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Résumé : Cet article montre que la
banque chef de file structure le syn-
dicat et le prét de maniére a limiter
les incidences négatives des proble-
mes informationnels pour les ban-
ques, permettant aux firmes les plus
opaques de ne pas subir un spread
trop élevé. Nous estimons les déter-
minants du spread des préts syndi-
qués sur le marché francais, de 2004
a 2006. Nous vérifions que les asy-
meétries d’information déterminent la
structure du syndicat et les caractéris-
tiques du prét, alors que le spread est
surtout influencé par le risque de dé-
faut de ’emprunteur, par la structure
du syndicat et par les caractéristiques
du prét.

Mots clés : préts syndiqués — transpa-
rence — asymétrie d’information — fi-
nancement bancaire.

Abstract : This article shows that, in
a loan syndicate, the leading bank de-
termines the syndicate’s structure and
the contract design to protect partici-
pant banks from the risks of asym-
metric information. Consequently,
firms are not charged a higher spread
for lack of transparency. We provide
empirical evidence on spreads of
syndicated loans in the French mar-
ket, from 2004 to 2006. Syndicate
structure and loan characteristics are
shown to depend on the presence of
asymmetric information, whereas the
spread is essentially explained by de-
fault risk, syndicate structure and
loan characteristics.

Key words : syndicated loans — dis-
closure — asymmetric information —
banking relationship.
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Aprés une période de repli a la fin des années 1980, le prét syndiqué
connait un fort engouement de la part des banques et des entreprises
depuis le début des années 1990 dans 1'ensemble des pays développés et
émergents. L'encours mondial des nouveaux préts s'élevait a 2700 mil-
liards de dollars en 2004 et 3700 milliards de dollars en 2005 (Commis-
sion Bancaire, Rapport 2005). Le prét syndiqué est ainsi actuellement le
mode de financement externe principal des entreprises américaines.
Dans la zone euro, il joue également un réle trés important. L'encours
global des préts syndiqués s'est élevé a 1533 milliards de dollars en
2006, en augmentation de 6,3% par rapport a 2005 (Commission Ban-
caire, Rapport 2006). Méme si 1’année 2008 a été bien entendu mar-
quée par un effondrement des encours (-44%), ’année 2007 a encore
connu une hausse, avec un encours de 1730 milliards de dollars. En
France, les grandes entreprises privilégient également ce mode de fi-
nancement. Durant I'année 2005, le volume des préts syndiqués oc-
troyés a des sociétés francaises s'est accru de 39% par rapport a 2004
(Commission Bancaire, Rapport 2005). Ce succes s'explique trés cer-
tainement par le mode de fonctionnement particulier d'un prét syndi-
quél. Le prét est octroyé par un ensemble de banques, le syndicat ban-
caire. Pour simplifier, au sein du syndicat, les banques peuvent jouer
deux roles différents : les banques dites « arrangeuses », dont la plus
importante se nomme la banque /eader, ou banque chef de file, sont
responsables du montage technique du prét, de son administration, et de
la constitution du syndicat. Elles doivent ainsi trouver les banques qui
accepteront d'étre « participantes ». Le role de ces banques participan-
tes se limite a la prise en charge financiére d'une partie du prét. Les
préts syndiqués sont donc d'une nature tout a fait spécifique, mixte en-
tre le financement bancaire et le financement de marché. Ils permettent
aux entreprises de disposer de fonds plus souplement que via un appel
public a I'épargne, tout en autorisant néanmoins des encours trés élevés.
L'entreprise peut entretenir avec les banques arrangeuses, notamment la
banque /eader, une relation intense (banking relationship, ou finance-
ment relationnel). L'entreprise entretient au contraire avec les banques
participantes des relations de marché, des relations de financement
transactionnel, comme le soulignent notamment Dennis et Mullineaux
(2000).

Le développement actuel des préts syndiqués a engendré un intérét
académique croissant, principalement empirique, pour ce type de finan-

1 Pour plus de détails, voir par exemple Gadanecz (2004).
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cement. Une premiere vague de travaux s’est interrogée sur les raisons
de la syndication des préts bancaires. Les banques proposent de plus en
plus de préts syndiqués car ils leur permettent de diversifier leurs ris-
ques (cf. le travail fondateur de Simons, 1993) et de mieux respecter les
contraintes réglementaires (cf. Godlewski, 2007, par exemple). L autre
intérét principal de la syndication est qu’elle permet aux banques
d’enrichir I’information qu’elles détiennent sur le débiteur (par exem-
ple, Brander et al., 2002 ; Lee et Mullineaux, 2004). Ceci suppose une
collaboration entre les banques et une mise en commun des informa-
tions qu’elles détiennent. Un autre groupe de travaux s'intéresse a la
structure du syndicat bancaire, ¢’est-a-dire le nombre de banques du
syndicat, la concentration de leur participation au financement du prét
et la part du prét financée par les banques arrangeuses. La structure
d’un syndicat bancaire est principalement déterminée par trois éléments
: le risque de I’emprunteur, les caractéristiques du contrat de prét et
I’existence d’asymétries informationnelles (Sufi, 2007 ; Bosch et Stef-
fen, 2007, par exemple). Enfin, un dernier groupe de travaux analyse
les déterminants de la prime de risque d'un prét syndiqué : le spread. 11
montre D’influence des caractéristiques du contrat, du risque de
I’emprunteur mais également de la structure du syndicat et des problé-
mes informationnels (par exemple, Casolaro et al., 2003 ; Altunbas et
Gadanecz, 2004). 11 apparait qu’une firme opaque subit un spread plus
important?.

Comme pour tout type de financement, se pose en effet la question
de I’impact de la transparence du débiteur sur le colt du crédit syndi-
qué. Une littérature riche tend a montrer qu’une firme transparente bé-
néficie d’un colt du capital plus faible (Botosan, 2006), mais la ques-
tion fait actuellement débat. Les nouvelles réglementations, notamment
la loi Sarbanes-Oxley aux Etats-Unis, ou la loi de sécurité financiére en
France, ont en effet suscité de nombreuses réflexions sur les consé-
quences de la transparence. Il n’est notamment pas certain qu’elle ré-
duise effectivement les asymétries d’information, ni qu’elle conduise le
dirigeant a prendre les décisions optimales, pour les actionnaires com-
me pour les créanciers3. Notre article s’inscrit dans ce débat. Nous dési-
rons apporter une réponse empirique a cette question pour le moment

2 D'autres questions sont abordées de maniére plus marginale, comme l'impact de 1'oc-
troi d'un prét syndiqué sur la valeur de l'entreprise (Gasbarro et al., 2004), I'existence de
barrieres a l'entrée sur le marché de la syndication (Pichler et Wilhelm, 2001), ou le rd-
le des banques commerciales dans le processus de syndication (Narayanan et al., 2004 ;
Harjoto et al., 2006).
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trés peu explorée : la transparence d’une entreprise réduit-elle le spread
de ses préts syndiqués ?

La question est particuliérement intéressante dans le cas des crédits
syndiqués car les asymétries d’information sont de deux natures diffé-
rentes. A coté de la traditionnelle asymétrie d’information entre débi-
teur et créancier, il existe une asymétrie d’information entre les ban-
ques arrangeuses et les banques participantes. Les premicres sont mieux
informées, et peuvent adopter un comportement opportuniste. Cepen-
dant, comme le montre notamment Sufi (2007), la structure du syndicat
est choisie par la banque leader de maniére a limiter les incidences de
cette asymétrie d’information pour les banques participantes. La struc-
ture du syndicat est donc elle-méme influencée par 1’opacité de la fir-
me. Ce point n’est pas pris en compte par les études citées supra, qui
considérent la structure du syndicat comme exogéne. De maniére plus
traditionnelle, les termes du contrat de prét (échéance et montant) cons-
tituent pour le créancier des outils de protection contre 1’aléa moral du
débiteur. Ils sont donc également influencés par 1’opacité de la firme,
alors qu’ils sont considérés comme exogenes dans les études évoquées
précédemment.

