
De l’endettement au surendettement des entreprises : 
Des réalités financières aux contraintes juridiques. 

DE L'ENDETTEMENT ... 

ENDETTEMENT ET FINANCEMENT DE L'ENTREPRISE 

M. Alain COURET, 
Professeur à l’Université Paris I (Panthéon-Sorbonne), 
Avocat associé (Francis Lefebvre) 

L’endettement est une variable naturelle dans la vie des entreprises. Il s’agit d’un mode de 
financement usuel qui fait l’objet de développements dans tous les bons ouvrages de gestion 
financière et les ouvrages intitulés « droit civil du crédit ». L’entreprise est au demeurant un 
partenaire privilégié des banques dont l’offre en matière de crédit est considérable sinon 
excédentaire aujourd’hui. Tout semble ici tellement connu que l’on hésite quelque peu à aller 
plus loin dans l’étude d’une relation claire et dont les contours sont bien et tellement connus. 

Pourtant, diverses évolutions sont intervenues depuis quelques années. Ces mutations 
sont de deux ordres. D’une part, il ne fait guère de doute que les pratiques ont évolué et ces 
évolutions doivent être signalées. D’autre part, l’approche théorique du phénomène 
d’endettement a connu des développements significatifs. La théorie financière est à l’origine 
d’avancées spectaculaires revendiquées tant par les économistes que par les spécialistes des 
sciences du management ; l’analyse juridique de l’endettement a été l’objet d’un intérêt sensible 
des juristes, les ouvrages publiés récemment par le CREDA constituant un moment important 
de la réflexion mais sans doute pas le seul ( )1 . Ces mutations amènent à réfléchir à nouveau 
sur les trois questions essentielles qui émergent naturellement de l’étude de la relation entre 
endettement et financement des entreprises. 

La première question est bien évidemment de savoir pourquoi l’on s’endette. Les causes de 
l’endettement ont évolué et l’on a assisté au cours de la dernière décennie à des mutations 
spectaculaires. Cette question a été partiellement traitée précédemment par Monsieur Christian 
de Boissieu sous l’angle de l’économiste. La deuxième question concerne le comment : 
comment s’endette-t-on aujourd’hui lorsque l’on est une entreprise ? Monsieur Yves Chaput a 
ici encore partiellement abordé la question sous l’angle du juriste. La troisième question est 
celle de savoir à quel prix on s’endette. 

La vocation de cet exposé est d’ouvrir la voie. Nous allons répondre successivement à ces 
trois questions avec le souci essentiel d’introduire les exposés qui vont suivre et non bien 
entendu d’épuiser la matière. 

I – Pourquoi les entreprises s’endettent-elles ? 

L’interrogation pourrait sembler bien banale mais on va voir qu’elle l’est moins que ce que 
l’on pourrait penser. Deux grandes finalités s’imposent à l’évidence : l’endettement est tantôt au 
service du développement normal de l’entreprise ; tantôt au service d’opérations 
exceptionnelles dans la vie de l’entreprise. 

 
(1) Cf. par exemple les travaux de l’Association Henri Capitant sur L’endettement, Journées argentines t. XLVI, LGDJ, 

1997. 
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A) L’endettement au service du développement normal de l’entreprise 

L’endettement a une fonction double dans l’approche la plus classique : il finance 
l’exploitation, il finance les investissements. Cette dualité se traduit par des classifications dans 
les types d’endettement, classifications qui se sont un peu érodées avec le temps. 

S’agissant de financer les investissements, l’endettement a connu des variations 
considérables. Il faudrait sans doute utiliser ici des documents statistiques pour suivre avec 
précision ce que furent ces variations. 

Remontons à quelques années à peine. Il y a de cela trois-quatre ans, le recours à la dette 
n’était pour beaucoup d’entreprises qu’un « financement d’ajustement ». Le taux 
d’autofinancement des investissements était très élevé. Aujourd’hui, on relève une décrue 
globale de l’autofinancement et une remontée de l’importance de l’endettement, malgré le fait 
d’un gonflement spectaculaire de certains trésoriers. 

