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Depuis quelques décennies, la méthodologie d'analyse des entreprises industrielles s'est sans
cesse améliorée, notamment avec le développement des théories de la finance et de la firme e,
l'avénement des centrales de bilans. Cependant, nous assistons aujourd'hui a une remise en
cause de certains de ces outils et méthodes qui ne sont plus aptes a décrire des situations aty-
piques. La situation qui caractérise actuellement les entreprises industrielles détenant a leur
actif des volumes importants de trésorerie, est un des cas on la méthodologie traditionnelle pré-
sente des limites. Cet état de fait conduit a repenser les méthodes d'analyse de l'entreprise
notamment en ce qui concerne leurs aptitudes a expliquer les pratiques financiéres.
D'ores et déja, nombreuses sont les entreprises qui ont introduit dans leurs tableaux de bord,
l'indicateur d'endettement financier net (EFN par la suite) de trésorerie. Son exanen est devenu
un point de passage obligé de l'analyse financiére des groupes en dépit du fait qu'il n'a donné
lieu a aucun développement conceptuel important dans les ouvrages spécialisés d'analyse finan-
ciere. Ses initiateurs sont la Centrale de Bilans de la Banque de France et la Société Frangaise
des Analystes Financiers (SFAF).

Pour donner une assise conceptuelle a cet indicateur, on va successivement s'intéresser a sa
mesure comptable, qui fait l'objet de nombreuses controverses centrées autour de la définition
de la trésorerie et a la nouvelle approche de diagnostic financier que son adoption suscite.

I - Le concept
d'endettement financier net

La notion de dette nette (ou inversement de
créance nette) en comptabilité nationale, fait
intervenir l'idée selon laquelle tous les agents
économiques, excepté les institutions finan-
ciéres qui assurent un réle d'intermédiation,
participent aux circuits financiers soit pour
fournir des fonds lorsqu'ils ont capacité de
financement, soit pour en emprunter lorsqu'ils
ont un besoin de financement. Cette notion
répond & une préoccupation d'équilibre finan-
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cier résultant des opérations financiéres effec-
tuées entre les différents agents économiques et
consacre le principe de symétrie selon lequel la
dette de I'un est la créance de l'autre ; l'esprit
sous-jacent au calcul de cet indicateur étant
I'hypothése de compensation'. La mesure du
concept d'EFN en comptabilité d'entreprise est
différente en raison de diverses conceptions de
la notion de trésorerie. Il introduit 1idée d'un
endettement théorique puisqu'il est un solde
entre des fonds empruntés et des fonds liquides
détenus. Le nombre croissant d'entreprises pou-
vant l'utiliser en fait un outil d'analyse
financiere d'avenir.
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1 - La justification de son
utilisation dans les
entreprises

Le contexte économique et financier actuel a
fait porter l'attention sur les actifs financiers par
définition moins risqués que les actifs produc-
tifs. Leur montant extrémement élevé dans un
nombre non négligeable d'entreprises a poussé
les analystes a retraiter la trésorerie "actif" de la
dette pour donner une meilleure "image fidele"
du bilan.

La détention d'une trésorerie "actif" qui va au-
dela des besoins d'ajustement ne se justifie que
par son impact positif sur les activités de la
firme. Ceci peut se traduire ex-ante par une
amélioration de la valeur de la firme
(Bhattacharya et Gallinger 1991) ou ex-post par
la mise en oeuvre de I'EFN.

Cet état de fait donne un exemple de la décon-
nexion entre les résultats obtenus en recherche
académique et les outils imposés par la pratique
professionnelle. Les actionnaires et les créan-
ciers qui sont les partenaires financiers de la
firme, s'intéressent soit aux performances
financiéres, soit au niveau de risque. Pour les
premiers, il s'agit d'apprécier le niveau réel
d'endettement de l'entité ; pour les seconds, il
s'agit d'apprécier l'aptitude de l'entité a rem-
bourser ses dettes avec ses propres moyens en
cas de réalisation d'un risque important. L'EFN
est né de la convergence entre ces deux points
de vue et son utilisation par les praticiens
depuis quelques années témoigne de son adé-
quation aux réalités économiques et financiéres
auxquelles les firmes sont confrontées.

Au fond, l'idée d'un EFN n'est pas nouvelle
puisqu'elle est analogue a celle qui a présidé a
la mise en oeuvre de la trésorerie nette. Force
est de constater que le plan comptable 1982 est
devenu inapte a prendre en compte certains
phénoménes modernes de la finance d'entre-
prise, en particulier le niveau d'endettement réel
d'une entreprise qui posséde un volume impor-
tant de trésorerie "actif". L'EFN représente la
différence entre un solde de dette financiére et
un stock de trésorerie.

Le probléme de la trésorerie conduit a se sou-
cier a la fois de la gestion des moyens
financiers (négociation et contrdle des condi-
tions bancaires, politique de placements,
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liquidité, couverture des risques de taux et de
change,...), de la gestion administrative de ces
moyens et de la réalisation d'opérations péri-
phériques (crédit management, couverture des
risques matiéres,... ). Or, la gestion de la dette,
tout comme celle relative aux fonds propres,
mettent en jeu principalement trois voies d'ana-
lyse : le choix de financement, la structure
financiere, I'étude de l'effet de levier et du
risque financier.

Dans cet esprit, I'EFN met en exergue l'articula-
tion entre le coiit de financement et le
rendement des actifs de trésorerie. Il est au
centre de la problématique de I'équilibre finan-
cier, laquelle résulte de l'opposition entre la
liquidité des actifs et I'exigibilité des passifs. Le
financement de la trésorerie par de la dette que
nous semble induire le calcul de I'EFN, peut
paraitre absurde. Quoi qu'il en soit, la fonction
de trésorerie a l'actif et la fonction de finance-
ment au passif ne font qu'une, puisque la
compensation implique une certaine homogé-
néité des actifs et des passifs en question®.
Autrement dit, il s'agit de considérer la trésore-
rie comme une contrepartic de la dette* alors
qu'il est bien connu que la trésorerie peut pro-
venir également d'autres sources comme le
cash-flow, l'augmentation de capital ou un
financement hybride quelconque. Il est aussi
bien connu que le meilleur placement des liqui-
dités de I'entreprise peut étre le désendettement
surtout lorsque la fonction de trésorerie et celle
du financement sont liées. Le solde de liquidité
est traité comme si 'entreprise 'utilisait pour se
désendetter ; il s'agit d'une manoeuvre de
désendettement implicite. Virtuellement, la
politique de trésorerie d'une entreprise permet
de diminuer son taux d'endettement. La dette
permet ainsi de limiter le risque de gaspillage
("free cash-flow") puisqu'elle oblige incidem-
ment les dirigeants a se défaire de liquidités
qu'ils n'auraient pas versées aux actionnaires
sous forme de dividendes (Jensen 1988).

La proposition selon laquelle la liquidité est la
contrepartie de la dette conduit a affirmer
qu'elle accroit la capacité d'endettement dans la
mesure ol elle est un bon collatéral pour les
créanciers (Schleiffer et Vishny 1992).
L'assiette globale de crédit, représentant la
capacité d'endettement du débiteur, est d'autant
plus élevée que les actifs de la firme sont
liquides, c'est-a-dire redéployables au sens de
Williamson (1988). En effet, si un événement
impose a l'entreprise de rembourser ses dettes,







