L’originalit¢é  principale de notre article réside dans
I’endogénéisation de la structure du syndicat et des termes du contrat de
prét. Nous supposons ainsi que la banque arrangeuse, mieux informée
que les autres banques participantes, structure le prét afin de limiter les
incidences de I’asymétrie d’information entre débiteur et créancier et
qu’elle structure le syndicat bancaire afin de limiter les incidences des
problémes informationnels au sein du syndicat. Nous tentons donc
d’apporter des éléments de réponse aux deux questions suivantes : de
quelle maniére la banque /eader parvient-elle a compenser le risque et
I’asymétrie d’information en structurant de maniére adéquate le crédit
syndiqué (structure du syndicat et caractéristiques du prét) ? Comment
le montage du crédit mis en ceuvre par la banque /eader explique-il le
spread octroyé a I’emprunteur ? Nous cherchons donc a montrer que la
structure du syndicat et les caractéristiques du prét vont expliquer le
spread fourni a I’emprunteur et compenser en partie les problémes in-
formationnels. A notre connaissance, le seul autre article qui analyse
I’impact de la structure du syndicat bancaire sur le spread en
I’endogénéisant est celui de Bosch (2007)%.

3 Cf. notamment Healy et Palepu (2001) ou Farvaque et al. (2009).

4 Notre travail s’en distingue sur plusieurs points. Bosch (2007) cherche exclusivement
a expliquer le spread, alors que notre article met en évidence les déterminants de la
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L’originalité de cet article est donc d’expliquer comment 1’opacité
du débiteur et son risque déterminent a la fois le spread des crédits
syndiqués et la structuration du crédit par la banque /eader (contrat de
prét et syndicat). Ce travail s’inscrit ainsi dans une thématique empiri-
que en plein essor, et encore peu fournie. Notre étude porte sur le mar-
ché des crédits syndiqués frangais entre 2004 et 2006, sur un total de
299 opérations. En étudiant le marché frangais, nous contribuons a une
meilleure connaissance du marché européen des crédits syndiqués en
complément de 1’étude sur le marché britannique de Bosch (2007). Nos
résultats montrent que I’opacité du débiteur a peu d’impact sur le
spread. Conformément a Sufi (2007) et Bosch et Steffen (2007), nous
montrons en effet que la structure du prét est influencée par 1’opacité du
débiteur. Celle-ci joue également sur la structure du syndicat. Notre
travail suggere ainsi que la structuration du syndicat et la composition
du contrat de prét par la banque leader constituent pour les banques
participantes une protection contre les problémes informationnels. Cet
article est structuré de la fagon suivante. La premicre section présente
les principaux résultats de la littérature empirique dans laquelle nous
nous inscrivons. La seconde section présente le cadre théorique que
nous avons choisi, et les hypothéses testées. La troisiéme section expo-
se les données exploitées et la méthodologie économétrique retenue.
Les résultats sont détaillés dans la quatriéme section. Enfin, une dernié-
re section conclut.

1. Revue de littérature empirique

Notre article fait le lien entre deux ensembles de littérature. Le pre-
mier étudie les déterminants de la structure des syndicats bancaires. Le
second analyse les déterminants du spread.

structure du prét et de la structure du syndicat. De ce fait, nous endogénéisons les carac-
téristiques du prét, ce qu’il ne fait pas ; et nous considérons plusieurs variables pour ap-
préhender la structure du syndicat, alors qu’il ne considére que la part détenue par la
banque leader.
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1.1. La détermination de la structure du syndicat

Par « structure du syndicat », les études entendent plusieurs élé-
ments :

* La taille du syndicat, ¢’est-a-dire le nombre total de banques qui
le constituent ;

+ La concentration du syndicat, souvent mesurée par I’indice de
Herfindhal des parts du prét octroyées par les banques ;

* La part du prét octroyée par la banque leader ou par 1I’ensemble
des banques arrangeuses ;

* Et, plus rarement, la proximité (géographique ou relationnelle)
des banques avec le débiteur.

Les principales variables explicatives peuvent étre classées en trois
catégories :

* Le risque de défaut de I’emprunteur qui dépend notamment de
I’utilisation prévue des fonds ;

* Les asymétries d’information ; elles ne peuvent étre estimées di-
rectement ; leur intensité est principalement mesurée par I’opacité du
débiteur ;

* Les caractéristiques du contrat : montant, échéance, présence de
covenants, garantie.

Le tableau 1 recense les résultats des principales études.

Le plus souvent, la part détenue par les banques arrangeuses ou par
la banque leader augmente avec le risque de défaut de I’emprunteur et
les problémes informationnels. La concentration du syndicat augmente
alors que sa taille diminue avec le risque de I’emprunteur et les problé-
mes informationnels. Les participants au syndicat sont plus proches de
I'emprunteur, et géographiquement et du point de vue relationnel, lors-
que le débiteur est opaque. Cependant, des effets de réputation peuvent
atténuer ces phénomenes.

1.2. La détermination de la structure du syndicat

Les déterminants du prix d'un prét syndiqué ne font I’objet que d’un
nombre restreint d’articles, dont les résultats sont repris dans le tableau
2. Les principales variables explicatives sont :
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Tableau 1 — Principaux résultats des études empiriques sur
la détermination de la structure des préts syndiqués
. L . L Variable
Articles Varla(li)ll:: e;clglquee Vam;ll)lie ie:;p:;zatlve explicative
P piriq théorique
Simons Part de la banque Classe de risque assi-
(1993) leader (+) gnée par le régulateur Risque de
i i i défaut du
Lee et Mul- | Taille du syndicat (-) | Dette totale / actif total débiteur
lineaux Concentration du Rating de la dette se-
(2004) syndicat (+) nior
Lee et Mul- | Taille du syndicat (-) Ra:[ e du deb1teu’r
X ) Débiteur non coté
lineaux Concentration du . ) pr s
2004 dicat (+ Chiffre d’affaires du
( ) syndicat (+) débiteur
Jones et al. Part de la banque - .
(2005) leader (+) Débiteur non coté
Part de la banque Quantité Opacité du
leader (+) Linf ions d d6bi
Proximité avec le dé- informations don- coiteur
Sufi (2007) biteur (+) nées par la SEC
Concentration du Enque;eesz?f;flzlge pro-
syndicat (+)
Bosch et Part de la banque
Steffen leader (+) Débiteur non noté
(2007) Taille du syndicat (-)
Connais-
Jones et al. Part de la banque Banque leader et débi- | sance du dé-
(2005) leader (+) teur du méme Etat biteur par le
syndicat
Jones et al. Part de la banque Secteur des Services d’lsls%ur:u—
(2005) leader (+) pp
nisme
Lee et Mul- | Taille du syndicat (+)
lineaux Concentration du
(2004) syndicat (-)
Part de la banque Réputati
leader (-) Part de marché des eputation
Sufi (2007) Concentration du préts syndiqués de lla b;nque
eader

syndicat (-)

Bosch et
Steffen
(2007)

Taille du syndicat (-)
Part de la banque
leader (+)




42 La structure des crédits syndiqués comme défense...

A L Réputation

Sufi (2007) Part de la banque Un prét ’sy’nd1que obte- de

leader (-) nu précédemment , .
I’entreprise

Lee et Mul- Taille du
lineaux Taille du syndicat (+) Encours octroyé ot
(2004) p

Lee et Mul- | Taille du syndicat (+)
lineaux Concentration du )

(2004) syndicat (-) Nombre de jours Echéance du
prét

Jones et al. Part de la banque
(2005) leader (-)

Lee. et Mul- | Taille du synd1cat +) Dummy =1, si cove- Présence de
lineaux Concentration du nants covenants
(2004) syndicat (-)

Lee et Mul- | Taille du syndicat (-) Présence
lineaux Concentration du Dummy = 1, si garantie | d’une garan-
(2004) syndicat (+) tie

Lee et Mullineaux (2004) travaillent sur un échantillon de 1491 préts syndiqués améri-
cains de 1987 a 1995. Sufi (2007) : 12672 préts américains de 1992 a 2003. Bosch et
Steffen (2007) : échantillon de 4324 préts britanniques de 1996 a 2005. Jones et al.
(2005) : 54469 préts syndiqués américains de 1995 a 2000. Simons (1993) : préts syn-
diqués américains en 1991.

* Les caractéristiques du prét : le spread augmente avec 1'échéan-
ce ; le montant du prét, l'existence de garanties et de covenants ont une
influence, mais dont le sens dépend des études. L'objectif du prét est
déterminant.

* La structure du syndicat : plus la part détenue par la banque /ea-
der est élevée, plus le spread est faible. La taille du syndicat joue,
généralement de maniére défavorable.

* Les asymétries d’information : si I'entreprise est cotée, et donc
soumise a des obligations d’information, elle bénéficie d'un spread ré-
duit. La réputation de la banque leader permet de réduire le spread.