Le taux d’intermédiation bancaire semble s’accroître depuis quelques mois et non 
régresser. Un tableau publié récemment dans la presse économique montre de manière 
éclairante un changement de tendance à partir de juin 1997. 

 

Plusieurs facteurs sans doute expliquent ce renouveau de l’endettement : la confiance 
retrouvée, la baisse des taux. Mais il est peut être un autre facteur qui est digne de retenir 
l’attention car il est l’envers d’une médaille dont la face brille peut-être excessivement. 

La question se pose en effet des rapports entre endettement et création de valeur. On sait 
combien ce dernier thème est sensible aujourd’hui. La théorie financière classique avait 
largement développé l’effet de levier de l’endettement ( )2 . Elle nous enseigne qu’un certain 
niveau d’endettement est de nature à accroître la rentabilité des capitaux propres comme cela a 
été rappelé ce matin. 

Aujourd’hui, les exigences de création de valeur rendent les fonds propres coûteux. Au 
début des années 90, l’exigence de retour sur fonds propres avant impôt était selon certains de 
7,5 % ; désormais ce chiffre se rapprocherait de 15 %. L’endettement était créateur de valeur. 

 
(2) Pour un exposé, v. G. Depallens et J.-P. Jobard, Gestion financière de l’entreprise, SIREY, 1997, p. 500 sq. 
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L’entreprise aujourd’hui recherche l’endettement pour freiner les coûts inhérents à cette 
création de valeur : on s’endette pour faire face à la cherté des fonds propres. 

L’endettement ne saurait au demeurant être entendu seulement comme un endettement 
auprès des banques. Les grandes entreprises multiplient les émissions de titres de créance sur 
les marchés selon des modalités que l’on précisera tout à l’heure. Car la dette a aussi pour 
véhicules des valeurs mobilières et ce phénomène a vocation à s’amplifier. 

Si l’on passe de l’observation empirique à la réflexion théorique, on constate que la théorie 
financière néo-classique relève des motivations pour l’endettement qui ne s’imposent pas a 
priori mais qui constituent aujourd’hui des hypothèses de réflexion presque banales. La théorie 
des signaux s’attache à montrer notamment que la valeur de l’entreprise est positivement 
corrélée à la hausse de l’endettement. Par ailleurs, la théorie de l’agence montre pour sa part 
que le recours à l’endettement peut être une solution aux conflits entre les actionnaires et les 
dirigeants. En effet, l’endettement augmentant les risques, il a un pouvoir d’incitation à la 
performance : les dirigeants sont contraints pour limiter les risques de faillite de maximiser les 
profits et la valeur de l’entreprise ( )3 . 

On citera encore un auteur qui illustre assez bien la problématique ( )4  « Un dirigeant est 
d’autant moins incité à fournir des efforts qu’il détient une faible part du capital. La valeur de 
l’entreprise évolue en conséquence de façon inverse au pourcentage de capital détenu par le 
dirigeant. La perte de valeur entraînée par l’ouverture du capital, par rapport à une situation où 
le dirigeant est l’unique propriétaire, représente un coût d’agence. Le comportement 
opportuniste des dirigeants pouvant être anticipé, les nouveaux actionnaires appliquent une 
décote au prix des titres, qui reflète la baisse de valeur résultant de la diminution anticipée des 
efforts du dirigeant. Les coûts d’agence sont ainsi supportés par le dirigeant-actionnaire qui est 
le vendeur des titres. L’intérêt de ce dernier est de rassurer les actionnaires sur son 
comportement, de façon à réduire la décote, en acceptant des contrôles (participation au 
conseil d’administration, reporting comptable...) ou des dispositifs incitatifs appropriés, par 
exemple, une indexation de sa rémunération sur la valeur de la société. 

L’existence des coûts d’agence liés au financement par capitaux propres complique la 
détermination de la structure de financement optimale en redonnant un avantage comparatif à 
l’endettement. Les coûts d’agence de la dette sont à minorer de l’économie faite en évitant 
d’avoir à ouvrir le capital et à subir les coûts d’agence associés au financement par capitaux 
propres ». 