Soulignons que quelques rares articles prennent en compte
I’influence de ’asymétrie d’information sur les caractéristiques du
prét : Bradley et Roberts (2004) et Mullineaux et Pyle (2007) montrent
que le recours aux covenants est plus probable si les problémes infor-
mationnels sont intenses.
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Tableau 2 — Principaux résultats des études empiriques sur la

détermination du spread des préts syndiqués

Impactl v, able explicative empi- | Y 2Tiable ex-
Articles sur le P P plicative
rique -
spread théorique
Angbazo et al. (1998) + Rating entre’%/l)s ¢ bas (dum-
Harjoo etal.(1998) |+ | Ratingentrepise bas (dun-
Ewert et Schenk . Risque de
(1998) - Fonds propres / actif total I’emprunteur
. Rating entreprise bas (dum-
. my)
Bosch (2007) J Ratio de liquidité
Ln(résultat opérationnel)
Harjoto et al. (1998) - Entreprise cotée
- Opacité du
Bosch (2007) - Age de I’entreprise debiteur
- Entreprise notée
Angbazo et al. (1998) -
Ln(chiffre d’affaires) . "
Ewert et Schenk i Taille du débi-
(1998) teur
Harjoto et al. (1998) - Chiffre d’affaires
Existence d’une relation Connaissance
Bosch (2007) ) avec le chef de file du débiteur
Casolaro et al. (2003) ) Part de marche. darns les préts Réputation du
syndiqués chef de file
Bosch (2007) - Ln(total actif) du chef de file
Bosch (2007) + Cash flows / actif total Risque
Altunbas et Gadanecz
- Nombre de banques
(2004) d Taille du syn-
Corwin et Schultz N Nombre de banques arran- dicat
(2005) geuses
+ Part des banques participan-
Casolaro et al. (2003) Confiance du
- Part de la banque chef de file chef de ﬁl?
Bosch (2007) _ dans le projet
Harjoto et al. (1998) + Banque d’investissement Nature du chef

de file
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Harjoto et al. (1998) -

Angbazo et al. (1998) + Echéance longue Echéance du
Casolaro et al. (2003) + prét
Altunbas et Gadanecz iy

(2004) + Maturité

Angbazo et al. (1998) -

Casolaro et al. (2003) - Ln(montant du prét) Taille du prét

Altunbas et Gadanecz

(2004)
Bosch (2007) + Ln(montant du prét/actif de
Ewert et Schenk N R .
(1998) + % du prét garanti
Harjoto et al. (1998) +
Présence
Casolaro et al. (2003) + d’une garantie
Dummy = 1, si garantie
Altunbas et Gadanecz )
(2004)
Bosch (2007) +
Angbazo et al. (1998) + Variable quirlllt;tatlve conti- Commissions
: Signi-
Harjoto et al. (1998) ficatif
Signi- Dumm Type de prét
Angbazo et al. (1998) foatif y yp p
Signi-
Bosch (2007) foatif
Altunbas et Gadanecz | Signi-
(2004) ficatif Objectif du
— Dummy N
Angbazo et al. (1998) Signi- pret
’ ficatif

Altunbas et Gadanecz (2004) travaillent sur un échantillon de 5000 préts syndiqués oc-
troyés aux pays en voie de développement de 1993 a 2001 ; Casolaro et al. (2003) :
2951 préts syndiqués au sein de 80 pays, entre 1990 et 2001 ; Angbazo et al. (1998) :
4000 préts syndiqués américains entre 1987 et 1994 ; Ewert et Schenk (1998) : 200
crédits bancaires octroyés a des PME allemandes en 1997 ; Harjoto et al. (2006) :
1361 préts syndiqués américains et canadiens de 1996 a 2003 ; Corwin et Schultz
(2005) : 1638 introductions en bourse américaines de janvier 1997 a juin 2002 ; Bosch
(2007) : 1277 préts syndiqués en Grande-Bretagne, de 1996 a 2005.
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2. Cadre théorique et hypothéses testées

2.1. Cadre théorique

Comme les analyses théoriques des préts syndiqués sont quasi
inexistantes, nous nous fondons sur la théorie bancaire actuelle ; une
grande partie de nos hypothéses n’est donc pas spécifique a la syndica-
tion. Ce cadre d’analyse permet néanmoins de comprendre la structura-
tion des crédits syndiqués, en éclairant la relation entre débiteur et ban-
ques arrangeuses (vue comme une banking relationship), mais égale-
ment la relation entre banques arrangeuses et banques participantes.

Nous envisageons deux types d’asymétries informationnelles.
Comme dans toute relation d’endettement, nous supposons l'existence
d'asymétries d'information entre 1'entreprise et les banques membres du
syndicat. Cependant, de maniére spécifique aux préts syndiqués, 1'asy-
métrie est supposée moins forte vis-a-vis de la banque chef de file que
vis-a-vis des autres banques arrangeuses, et a fortiori vis-a-vis des au-
tres membres, les banques participantes®. La banque chef de file
connait naturellement mieux le débiteur et son projet : elle réalise en ef-
fet le choix des opérations a financer pour l'ensemble du syndicat, et el-
le est censée assumer les missions de due diligence et de monitoring du
prét pour I'ensemble du syndicat. Les autres banques arrangeuses, de
par leur role particulier dans le montage de I’opération de syndication,
partagent en partie I’avantage informationnel du chef de file. A4 contra-
rio, les banques participantes ont un statut théorique d'outsiders : elles
fondent leur décision de prét sur la base d'informations publiques ou
divulguées par la banque chef de file. De ce fait, I’opacité du débiteur
vis-a-vis des créanciers crée une asymétrie d'information entre les ban-
ques arrangeuses et les banques participantes. Il en découle un risque
d’opportunisme : les banques arrangeuses peuvent étre tentées de fi-
nancer seules les meilleurs projets, et de syndiquer les moins bons.

Lorsqu’une entreprise se voit accorder un prét syndiqué, elle négo-
cie avec la banque chef de file les termes du contrat de prét (montant,
échéance, garantie, commission et taux d’intérét), puis la banque cons-
titue son syndicat (nom et nombre des participants, part du prét oc-
troyée par chacune). De maniére traditionnelle, le risque de
I’emprunteur et I’asymétrie d’information existant entre le débiteur et
les banques sont censés influencer le spread et les autres caractéristi-
ques du prét. Ces derniéres sont également supposées avoir une in-
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fluence sur le spread puisqu’elles co-déterminent 1’espérance de profit
des créanciers. Ici, une dimension nouvelle apparait : la structure du
syndicat. Elle est choisie par la banque /eader notamment pour faire fa-
ce & I’asymétrie d’information entre les différents types de banque. Les
caractéristiques du prét, dont son montant, doivent cependant étre utili-
sées comme variables de contrdle. Enfin, nous supposons que la struc-
ture du syndicat influence le spread. Conformément a la littérature,
nous considérons donc que la structure du syndicat va atténuer les pro-
blémes informationnels entre les différents types de banques, et que la
structure du contrat va atténuer les problémes informationnels entre le
débiteur et ses créanciers.

Nous pouvons résumer par la figure 1 les interactions supposées en-
tre les différentes variables.

Figure 1 — Synthése des liens entre les différentes variables

(1) R p 2
| SPREAD [
Caracténstiques (5) R Structure
du prét du syndicat
[ A
(3) 4
Asymétrie Asymétrie d'information
d’information arrangeuses/participantes
debitenr/créancier Risque d’opportunisme
Risque d’opportunisme
Opacité et risque de

défaut du débiteur

Nous considérons que le niveau d’opacité et le risque de défaut de
I’emprunteur sont les seules variables exogénes. IlIs engendrent une
asymétrie d’information et un risque d’opportunisme entre le débiteur
et ses créanciers d’une part, entre les banques arrangeuses et les ban-
ques participantes d’autre part. La théorie bancaire suppose que
I’asymétrie d’information débiteur / créancier influence le spread (1),
ainsi que les caractéristiques du prét négociées entre la banque chef de

5 Cette hypothese est standard, cf. Sufi (2007) par exemple.
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file et I’entreprise (3). Celles-ci, en influengant la rémunération des
créanciers et leur risque subi, jouent sur le spread (6). De maniére tradi-
tionnelle, nous supposons que les caractéristiques du prét permettent de
limiter I’impact des asymétries d’information sur le spread (1). Parallé-
lement, la littérature sur les syndicats bancaires nous enseigne que
I’asymétrie d’information au sein du syndicat a un impact sur le spread
(2), ainsi que sur la structure du syndicat (4). Celle-ci, en limitant le
risque d’opportunisme de la banque leader et en jouant sur la diversifi-
cation des risques, influence le spread (7). La structure est donc choisie
de maniére a atténuer I’impact de I’asymétriec d’information sur le
spread (2). Enfin, les caractéristiques du prét influencent la structure du
syndicat (5) et constituent des variables de contréle.

En estimant les relations (1), (2), (6) et (7), nous nous inscrivons
dans une littérature novatrice et en développement. Notre originalité ré-
side dans I’endogénéisation des caractéristiques du prét et de la structu-
re du syndicat, i.e. la prise en compte de (3) et (4). Seul Bosch (2007)
estime également (1), (2), (6) et (7) en prenant en compte (4). Par rap-
port & ce travail, nous estimons explicitement (3) et (4), et nous endo-
généisons les caractéristiques du prét. Etudions en détail ces différentes
relations.

2.2. Asymétrie d’information débiteur / créanciers et
caractéristiques du prét

Envisageons d’abord les relations communes a tout type de prét.
Dans un cadre rentabilité/risque traditionnel, la rémunération exigée par
les créanciers dépend nécessairement du risque présenté par
I’emprunteur, c’est-a-dire de la probabilité qu’il ne rembourse pas le
prét syndiqué contracté, comme le soulignent Angbazo et al. (1998),
Harjoto et al. (1998) et Bosch (2007) :

HI: Le spread est d'autant plus faible que le risque de défaut de
[’emprunteur est faible.

La littérature sur la relation de crédit nous enseigne qu’augmenter le
spread en cas d'asymétrie d'information forte, liée a 1’opacité de
I’emprunteur, ne permet pas a la banque de compenser le risque subi a
cause de la sélection adverse et de l'incitation adverse (Stiglitz et
Weiss, 1981). Néanmoins, un contexte susceptible de créer une asymé-
trie d'information importante est générateur de cofits élevés de scree-
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ning et de monitoring pour la banque. Ces colits de screening et de mo-
nitoring sont répercutés par la banque sur le taux d'intérét. Dans ce ca-
dre, le spread est d'autant plus élevé que 1’asymétrie d'information est
forte (cf. Charlier 1996) (fléche 1) :

H?2 : Le spread est d'autant plus faible que I’asymétrie d'information
débiteur / créanciers est faible.

L’asymétrie d’information débiteur / créancier et le risque de défaut
influencent les caractéristiques du prét syndiqué, en réduisant 1'échéan-
ce du prét et le montant du prét accordé (fléche 3) :

H3A4 : L’asymétrie d'information débiteur / créanciers joue :
a. négativement sur l'échéance du prét ;
b. négativement sur le montant du prét.
H3B : Le risque de défaut de |’ emprunteur joue :
a. négativement sur l'échéance du prét ;
b. négativement sur le montant du prét.

Enfin (fleche 6), la durée du prét rentre en ligne de compte positi-
vement dans la détermination du spread. Une échéance longue accroit
en effet I'incertitude sur le risque de défaut de l'entreprise, et augmente
le risque d'opportunisme de la part de l'entreprise. Le montant prété est
supposé influencer négativement le spread : I’étalement des coits de
screening et de monitoring permet de réduire le spread par euro prété.
Ces hypothéses vont dans le sens des travaux de Angbazo et al. (1998),
Casolaro et al. (2003) et Altunbas et Gadanecz (2004) :

H4 : Le spread est d'autant plus faible que :
a. l'échéance du prét est courte ;
b. le montant du prét est élevé.

2.3. Asymétrie d’information banques arrangeuses / banques
participantes et structure du syndicat

Considérons maintenant la spécificité des préts syndiqués, et
I’asymétrie d'information qui existe entre les banques arrangeuses et les
autres banques au sein du syndicat. Cette asymétrie crée un risque
d’opportunisme des banques informées, ce qui peut rendre les banques
non-informées réticentes a faire partie du syndicat, et réduire la taille du
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syndicat (fleche 4), comme le montrent Lee et Mullineaux (2004) et
Bosch et Steffen (2007). Ce phénomeéne est d’autant plus marqué que
I’emprunteur est risqué (cf. Simons, 1993) :

H5a : L’asymétrie d'information entre les banques joue négative-
ment sur la taille du syndicat ;

H5b : Le risque de |’emprunteur joue négativement sur la taille du
syndicat.

La confiance des banques participantes est néanmoins accrue si la
banque chef de file et ’ensemble des banques arrangeuses conservent
une part importante du prét : c'est un signal de leur croyance en la qua-
lit¢ du projet (I'argument de Leland et Pyle, 1977, peut ici étre utilisé
car ce comportement entraine une diversification sous-optimale des ris-
ques pour les banques arrangeuses). De plus, si les banques arrangeuses
détiennent une part élevée du prét, elles seront plus incitées a veiller au
bon fonctionnement de 1’opération. Afin d’attirer les banques partici-
pantes, les banques arrangeuses vont donc accroitre leur part dans le
projet lorsque les problémes informationnels sont plus intenses (fléche
4). Cette hypothése est dérivée des travaux de Jones et al. (2005),
Bosch et Steffen (2007) et Sufi (2007). Idem, ce phénoméne est
d’autant plus marqué que le risque de I’emprunteur est important :

Ho6a : L asymétrie d'information entre les banques joue positivement
sur la part du prét détenue par les banques arrangeuses ;

Ho6b : Le risque de I’emprunteur joue positivement sur la part du
prét détenue par les banques arrangeuses.

Cependant, une banque bénéficiant d'une bonne réputation aura peu
d'incitation a adopter un comportement opportuniste : le cotit de la perte
de sa réputation est supérieur au gain de son opportunisme. Les ban-
ques font ainsi plus confiance a une banque réputée et exigent un
spread moindre (Casolaro et al., 2003, et Bosch, 2007) (fléche 2).
L’idée ici est qu’une bonne réputation vient réduire les problémes liés a
I’asymétrie d’information entre les différentes banques (Sufi 2007). El-
le est donc considérée comme une variable informationnelle, et parfai-
tement exogene :

H7: Le spread est d'autant plus faible que la réputation des banques
arrangeuses est bonne.
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Le risque d’opportunisme des banques informées peut rendre les au-
tres banques exigeantes en termes de rémunération. Néanmoins, la
structure du syndicat permet de limiter cette exigence (fléche 7). Tout
d’abord, une confiance accrue, i.e. une part importante financée par les
banques arrangeuses, permet de réduire le spread :

HS: Le spread est d'autant plus faible que la part du prét financée
par les banques arrangeuses est élevée.

Enfin, la structure du syndicat joue également sur la diversification
des risques. La syndication d'un prét conduit a un partage du risque,
donc a une plus faible prise de risque de la part de chaque banque, donc
a un spread plus faible® comme le montrent Altunbas et Gadanecz
(2004) (fleche 7) :

H9: Le spread est d'autant plus faible que la taille du syndicat est
importante.

Tableau 3 — Récapitulatif des hypothéses théoriques relatives a la
relation de crédit

Hypothése| Variable explicative | Variable expliquée | Impact théorique

H1 Risque de I’emprunteur Spread Positif

H2 Asymétrie d'information Spread Positif
H3A a |Asymétrie d’information Echéance Négatif
H3A b |Asymétrie d’information Montant Négatif
H3 Ba | Risque de I’emprunteur Echéance Négatif
H3 Bb | Risque de I’emprunteur Montant Négatif
H4a Echéance du prét Spread Positif
H4b Montant du prét Spread Négatif

6 Un nombre élevé de banques devrait réduire le spread, également car cela permet
d'accumuler de l'information sur le préteur, ou du savoir-faire (voir notamment Brander
etal.,2002)
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Tableau 4 — Récapitulatif des hypothéses théoriques relatives au
syndicat bancaire
Hypo- Variable Impact
P Variable explicative . théori-
these expliquée
que
H5a Asymétrie d’information Taille du syndicat Négatif
H5b Risque de I’emprunteur Taille du syndicat Négatif
H6 a ’Asymetrl.e Part détenue par les ban- Positif
d’information ques arrangeuses
H6 b Risque de I’emprunteur Part détenue par les ban- Positif
ques arrangeuses
H7 Réputation des banques Spread Négatif
arrangeuses
Hs Part détenue par les Spread Négatif
banques arrangeuses
H9 Taille du syndicat Spread Négatif