B) L’endettement au service d’opérations exceptionnelles de la vie des entreprises 

Au-delà de sa fonction de financement de l’investissement, l’endettement est devenu un 
outil de création de fortunes. L’analyse financière classique enseignait la nécessité de respecter 
de sacro-saints ratios qui confinaient l’endettement dans une fonction nécessairement 
restreinte. Rappelons ces ratios qui sont parfois qualifiés avec des termes imagés et qui 
traduisaient ce que l’on appelle encore parfois « l’orthodoxie financière ». Cette orthodoxie 

 
(3) V. l’article de G. Hirigoyen et J.-P. Jobard, Financement de l’entreprise : évolution récente et perspectives 

nouvelles, in Encyclopédie de Gestion, t. 2, Économica, 1997, p. 1357 sq. 
(4) G. Charreaux, Gestion financière, Litec, 1996, p. 202. 
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financière fixe deux principes relatifs à l’endettement ( )5  : la règle de l’endettement maximum 
tout d’abord, qui postule que le montant des dettes à terme ne doit pas dépasser le montant 
des capitaux propres et que le montant des dettes à terme ne doit pas dépasser trois années 
d’autofinancement ; la règle du financement maximum, ensuite, en vertu de laquelle, pour 
chaque opération d’investissement décidée par l’entreprise, le recours à l’endettement à terme 
ne doit pas dépasser un certain pourcentage du montant de l’investissement prévu. 

Aujourd’hui les financements modernes à effet de levier ont largement rendu désuets ces 
ratios ( )6 . L’endettement permet alors le rachat d’entreprises, donc la constitution de 
patrimoines industriels en dehors de toute fortune personnelle. 

Ce type d’endettement est largement légitimé par deux idées sous-jacentes. D’abord, l’idée 
que la dette favorise la promotion sociale d’individus : après tout, Bernard Arnault, Vincent 
Bollore, François Pinault et quelques autres n’ont-ils pas une réussite bâtie sur la dette ? 
Ensuite, l’idée que la dette permet la sauvegarde du tissu industriel au moyen d’une action 
dynamique des banques, idée séduisante mais dont l’expérience a montré combien elle était 
dangereuse, dès lors que les banques se trouvaient être investies de missions de sauvetage 
par trop hardies. Au-delà d’une finalité économique immédiate, la collectivité pressent un intérêt 
supérieur qui a pu justifier certaines faveurs fiscales. 

Les opérations à effet de levier n’ont sans doute pas l’ampleur qu’elles ont connu : dans le 
fameux Montage MOULINEX la super-holding d’acquisition avait 10 F de fonds d’emprunt pour 
1 F de fonds propres ( )7 . Ceci n’est plus guère concevable aujourd’hui. 

Enfin, indépendamment du jeu des divers effets de levier, la multiplication des opérations 
de fusion-acquisition d’entreprise a par ailleurs conduit les acteurs économiques et notamment 
les groupes à s’endetter considérablement. 

II – Comment les entreprises s’endettent-elles ? 

Beaucoup de choses ont changé sur lesquelles on ne peut que passer très rapidement 
dans un exposé introductif. On retiendra tout de même trois grandes évolutions : le profil des 
créanciers a évolué (A), la dette a vu sa nature profonde se modifier (B), de même que son 
régime (C). 

 
(5) G. Depallens et J. -P. Jobard, op. cit., p. 531-532. 
(6) Ces ratios, qui se voulaient avoir une valeur quasi « normative », n’ont, semble-t-il, jamais eu d’influence sur les 

décisions de jurisprudence amenées à apprécier l’excès d’endettement. Toutefois, on relèvera qu’un certain nombre de 
décisions font aujourd’hui référence à la disproportion entre fonds empruntés et fonds propres d’une entreprise. La 
Chambre commerciale de la Cour de cassation dans un arrêt du 8 octobre 1991 (RJDA 1991, n° 1052, p. 884) rejette le 
pourvoi formé contre une décision de Cour d’appel qui avait retenu la faute d’une banque ayant accordé à une société 
civile immobilière des avances trop importantes eu égard à ses fonds propres. La Cour d’appel de Grenoble a 
également sanctionné une banque qui avait octroyé à une société des crédits exagérés et inopportuns eu égard à ses 
fonds propres (Grenoble 14 mai 1992 : JCP éd. E 1992, Pan., 826). 

(7) Voir ici l’ouvrage du CREDA, L’endettement, Mode de financement des entreprises, Litec, 1997, p. 297 sq. 
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A) Le profil des créanciers a évolué 

À l’origine, la dette était souscrite auprès des associés (compte courant d’associés) ou 
auprès du banquier. Aujourd’hui les prêteurs peuvent être des concurrents par le biais du crédit 
interentreprises. 

Certes, la pratique du crédit commercial interentreprises n’est pas nouvelle et son 
importance en France est traditionnellement considérable. Si considérable d’ailleurs que les 
pouvoirs publics ont œuvré souvent pour limiter ce type de crédit dont les excès pesaient par 
trop sur beaucoup de relations interentreprises. Toutefois il ne faut pas réduire à l’excès le sens 
de l’évolution législative. Des textes sont venus « entretenir » d’une certaine manière le 
phénomène. On notera de ce point de vue l’intérêt des dispositions de la loi du 2 juillet 1998 
qui, en autorisant les entreprises commerciales à titriser leurs créances, facilite d’une certaine 
manière ce crédit. Toutefois, la nouveauté réside pour les grandes entreprises dans l’apparition 
( )8  du crédit financier interentreprises véhiculé par des billets de trésorerie ou des bons à 
moyen terme négociables. Mais le prêteur qui se substitue le plus souvent aux banques est le 
Marché, par le biais des titres de créances revêtant la qualité de valeurs mobilières. 

Enfin on relèvera que le banquier moderne a changé dans ses comportements. De prêteur 
ponctuel qu’il était trop souvent, il entend passer au stade du partenaire, certaines banques 
affichant cette volonté par l’offre du produits à forte charge symbolique comme par exemple le 
contrat de développement proposé par le CEPME et issu des travaux du Conseil économique 
et social ( )9 . Dans le cadre de ce partenariat, une expression comme le crédit global 
d’exploitation peut commencer à trouver sa traduction. 

D’autres produits, au demeurant moins usités que ce que l’on espérait, traduisent une 
volonté d’offre globale : les crédits assortis de facilités multiples (MOFS) sont un exemple 
convaincant, même s’ils sont passés quelque peu de mode. Les « REVOLVING CREDIT 
FACILITY » constituent une formule comparable plus répandue aujourd’hui. 

B) La nature profonde de la dette se modifie : mutation apparente ou réelle ? 

La nature profonde de la dette semble se modifier dans deux ordres de réflexion : à la fois 
dans l’ordre de la classification traditionnelle fonds propres/fonds d’endettement et dans l’ordre 
de l’analyse du rapport d’obligation. 

• La classification traditionnelle fonds propres/fonds d’endettement est mise à l’épreuve. 
Comme l’a indiqué le Professeur Christian de Boissieu, les véhicules qui servent de support à 
la dette sont des véhicules hybrides dans nombre de cas. La dette est proche des fonds 
propres d’où la terminologie de quasi fonds propres. Parfois au demeurant la relation entre le 
prêteur et l’entreprise n’est qu’un rapport provisoire de créance : le porteur d’une obligation 
convertible choisira en fonction de ses intérêts de demeurer créancier ou de devenir 
actionnaire. L’analyste financier reclasse ces fonds en fonds propres ou en dettes à long terme 
sur la base d’une estimation des chances de voir la conversion réalisée. De manière plus 

 
(8) Loi du 14 décembre 1985. 
(9) Rapport Conseil Économique et Social 1997, n° 4 : JO Avis et rapports du Conseil Économique et Social 28 

février 1997. 
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subtile, les titres hybrides peuvent donner lieu à des jeux fiscaux qui naissent de l’ambiguïté : 
certains titres comme les ORA passeront pour des capitaux propres aux USA tout en 
bénéficiant de la déductibilité des intérêts en France. 