3. Données et méthodologie

3.1. Présentation de l'échantillon

Notre étude porte sur les préts syndiqués réalisés par les entreprises
frangaises entre janvier 2004 et décembre 2006. Nous utilisons les ba-
ses de données Thomson One Banker (TOB) et DIANE. TOB fournit
les caractéristiques des préts syndiqués, ainsi que les informations
comptables et boursiéres des sociétés cotées. Les données comptables
des entreprises non cotées sont extraites de la base Diane. Nous nous
concentrons sur les sociétés dont le siége social est en France, en in-
cluant les préts des filiales a I'étranger. L’échantillon initial contenait
ainsi 557 préts syndiqués. Aprés élimination des opérations pour les-
quels le spread, les données financiéres ou les caractéristiques du prét
n’étaient pas disponibles, nous retenons 299 préts syndiqués pour un to-
tal de 215 entreprises. Pour notre échantillon, la moyenne est donc de
1,4 prét par entreprise, avec un maximum de 5 préts pour Saint Gobain.
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Les entreprises qui recourent a la syndication bancaire sont de grande
taille (avec cependant une certaine disparité), et relativement agées (ta-
bleau 5). L’age moyen est en effet proche de 36 ans, assurant notoriété
et confiance. Cependant parmi les 215 sociétés considérées, seules
49,8 % sont cotées. Quelques entreprises présentent un RoE négatif
I’année précédant le prét, mais le RoE moyen est tout a fait satisfaisant.
Enfin, sur la période, plus de 50% des entreprises n’ont recouru qu’une
seule fois a un prét syndiqué. Cependant la moyenne est égale a 1,37 :
les plus grosses sociétés ont emprunté plusieurs fois entre 2004 et 2006.

Tableau 5 — Description des entreprises emprunteuses

Total actif Age lors de | Nombre de

(millions RoE I’opération | préts sur la

d’euros) (années) période
Minimum 21 -4,10 1 1
Médiane 343 0,11 29 1
Maximum 163171 2,24 171 5
Moyenne 4563 0,14 37 1,4
Ecart-type 16315 0,40 31 0,7

Les préts de notre échantillon (tableau 6) présentent une forte dispa-
rité de montants, qui répond a la disparité en termes de taille des entre-
prises considérées. Quant au nombre de banques, il peut étre limité a 2,
mais il est égal a 38 pour le syndicat le plus grand.

Tableau 6 — Description des préts syndiqués

Montant du Nombre de | Nombre de

prét Maturité banques banques

(maillions (années) arrangeu- dans le

d’euros) ses syndicat
Minimum 4 0,7 1 2
Médiane 629 55 3 7
Maximum 12095 25,6 28 38
Moyenne 1360 6,1 42 93
Ecart-type 1995 22 39 7.5
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3.2. Les variables

3.2.1. Les variables expliquées

La principale variable expliquée est le spread du prét (SPREAD),
c'est-a-dire le nombre de points de base que I'emprunteur paie en plus
par rapport & un taux de référence, trés majoritairement I’EURIBOR
(82,2% des préts), parfois le LIBOR. Deux autres types de variables
sont expliqués par notre étude empirique : les caractéristiques du prét et
les variables relatives a la structure du syndicat. Nous les décrivons in-
fra, en tant que variables explicatives du spread.

3.2.2. Variables relatives au risque de l’emprunteur (RE)

Les agences de notation fournissent parfois un rating du prét. Il n'est
cependant donné que partiellement par la base TOB (information ren-
seignée pour 59 opérations). Nous utilisons donc le score de Conan
Holder pour apprécier le risque de I’emprunteur, SCORE_ENT’. De
plus, la performance économique et financiére de l'entreprise joue sur la
capacité de I'entreprise a rembourser son prét. Nous la mesurons par le
RoE de I'entreprise 1'année précédant le prét (PERF_ENT). Le motif du
prét est également important, et influence le risque de 1’emprunteur.
TOB en recense six. Nous prenons comme motif du prét de référence
« I’objectif général de I’entreprise » (« general corporate purpose »
dans la base de données TOB), qui représente 27,6% de 1’échantillon.
Nous créons ensuite une variable dummy pour les autres motifs. Nous
supposons qu’un prét destiné a financer une opération de LBO
(MOTIF_LBO) est plus risqué, alors qu’un prét destiné a refinancer
une dette (MOTIF_REF) ou a réaliser des acquisitions financiéres
(MOTIF_ACQUIFI) ou non (MOTIF_ACQUI) I’est moins. Financer
un projet particulier (MOTIF_PROJ) [D’est moins car plus
d’informations sont données aux créanciers.

7 Ce score, donné par la base DIANE, est une combinaison linéaire de 5 ratios : EBE /
endettement global ; capitaux permanents / total du bilan ; actif réalisable et disponible
/ total du bilan ; frais financiers / chiffre d’affaires ; frais de personnel / valeur ajoutée.
Plus ce score est élevé, plus le risque de défaillance est faible.
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3.2.3. Variables relatives aux asymétries d’information (Al)

Mesurer directement l'ampleur des imperfections informationnelles
est impossible. Les asymétries d’information sont appréhendées indi-
rectement, notamment par la transparence du débiteur. Pour cela, plu-
sieurs variables sont utilisées. Tout d'abord, les entreprises cotées sont
supposées €tre plus transparentes. Nous utilisons donc la variable
COTE, une variable dummy qui vaut 1 si l'entreprise est cotée. 56,7%
des préts ont été octroyés a des entreprises cotées. Nous envisageons
également le fait que 1’entreprise ait eu recours a plusieurs préts syndi-
qués sur la période (PLUSDEAL = 1, ce qui concerne la moitié des
préts de notre échantillon). Les banques sont alors supposées mieux
connaitre 1’entreprise. Bosch (2007) notamment montre que le recours
régulier de I’emprunteur au marché des préts syndiqués permet aux
banques d’accumuler de I’information le concernant. L opacité du débi-
teur est également censée étre plus importante si l'entreprise investit
fortement en Recherche et Développement. Nous utilisons la variable
RD, variable dummy qui vaut 1 si 1’activité de 1’entreprise nécessite
d’importantes dépenses en R&D (40,9% des préts)®. Dans la méme
idée, nous utilisons le ratio actifs intangibles / actif total INTANG). Ce
ratio rend compte de la difficulté pour les banques d’évaluer 1’actif de
I’entreprise. Des actifs intangibles rendent également plus aisée la subs-
titution d’actifs. De maniére traditionnelle, et avec tous les inconvé-
nients connus’ , nous utilisons la taille de I'entreprise, plus précisément
le logarithme de son actif total (TAILLE), comme indicateur de 1'exis-
tence d'asymétries informationnelles. L’opacité de la firme est supposée
décroitre avec sa taille. L'dge de la société (AGE) est considéré comme
un indicateur de la notoriété dont bénéficie I'entreprise et comme un in-
dicateur d'imperfections informationnelles ; les partenaires des sociétés
jeunes font face a I'absence de données historiques. La présence du ra-
ting de I’entreprise dans la base TOB est un signe de disponibilité de
I’information : RATING prend la valeur 1 si le rating est disponible
(17% des préts). Enfin, la réputation de la banque /eader et des banques
arrangeuses permet de réduire les problémes informationnels et le ris-
que d’opportunisme. La réputation est mesurée par la part de marché de

8 Nous nous sommes fondées sur les rapports d’activité des sociétés pour juger de leur
activité de R&D.

9 La taille rend compte d'autres facteurs que I'asymétrie d'information, comme la réduc-
tion du risque de I’emprunteur permise par la diversification des activités.
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I’ensemble des banques arrangeuses sur le marché mondial de la syndi-
cation des préts (MAR _BQA).

3.2.4. Variables relatives a la structure du syndicat (SS)

La structure du syndicat est appréhendée par la part du prét octroyée
par les banques arrangeuses, PART BQA et par la taille du syndicat.
Celle-ci est mesurée par le nombre total de banques (banques arrangeu-
ses et banques participantes), NB_BQ.

3.2.5. Variables concernant les caractéristiques du prét (CP)

La durée de vie du prét en années est notée MATURITE. Le mon-
tant du prét syndiqué est noté MONT. Le taux de référence du prét est
pris en compte par la variable dummy RATE qui vaut O si le taux est
I'EURIBOR et 1 sinon (le taux est alors le LIBOR, ou, plus rarement,
un autre taux).