La frontière entre capitaux propres et fonds d’emprunt est donc devenue poreuse. Là 
encore il suffit de se laisser aller à la lecture d’ouvrages financiers pour constater combien 
règne une certaine confusion : les fonds propres semblent plus se définir par rapport à la 
stabilité de leur mise à disposition au service de l’entreprise que par l’identité et le statut 
juridique de leurs fournisseurs ( )10 . Il est vrai que la théorie financière est plus sensible au 
degré de permanence des fonds dans l’entreprise qu’à leur origine de propriété. Il est vrai aussi 
que la théorie micro-économique moderne propose des modélisations de l’entreprise qui 
singularisent assez peu le rapport actionnaire/entreprise eu égard au rapport 
créancier/entreprise : il ne s’agit jamais que de deux rapports d’agence et nous ne pouvons que 
faire écho à la question soulevée précédemment par Monsieur de Boissieu. 

La culture de chacun éclaire ce phénomène qui trouve une expression culminante dans la 
loi du 13 juillet 1978 à l’origine en France des prêts participatifs : « Ils sont, au regard de 
l’appréciation de la situation financière des entreprises qui en bénéficient, assimilés à des fonds 
propres » ( )11 . Si le Parlement britannique dispose de tous pouvoirs sauf celui de transformer 
un homme en femme, le Parlement français s’est arrogé pour sa part un pouvoir d’alchimiste de 
la finance. 

Encore faut-il toutefois ne jamais oublier que l’analyse financière ne doit jamais l’emporter 
sur la rigueur du raisonnement juridique. La jurisprudence a justement rappelé par exemple 
qu’une obligation remboursable en actions est une dette jusqu’à son remboursement, une 
action ensuite : le fait d’être en devenir ne modifie pas la nature profonde ( )12 . De même un prêt 
participatif pourtant assimilé à des fonds propres par la loi du 13 juillet 1978 ne résiste pas à 
l’épreuve du calcul de la perte de la moitié du capital ( )13 . 

• Dans l’ordre de l’analyse du rapport d’obligation, la dette n’apparaît plus comme 
définitivement ancrée dans l’entreprise jusqu’à son complet désintéressement. La dette peut 
faire l’objet d’un processus d’éviction du patrimoine du débiteur. Il existe des mécanismes de 
transfert de l’endettement, voire même des mécanismes d’effacement de l’endettement. Bien 
sûr, ceci ne correspond qu’à des schémas de très grandes entreprises. Mais l’idée s’insinue 

 
(10) Voir par exemple un « classique » largement utilisé dans les centres de formation bancaire, G. Rouyer et 

A. Choinel, La banque et l’entreprise, Éditions de la Revue Banque, 1996, qui semble ranger les concours à long et 
moyen termes parmi les fonds propres p. 160 sq. 

(11) Article 25 de la loi n° 78-741 du 13 juillet 1978. 
(12) Cf. Cass. com. 13 juin 1995 : Bull. civ. IV, n° 181, p. 168 ; Bull. Joly Bourse 1995, p. 320 ; Versailles 

17 nov. 1994 : Bull. Joly Bourse 1995, p. 37, n° 6, note T. Bonneau ; Trib. com. Nanterre 13 sept. 1994 : Bull. Joly 
Bourse 1994, p. 590, § 117, note F. Peltier ; F. Peltier, À propos de la nature juridique de la créance présentée par 
l’O.R.A. : Bull. Joly Bourse 1996, p. 23 sq. ; P. Le Cannu, Obligations remboursables en actions : les enseignements de 
l’arrêt Metrologie International : Bull. Joly Bourse 1995, § 50, p. 251 sq. ; voir encore : H. Hovasse, Les obligations 
remboursables en actions : Mélanges Percerou, Vuibert-Gestion, 1994, p. 105 ; F. Peltier, La nature juridique des 
obligations remboursables en actions : JCP éd. E 1992, I, 155. 

(13) Cf. Lamy Droit du Financement 1998, n° 533. 
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que la dette, dès lors qu’elle peut être gérée, est moins engagement ( )14  personnel d’exécuter 
une prestation qu’une valeur patrimoniale négative « dont l’effacement assure à l’endetté une 
"virginité patrimoniale" indispensable à son redressement financier » ( )15 . 

Il s’agit là en fait de l’aboutissement d’un processus d’objectivation du rapport d’obligation 
bien connu des juristes. 

C) Les modalités essentielles de la dette ne correspondent plus aux schémas 
classiques 

• La notion d’horizon de la dette est à relativiser. La confusion des horizons est devenue 
maximale. Court et moyen termes se confondent même dans la pratique bancaire : des lignes 
de crédit connaissent des durées singulières. Les obligations s’émettent à trois ans. On ne 
retrouve plus les horizons classiques de l’endettement. 

Ce phénomène perturbe au demeurant les logiques du pouvoir : un directeur financier peut 
procéder seul à l’émission d’un billet à moyen terme négociable d’une durée de cinq ans, alors 
même que l’émission d’une obligation à trois ans suppose la réunion d’une assemblée générale 
ordinaire. C’est donc avec une certaine pertinence que le Sénateur Marini a proposé, dans son 
fameux rapport, l’introduction d’une véritable cohérence à ce niveau. 

• Les garanties attachées à la dette ont évolué dans leur nature et leur consistance. L’idée 
se développe, surtout dans la pratique internationale de crédits sans recours, de crédits 
garantis par le seul bien financé. On est ici bien entendu à la limite extrême d’un processus de 
réduction des prises de garantie infiniment plus modeste lorsque l’emprunteur est une PME. 

On a assisté à la promotion d’un principe de proportionnalité dans la prise et la réalisation 
des garanties, plus particulièrement dans le domaine des sûretés personnelles. La Cour de 
cassation, par un arrêt en date du 17 juin 1997 ( )16 , a étendu à tous les cautionnements la règle 
contenue dans l’article L. 313-10 du Code de la consommation interdisant à un établissement 
de crédit de se prévaloir d’un contrat de cautionnement manifestement disproportionné aux 
biens et revenus de celui qui couvrent ce contrat ( )17 . Plus généralement c’est en fait un 
principe de proportionnalité qui tend aujourd’hui à caractériser le cas du contrat du crédit avec 
contribution de garantie. 

Ce principe de proportionnalité n’est sans doute qu’un des avatars d’un principe plus vaste 
qui se rattache à l’obligation générale de discernement et de loyauté du dispensateur de crédit. 
Un récent arrêt de la Cour d’appel de Versailles ( )18  éclaire parfaitement les choses : 

« Qu’en effet si la présomption de compétence pesant sur le chef d’entreprise est absolue, 
en ce qui concerne les activités qu’il développe à titre principal, en l’espèce la « MECANIQUE 

 
(14) Voir en ce sens la démonstration intéressante de Monsieur Fabrice Rizzo, Le traitement juridique de 

l’endettement, Presses Universitaires d’Aix-Marseille, 1996, Préface Jacques Mestre. 
(15) F. Rizzo, op. cit., p. 497. 
(16) Cass. com. 17 juin 1997 : JCP éd. E 1997, II, 1007, note D. Legeais ; Bull. Joly 1997, p. 868, note P. Le Cannu. 
(17) Cf. D. Legeais in Existe-t-il un principe de proportionnalité en droit privé ? : Petites Affiches, n° spécial 