Tableau 7 — Description des variables

NOM DESCRIPTION

IMPACT
SPREAD Spread par rapport au taux de référence SUR LE
(EURIBOR ou LIBOR) en points de base | ¢prEAD

Score de I’entreprise construit par Conan -

SCORE_ENT Holder
PERF_ENT Résultat net / Fonds propres (RoE) -
MOTIF PROJ Dummy valanE 1 si le.mot}.f du prét est le -
- financement d’un projet d’investissement
Dummy valant 1 si le motif du prét est le +
MOTIF_LBO financement d’une opération de LBO
MOTIF REF Dummy valant 1 si le motif du prét est un -

refinancement de dette

Dummy valant 1 si le motif du prét est le -

MOTIF_ACQUFI financement d’une acquisition financiére

Dummy valant 1 si le motif du prét est le -
MOTIF ACQU financement d’une acquisition non finan-
ciere

COTE Dummy valant 1 si ’entreprise est cotée -

Dummy valant 1 si ’entreprise a obtenu -

PLUSDEAL . A S .
plusieurs préts syndiqués sur la période

Dummy valant 1 si ’entreprise a une acti- +

RD vité en R&D
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INTANG Actifs intangibles / total actif +
TAILLE Logar1thr,ne d? 1 ac’tlf’ total de 1 Aentrepnse -
I’année précédent le prét

AGE Age de I’entreprise, en années -
RATING Dummy valant l si le. rating du prét est -

disponible
MAR BQA Part de marché des banques arrangeuses -
PART BQA Part du prét octroyé par les banques ar- -

- rangeuses
NB_BQ Nombre total de bapques membres du -

- syndicat
MATURITE Durée de vie du prét +
MONT Montant du prét -

Dummy valant 0 si le taux de référence est
RATE I’EURIBOR

Le tableau 7 récapitule la description des variables ainsi que
I’impact attendu sur le spread. Le tableau 8 présente leurs principales
statistiques descriptives.

Tableau 8 — Statistiques descriptives des variables expliquées
et explicatives

Variable Minimum | Médiane | Maximum | Moyenne

SPREAD* 4 70 1700 135,24

SCORE_ENT 205661.31 11,57 82,28 -909,22
PERF_ENT -4,10 0,11 2,24 0,14
MOTIF _PROJ 0 - 1 0,020
MOTIF LBO 0 - 1 0,218
MOTIF REF 0 - 1 0,372
MOTIF ACQUFI 0 - 1 0,054
MOTIF ACQU 0 - 1 0,060
COTE 0 - 1 0,567
PLUSDEAL 0 - 1 0,500
RD 0 - 1 0,409
INTANG 0 0,002 0,763 0,044

Exp(TAILLE) ** 37 608,9 163170,86 6048,19
AGE 1 31 172 38,02
RATING 0 - 1 0,17
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MAR _BQA 0,0009 0,0590 0,4457 0,0845
PART BQA 0,1 0,5 1 0,561
NB_BQ 2 7 38 9,31
MATURITE *** 0,70 5,50 25,60 6,05

MONT** 4,19 629,01 12095 1360,6
RATE 0 - 1 0,178

*En point de base - ** En millions d’euros - *** En années

3.3. Le modéle empirique

Conformément a notre cadre théorique, synthétisé par la figure 1, et
a nos hypothéses, le modéle empirique retenu est constitué de trois ty-
pes d’équations a estimer. Nous supposons en effet que trois types de
variables sont endogénes : les caractéristiques du prét, la structure du
syndicat et le spread.

Les caractéristiques du prét (MATURITE et MONT) sont détermi-
nées par le risque de défaut de I’emprunteur et 1’asymétrie
d’information (H3Aa&b, H3Ba&b, fleche 3 de la figure 1) :

(éq. 1)  Caractéristiques du prét = f {risque de I’emprunteur, asy-
métrie d’information}.

La structure du syndicat (PART BQA et NB_BQ) dépend du risque
de défaut de I’emprunteur, 1’asymétrie d’information et des caractéris-
tiques du prét (H5a&b, Ho6a&b, fléches 4 et 5) :

(éq 2.)  Structure du syndicat = f {risque de I’emprunteur, asymé-
trie d’information, caractéristiques du prét}.

Enfin, le spread est supposé étre fonction de quatre types de varia-
bles : les variables relatives au risque de I’emprunteur (H1), les varia-
bles relatives a 1’asymétrie d'information (H2), celles relatives aux ca-
ractéristiques du prét (H4a&b) et celles relatives a la structure du syn-
dicat (H7, H8 et H9) (fléches 1, 2, 6 et 7 de la figure 1) :

(éq3.) SPREAD = f{risque de [I’emprunteur, asymétrie
d’information, structure du syndicat, caractéristiques du prét}.
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Notre modéle est donc constitué d’un systéme de 5 équations simul-
tanées, puisque les cinq variables endogénes (MATURITE, MONT,
PART_BQA, NB_BQ et SPREAD) sont décidées simultanément par la
banque chef de file. Néanmoins, ce systéme ne pose pas de probléme
d’identification, car il est triangulaire. En effet, les caractéristiques du
prét ne sont déterminées que par des variables exogénes. L’équation 1
peut donc étre estimée ; la structure du syndicat est déterminée par des
variables exogénes et les caractéristiques du prét, 1’estimation de
I’équation 2 ne pose donc pas de probléme. Enfin, le spread est déter-
miné par des variables exogénes, par la structure du syndicat et les ca-
ractéristiques du prét. L’estimation de 1’équation 3 ne pose donc pas de
probléme non plus. La résolution d’un tel systéme triangulaire se fait
donc de maniére récursive (cf. Greene, 2005). Les résidus des équations
(1), (2) et (3) ne sont pas auto-corrélés!?, notre systéme est donc entié-
rement récursif, et I’estimation par les moindres carrés ordinaires équa-
tion par équation donne des estimateurs sans biais et convergents. Par
ailleurs, nous avons controlé 1’absence de multicolinéarité des variables
explicatives.

4. Résultats

L’estimation des cingq équations permet de mettre en évidence diffé-
rents résultats (tableau 9), que nous confrontons aux hypothéses théori-
ques (tableaux 10&11), a notre figure 1, ainsi qu’a la littérature existan-
te.

4.1. Résultats relatifs a la relation de crédit

La premiére relation testée est celle du lien entre le risque de
I’emprunteur et le spread (H1). Le motif du prét joue sur le spread : un
financement de LBO 1’accroit alors que le financement d’un projet le
réduit. Nous confirmons donc I’hypothése 1 qui postulait un lien positif
entre le risque de ’emprunteur et le spread, et nous rejoignons ainsi les
résultats de Angbazo et al. (1998) et Harjoto et al. (1998).

Une relation est également censée lier ’asymétrie d’information et
le spread (fléche 1, H2). L’ensemble des auteurs cités met en évidence
I’existence d’une prime de risque informationnelle (tableau 2). Ici, la
seule variable qui va dans ce sens est la taille de 1’entreprise, confir-

10 Un test d’auto-corrélation équation par équation et un test global ont été effectués.
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mant ainsi Angbazo et al. (2003), Harjato et al. (1998) et Ewert et

Schenk (1998).

Tableau 9 — Estimation du modéle économétrique

Le tableau donne le coefficient estimé. Le nombre entre parenthéses exprime la proba-
bilité critique associée (i.e. la probabilité de se tromper en acceptant I’hypothése de non
nullité du coefficient). *Significatif a 10%, ** significatif a 5%, *** significatif a 1%.