30 septembre 1998, p. 38 sq. 
(18) Bull. Joly février 1999, note A. Couret. 
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DE PRECISION, EXECUTION DE PROTOTYPES OU D’ENSEMBLES » (extrait K bis, pièce 
n° 1, SCP Lissarrague Avoués), le dispensateur de crédit doit, dans le cadre de son obligation 
générale de discernement et de loyauté, s’assurer que celui qui engage la société cliente tout 
en concédant sa garantie personnelle a conscience de la portée et des risques financiers qui 
pourraient résulter de l’octroi de concours, au vu de l’état de sa société au moment où la 
demande est formulée ; « Que la Banque X... ne rapporte pas la preuve qu’elle a mis en garde 
M. R... tant en sa qualité de gérant que de celle de future caution, sur la disproportion de 
l’endettement déjà accumulé et du défaut de rentabilité évident des nouveaux prêts, découlant 
de la situation de la SARL emprunteuse à l’époque de l’octroi des crédits ; « Que la banque a 
ainsi manqué à son devoir de conseil et de mise en garde ; « Qu’en l’espèce, constitue une 
faute d’imprudence le fait pour la Banque X d’avoir accordé des crédits excessifs à la société Y, 
plus en considération des garanties concédées, à sa demande, par M. R... que de la sanité de 
la situation ou des perspectives d’avenir de la débitrice principale étant relevé qu’un crédit ne 
peut être justifié par le seul fait qu’il est garanti ; « Qu’il apparaît en l’espèce que la banque, à 
défaut d’avoir accompli son devoir de prudence, de discernement et de renseignement, a 
octroyé les crédits querellés en multipliant les garanties ». 

Mais nous savons aussi que le financement des entreprises a été la terre d’élection de ce 
que certains – dont le Doyen Yves Chaput – ont appelé les antiprivilèges, les sûretés négatives. 
La dette connaît en effet des rangs de remboursement variables. La dette a eu longtemps un 
rang naturel de remboursement. Aujourd’hui, la nature des choses s’impose avec moins 
d’évidence. Un arbitrage rendement/risque conduit à hiérarchiser les débiteurs qui acceptent 
des rangs de remboursement constituant de véritables antiprivilèges. À l’extrême limite, ne 
peut-on pas concevoir un remboursement qui se situerait sur la même ligne que les fonds 
propres ? 

• On peut au demeurant se demander si la dette ne perd parfois pas une de ces 
caractéristiques essentielles qui est d’être remboursable. Faut-il rappeler l’article 1902 du Code 
civil « L’emprunteur est tenu de rendre les choses prêtées, en même quantité et qualité, et au 
terme convenu » ? On a vu des titres subordonnés à durée indéterminée ; on a pu s’interroger 
sur les obligations remboursables en actions : restituait-on la même quantité et la même qualité 
( )19  ? 

La dette obéit aujourd’hui à un régime de plus grande transparence. La jurisprudence 
sévère de la Cour de cassation concernant notamment les intérêts du crédit conduit les 
banques à une exigence de plus grande clarté. 

La dette connaît, plus particulièrement dans les groupes de sociétés, des points de 
localisation nouveaux, comme Monsieur Jean-Pierre Mattout nous le montrera tout à l’heure. 
Ceci est vrai également dans les montages à effet de levier. L’endettement obéit à des 
considérations de géométrie dans l’espace. 

III – À quel prix s’endette-t-on ? 

La question peut être abordée sous deux angles différents. L’endettement a des coûts 
directs et des coûts indirects. 

 
(19) V. F. Peltier, La nature juridique des obligations remboursables en actions : JCP éd. E 1992, I, 155. 
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De l’endettement au surendettement des entreprises : 
Des réalités financières aux contraintes juridiques. 

A) Les coûts directs de l’endettement 

La problématique du coût de l’endettement est complexe et l’on sait que les conditions de 
négociation de l’endettement entre entreprises et banques ont évolué au profit des entreprises 
sous la pression conjuguée des trois D : despécialisation, désintermédiation et 
déréglementation. 

Globalement le coût de la dette a baissé. Les conditions bancaires se sont longtemps 
articulées sur le taux de base bancaire. À partir de la moitié de la décennie 80, les opérations 
se sont traitées aux conditions du marché, et ce pour le plus grand bénéfice des entreprises 
( )20 . Corrélativement, les banques ont enregistré en 1994 une baisse de leur produit net 
bancaire, et cela pour la première fois depuis cinquante ans ( )21 . Mais le phénomène qui est le 
plus intéressant est celui qui naît de la « marchéisation » de la dette. Le coût de la dette sur un 
marché est fonction de la notation de celle-ci, ce qui nous sera exposé tout à l’heure. 