Variabt STRUCTUREDU | CARACTERISTIQUES
exaﬁauéee SPREAD SYNDICAT DU PRET
PHq PART BA | NB BQ | MATURITE | MONT
1,14%%% 1,55 6,56%** )
Constante | 242,46%** | 1 ’ ; 2723 4
(<0.0001) | (0619) | (<0.00001) | {PoerC
-4,10e-
0,00031 | 3,77¢-07 : 4,58¢-06 0,002
SCORE_ENT ’ ’ 06 ’ ’
0667 | O731) | (o0 | (0.630) (0.751)
30,07 20,04 1,15 20,15 432,02
PERF_ENT 0281) | (0350) | (0.295) | (0,651 (0,100)
12743% | 020% | 6,050 | 3,970 856,14
MOTIE_PROJ | 5510y | (0,052) | (0,044) | (<0,00001) | (0.218)
108,20%%% | 0,14%%% | 044 136%%% | 642,65%
MOTIF_LBO | “ 001y | (0,002) | (0,731) | (0,0003) (0,029)
10,48 0,04 20,72 0,39 205,45
MOTIF_REF | 675y | (0203) | (0465 | (0,178 (0,328)
39,23 0,12% 3,03 0,94 805,20*
MOTIF_ACQUFL | 4 408y | (0.061) | (0.10) (0,089) (0,067)
5434 0,09 0,07 0,85 54330
MOTIF_ACQU | 17351y | (0144) | (0972) | (0.127) (0,220)
COTE 406 20,04 1,03 20,74+ 20534
0,874) | (0203) | (0307) | (0.014) (0,392)
4187* 20,02 20,86 0,22 407,77%%
PLUSDEAL 0,051) | (0465 | (0309 | (0,383) (0,042)
. 22,48 0,03 0,02 2030 399,58%%
0269 | (0249 | (0977) | (0.212) (0,035)
60,12 0,01 11,20 0,24 24,08
INTANG 0512) | (0906 | (0,739) | (0,826) (0,978)
1383%F | -0,03%%F | 048%% 20,03 179,76%%*
TAILLE 0,016) | (0,00001) | (0,026) | (0,626) (0,0005)
oL 20,45 20,0004 | -0,007 20,001 3,42
0,163) | (0341) | 0575 | (0.734) (0,260)
13,57 0,02 | 3,04%% 20,28 803,57+
RATING 0.642) | (0,606) | (0,007 | (0,407) (0.003)
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MAR BQA | 936 | 2B R 2
MATURITE 1(36?080*9§* (8:(3)(6)?) ((_)(,)5’%)36)

MONT | 7o | (0osny | (00004

RATE (_()2,3’52()) (00,20530) ((_)}2%)

PART BQA (('fé;%

NB_BQ (_02,’075;)

R” ajusté 0,196 0,552 0,253 0,200 0,396

L’idée est que les emprunteurs les plus importants en termes de tail-
le de bilan ont une tendance a plus communiquer, conduisant ainsi a ré-
duire I’opacité les concernant, permettant au final une réduction du
spread. Cependant, un lien positif entre PLUSDEAL et le spread est
constaté : les entreprises ayant eu recours a plusieurs préts syndiqués
entre 2004 et 2006 se voient appliquées un cott de financement plus
important. Ce résultat va a I’encontre de notre hypothése H2 et des ré-
sultats de Bosch (2007). En effet, nous supposions qu’un recours récur-
rent au marché des préts syndiqués permettait de réduire 1’opacité de
I’emprunteur et donc de réduire le spread, or nous trouvons I’inverse.

La variable PLUSDEAL est corrélée positivement a la taille de
I’entreprise et au montant des préts, et elle est corrélée négativement au
spread. Nous avons du mal a expliquer le lien négatif entre
PLUSDEAL et spread. Deux idées nous semblent possibles : le fait de
trop recourir a ce type de financement au lieu de diversifier avec du
crédit traditionnel et un appel public a 1’épargne pourrait étre mal percu
par le syndicat et ainsi constituer un signal négatif ; ’octroi de crédit
syndiqué aux mémes entreprises réduit peut-étre le gain a la diversifica-
tion des risques pour les banques.

Ce qui est le plus marquant dans nos résultats, c’est que la majorité
des variables reflétant les imperfections informationnelles ne sont pas
significatives. Ainsi, le fait que le débiteur soit coté ou non n’a pas
d’impact sur le spread, a ’encontre des résultats de Harjoto et al.
(1998) et Bosch (2007). L 4ge n’a pas non plus d’impact, contredisant
Bosch (2007), ni d’ailleurs la réputation du chef de file, a I’encontre de
Casolaro et al. (2003) et Bosch (2007). La disponibilité du rating n’est
pas significative, en dépit de Bosch (2007). Enfin, ni I’ampleur des ac-
tifs intangibles, ni [Dactivitt de R&D, susceptibles d’accroitre
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I’opportunisme du débiteur, ne sont significatifs. Cette différence de ré-
sultats s’explique par le fait que nous avons endogénéisé la structure du
syndicat et les caractéristiques du prét. Une fois pris en compte I’impact
de I’asymétrie d’information sur ces variables, il s’avére que 1’opacité
du débiteur joue marginalement sur le spread. Nos résultats tendent
donc a montrer que le choix d’une structure adéquate du prét et du syn-
dicat par le chef de file permet d’atténuer les conséquences de
I’asymétrie d’information pour les banques. Ainsi, le débiteur évite de
supporter un spread trop élevé en dépit de son opacité.

Tableau 10 — Confrontation aux hypothéses théoriques relatives a la
relation de crédit

\ Variable Variable | Impact Résultats de
Hypothése L S . s
explicative expliquée |théorique I’estimation
Risque de Confirmée
HI Fom qrumeur Spread | Positif (MOTIF_PROJ,
p MOTIF_LBO)
Asymétrie . Confirmée (TAILLE)
H2 d'information Spread Positif Infirmée (PLUSDEAL)
H3Aa Asymétrie Echéance | Négatif Infirmée (COTE)

d’information

Confirmée

Asymétrie . ... | (PLUSDEAL, TAILLE,
H3Ab d’information Montant | Négatif RATING, MAR_BQA)
Infirmée (RD)
Confirmée
H3Ba ’Rlsque de Echéance | Négatif (MOTIF—P,ROJ)
I’emprunteur Infirmée
(MOTIF_LBO)
Infirmée (PERF_ENT,
H3Bb ’Rlsque de Montant | Négatif MOTIF—LBO)
I’emprunteur Confirmée

(MOTIF_ACQQU_FI)

Confirmée

H4a Echéance du prét| Spread Positif (MATURITE)

H4b Montant du prét | Spread Négatif Non Significatif

Un autre point important et original réside en 1’étude de 1I’impact de
I’opacité de I’emprunteur et du risque sur les caractéristiques du prét,
i.e. son montant et son échéance (fléche 3, H3). Concernant le réle joué
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par le risque de I’emprunteur, un lien négatif apparait entre la perfor-
mance de ’entreprise et le montant octroyé. Une baisse de la perfor-
mance financiére inciterait I’emprunteur a recourir a I’endettement ban-
caire, notamment sous forme de crédit syndiqué, afin de satisfaire, gra-
ce a l’effet de levier, les exigences des actionnaires. Le prét syndiqué
aurait pour conséquence un transfert de valeur créée par la firme des
créanciers vers les actionnaires. Par ailleurs, le motif du prét influence
le montant et 1’échéance. Les financements de projets induisent une
échéance plus longue ; le financement d’une opération de LBO influen-
ce positivement 1’échéance et le montant du prét, ce dernier point
s’expliquant relativement bien par la nature des LBO. Les acquisitions
financiéres présentent des montants plus élevés, et les acquisitions non
financiéres des échéances plus lointaines. Au final, le montant et
I’échéance semblent plus expliqués par les besoins de I’entreprise que
par le risque de I’opération financée. Cela semble logique puisqu’un
partage des risques est assuré par la syndication.

L’asymétrie d’information permet aussi d’expliquer les caractéristi-
ques du prét syndiqué. Un débiteur coté se voit en moyenne octroyer un
prét d’une durée plus courte. Ce résultat va a I’encontre de 1’hypothése
H3Aa. On peut néanmoins 1’expliquer par 1’analyse de Flannery (1986)
: la dette a court terme serait utilisée par les dirigeants des entreprises
cotées comme un signal positif en direction des actionnaires. Les autres
variables informationnelles n’ont pas d’influence significative sur la
maturité du prét.

Concernant le montant du prét, notre estimation nous conduit a con-
firmer 1’hypothése H3Ab d’un impact négatif de 1’asymétrie
d’information. En effet, I’octroi de plusieurs préts syndiqués sur la pé-
riode étudiée, la taille de I’entreprise, I’octroi d’un rating au prét syndi-
qué par les agences de notation et la réputation des banques arrangeuses
sont autant de facteurs qui contribuent a réduire 1’asymétrie
d’information entre les banques arrangeuses et I’emprunteur et qui
permettent un encours plus élevé. Au contraire, 1’importance de
I’activité de R&D joue dans le sens inverse de celui attendu : une forte
activité de R&D entraine un montant de prét plus élevé. Sans doute est-
ce parce que le besoin de financement important de ces activités
I’emporte sur le risque d’opportunisme accru. Au final, I’asymétrie
d’information pése bien négativement sur le montant du prét.