Une des composantes de coût direct est inévitablement constituée par la fiscalité. Le 
traitement fiscal de l’endettement est une variable classique de la décision d’investissement, 
variable généralement plus favorable aux fonds d’emprunt qu’aux fonds propres. 

B) Les coûts induits 

On pourrait recenser toute une série de coûts auxquels l’observation immédiate fait songer 
et qui ne s’expriment plus seulement en agios ou en commissions. Prenons trois exemples. 

– Les opérations à fort effet de levier créent des situations de pouvoir artificielles, les 
dirigeants ne détenant le contrôle qu’au moyen d’artifices juridiques du type cascades de 
holdings. Ces cascades ont un coût considérable, tant et si bien que le souci des 
fondateurs est de supprimer le plus vite possible quelques étages de la construction, 
c’est-à-dire quelques niveaux d’endettement. 

– Les apporteurs de fonds d’emprunt de type obligations convertibles en actions dans des 
sociétés non cotées revendiquent souvent des droits et prérogatives qui ne sont pas 
consubstantiels à leur condition. Le pacte signé avec les investisseurs impose un certain 
nombre d’exigences qui sont autant d’atteintes au pouvoir des dirigeants : l’endettement 
a donc des incidences sur le pouvoir dans l’entreprise comme le montrent bien les 
opérations dites de capital-risque. 

– Le prêteur, lorsqu’il est un banquier, veut affirmer un « partenariat » – associé à des 
opérations à risque, il veut plus que le remboursement d’une dette. Il veut être associé à 
la bonne fortune de l’entreprise qu’il a aidée à se développer : un prêt assorti de bons de 
souscription d’action n’est pas chose rare. 

Ici encore, c’est la dilution de son pouvoir à terme qu’accepte le chef d’entreprise. 

 
(20) F. Vidal, Tout ce que vous pouvez négocier avec votre banquier : Option Finance 18 mai 1998, n° 500, p. 8 sq. 
(21) Voir G. Rouyer et A. Choinel, La banque et l’entreprise, préc., p. 3. 
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De l’endettement au surendettement des entreprises : 
Des réalités financières aux contraintes juridiques. 

La théorie financière moderne a beaucoup mis l’accent sur divers coûts qu’elle présente 
comme des limites à l’endettement ( )22 . Ainsi les coûts dits de faillite sont les coûts liés à la 
menace d’une cessation des paiements ( )23 . « Les coûts de faillite comprennent des coûts 
explicites, se traduisant par des sorties de trésorerie, tels que les coûts légaux ou administratifs 
liés aux procédures de règlement judiciaire ou de liquidation (honoraires, coûts de transaction 
encourus pour liquider les actifs...), mais également des coûts d’opportunité associés, par 
exemple, à la perte de confiance des fournisseurs ou des banquiers, ou encore aux conflits 
d’intérêts opposant les créanciers aux actionnaires ». 

Les coûts de faillite sont naturellement à rapprocher des avantages fiscaux de 
l’endettement. Les gains fiscaux issus de l’endettement sont à partir d’un certain stade 
compensés par des coûts de faillite. La théorie du « STATIC TRADE-OFF » étudie ainsi la 
relation entre coûts de faillite et avantages fiscaux de l’endettement ( )24 . 

* 
*   * 

Cette tentative modeste de mise en parallèle de plusieurs modes de raisonnement était 
dictée par le souci de montrer l’extraordinaire richesse qui caractérise la relation 
Endettement/Financement de l’entreprise. Quelle que soit la grille de lecture, on voit apparaître 
un centre majeur d’intérêt. Elle était aussi et surtout dictée par le souci d’introduire les exposés 
des spécialistes qui vont prendre maintenant la parole. 

 
(22) On trouvera un intéressant exposé dans l’ouvrage du Doyen G. Charreaux, Gestion financière, préc. 1996, 

p. 196 sq. 
(23) G. Charreaux, préc., p. 196. 
(24) G. Hirigoyen et J.-P. Jobard, Financement de l’entreprise : évolution récente et perspectives nouvelles, préc., p. 

1359. 
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