Nous avons également étudié 1’impact des caractéristiques du prét
sur le spread (fleche 6, H4). Une échéance du prét plus longue entraine
un spread plus élevé, validant ’hypothése H4a. Nous confirmons ainsi
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les résultats de la littérature (Angbazo et al. 1998, Casolaro et al. 2003
et Altunbas et Gadanecz 2004 ; Harjoto et al. 1998 trouvent le résultat
inverse). En revanche, le lien entre montant du prét et spread n’est pas
significatif, a I’encontre de 1’hypothése H4b. Celle-ci, conformément a
la littérature (sauf Bosch, 2007), supposait un lien négatif entre encours
et spread.

4.2. Résultats relatifs au syndicat bancaire

Nous avons analysé I’impact du risque de I’emprunteur et de
I’asymétrie d’information sur la structure du syndicat (fléche 4, H5a&b
et H6a&b). Nous observons une influence négative d’un financement
de projet et une influence positive d’un financement de LBO sur la part
des banques arrangeuses dans le prét : plus le risque est élevé, plus cette
part financée par les banques arrangeuses est élevée, en cohérence avec
le résultat de Simons (1993). Le risque joue également sur la taille du
syndicat, mais uniquement via la variable financement de projet : plus
le risque est faible, plus la taille est importante, en conformité avec le
résultat de Lee et Mullineaux (2004). L’asymétrie d’information in-
fluence aussi la structure du syndicat. L hypothése H5a, supposant que
la taille du syndicat décroit si les problémes informationnels sont inten-
ses, est confirmée. Nous retrouvons ainsi les résultats majoritaires de la
littérature. En effet, une taille d’entreprise plus grande, synonyme de
plus grande transparence, se traduit par un nombre de banques plus éle-
vé au sein du syndicat. De méme, la présence d’un rating du prét fourni
par les agences de notation (RATING) renforce la confiance des ban-
ques et permet d’accroitre le nombre de banques du syndicat (NB_BQ).
Ces résultats sont conformes a ceux de Lee et Mullineaux (2004). La
part de marché des banques arrangeuses (MAR _BQA), qui est une me-
sure de leur réputation en matiére de montage des crédits syndiqués, a
bien un impact positif sur la taille du syndicat : une réputation plus
grande des banques arrangeuses contribue a réduire les problémes in-
formationnels au sein du syndicat et a limiter leur risque
d’opportunisme. Ceci permet un nombre plus important de banques,
conformément au résultat de Lee et Mullineaux (2004), mais a
I’encontre de Bosch et Steffen (2007). L hypothése H6a d’un lien posi-
tif entre 1’asymétrie d’information et la part détenue par les banques ar-
rangeuses est également confirmée : plus la taille de I’entreprise est
grande, plus cette part est faible. Ceci va dans le sens des résultats de
Jones et al. (2005), Sufi (2007) ou encore Bosch et Steffen (2007). De
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méme, la part de marché des banques arrangeuses sur le marché des
préts syndiqués (MAR BQA) comme variable de réputation est déter-
minante. Ainsi, une part de marché faible conduit a une participation
plus forte des banques arrangeuses (PART _BA), qui sont contraintes de
prendre une part plus importante afin de montrer leur confiance dans le
prét. Ce résultat est cohérent avec celui de Sufi (2007), mais contraire a
celui de Bosch et Steffen (2007).

Nous ne trouvons pas de lien significatif entre la réputation des ban-
ques arrangeuses et le spread (H7). Une relation négative entre les deux
(conforme a H7) a cependant été vérifiée par Casolaro et al. (2003) et
Bosch (2007).

Nous testons également ’influence qu’exerce la structure du syndi-
cat sur le spread (fleche 7, H8 et H9). Nous ne trouvons pas de relation
significative entre la part détenue par les banques arrangeuses et le
spread, en dépit de notre hypothése HS. Casolaro et al. (2003) et Bosch
(2007) trouvent bien que la part détenue par la banque chef de file per-
met de réduire le spread, néanmoins Casolaro et al. (2003), de maniére
surprenante, mettent en évidence la relation inverse pour la part des
banques arrangeuses. Enfin, conformément a 1’hypothése H9, nous
montrons que plus la taille du syndicat est importante, plus la prime de
risque exigée est réduite. Notre résultat s’explique par la diversification
du risque qui s’opére entre les banques du syndicat : plus le syndicat est
important, plus le risque supporté par chaque banque participante est
limité. Notre résultat recoupe celui d’Altunbas et Gadanez (2004).
Corwin et Schlutz (2005) trouvent, eux, le résultat contraire. Ils
I’expliquent par le risque de free-riding dans ’activité de monitoring,
en cas de syndicat trop grand.

Enfin, nous avons supposé que la structure du syndicat était expli-
quée par les caractéristiques du prét, qui constituent ici des variables de
contréle (fleche 5). Plus le montant du prét est élevé et plus le nombre
de banques est élevé, ce qui s’explique par un besoin de diversification
des risques et de respect des normes réglementaires. Nous retrouvons
ainsi le résultat de Lee et Mullineaux (2004). C’est néanmoins le seul
lien significatif que nous pouvons mettre en évidence. Le montant ne
détermine pas la part des banques arrangeuses dans notre étude, et
I’échéance n’a aucun role significatif. Lee et Mullineaux (2004) trou-
vent cependant que 1’échéance joue positivement sur la taille du syndi-
cat, et Jones et a/. (2005) montrent qu’une échéance longue accroit la
part financée par les banques arrangeuses.
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Tableau 11 — Confrontation aux hypothéses théoriques relatives a la
relation de crédit

Hyp 0- | Variable expli- Var}abl’e Ir’np.act Résultats de I’estimation
theése cative expliquée | théorique
H5a Asymétrie Taille du Néoatif Confirmée (TAILLE,
d’information syndicat g RATING, MAR BA)
Risque de Taille du e Confirmée
H3b I’emprunteur syndicat Negatif (MOTIF_PROJ)
Part des
Asymétrie banques o Confirmée (TAILLE,
Héa d’information | arrangeu- Positif MAR_BA)
ses
Part des Confirmée
Risque de banques .. (MOTIF_PROJ,
Hob I’emprunteur arrangeu- Positif MOTIF_LBO) Infirmée
ses (MOTIF_ACQUFI)
H7 Re;;autatlon des Spread Négatif Non Significatif
anques
HS8 Part détenue Spread Négatif Non Significatif
par les banques
Taille du o .
H9 syndicat Spread Négatif Confirmée (NB_BQ)
Conclusion

Grace a 1’étude du marché francais des préts syndiqués de 2004 a
2006, nous complétons la littérature actuelle en contribuant a une meil-
leure connaissance des déterminants de la prime de risque, le spread,
payée par les emprunteurs. Dans la lignée de 1’étude sur données bri-
tanniques menée par Bosch (2007), notre objectif est de mieux com-
prendre le mode de fonctionnement du marché des crédits syndiqués,
peu étudié au niveau européen. En cherchant a expliquer les détermi-
nants du spread, nous avons proposé un modeéle mettant 1’accent sur le
role crucial joué par les banques arrangeuses et plus particuliérement
par la banque chef de file dans ce type de financement structuré. Nous
avons supposé que dans un contexte caractérisé par une double asymé-
trie d’information, entre le débiteur et ses créanciers d’une part, et entre
les différentes banques d’autre part, la banque chef de file structure de
maniére adéquate 1’opération de syndication pour limiter les effets de
ces problémes informationnels. Nos principaux résultats empiriques
sont les suivants. Les caractéristiques du prét syndiqué sont détermi-
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nées par le risque de défaut et par I’opacité de I’emprunteur. La structu-
re du syndicat est déterminée par le risque et I’opacité de I’emprunteur,
I’asymétrie d’information au sein du syndicat, et par les caractéristiques
du prét. Quant au spread, il est principalement déterminé par le risque
de ’emprunteur, les caractéristiques du prét et la structure du syndicat.

Au regard des résultats de notre étude, le spread appliqué a
I’emprunteur s’explique donc en majeure partie par une structure du
syndicat et des caractéristiques de prét pertinents qui sont déterminées
par la banque chef de file. Ce sont donc cette structure du syndicat et
ces caractéristiques de prét qui sont influencées en premier lieu par les
différentes asymétries d’informations. Conformément a la littérature
(notamment Sufi, 2007, et Bosch, 2007), nous montrons que le montage
opéré par les banques arrangeuses dans ce type de financement permet
de limiter significativement les problémes informationnels et leur im-
pact sur le spread. Notre principal apport est donc de montrer, grice a
I’endogénéisation de la structure du syndicat et des caractéristiques du
prét, la faible part résiduelle de I’asymétric d’information dans
I’explication du spread.
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