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Pourquoi souhaite-t-on renforcer les fonds propres 
des entreprises ? 

On affirme le plus souvent qu’il faut renforcer les fonds propres des 
entreprises, surtout quand elles sont très endettées. Pourquoi préfère-t-
on généralement que les entreprises aient des fonds propres 
importants ?  

 Si les entreprises ont des fonds propres importants, elles résistent 
mieux aux crises, aux chocs non anticipés ; puisqu’elles peuvent 
couper les dividendes dans les crises, le risque de faillite est réduit ; 

 en conséquence, les entreprises qui ont des fonds propres élevés 
peuvent prendre davantage de risques, investir dans des projets 
plus risqués. 

Mais il ne faut pas oublier deux mécanismes qui vont en sens inverse : 

 le coût du capital en fonds propres est beaucoup plus élevé que le 
coût du capital en dette ;  

 la dette « discipline » les dirigeants d’entreprise : elle les force à 
gérer leur entreprise de manière plus efficace pour éviter la faillite. 

 

 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Une idée consensuelle : il faut renforcer les fonds propres des 
entreprises  

Nous allons illustrer cette idée par le cas de la France, mais elle est bien sûr bien plus 
générale.  

La hausse de l’endettement des entreprises avec la crise de la Covid (graphique 1) a 
conduit à la conviction qu’il faut renforcer les fonds propres des entreprises 
(graphique 2). 

  
 
Cette idée paraît naturelle : 

- si les entreprises ont des fonds propres importants, elles résistent mieux aux crises, 
parce qu’elles peuvent couper les dividendes en cas de crise, ce qui n’est pas possible pour 
les intérêts sur la dette (graphique 3) ; 

 

 
- en conséquence, les entreprises qui ont des fonds propres élevés peuvent prendre 

davantage de risques, investir dans des projets plus risqués, puisqu’elles évitent plus 
facilement la faillite. On connaît le déficit de prise de risque des entreprises françaises, 
visible par exemple à la faible robotisation (graphique 4a) ou aux faibles dépenses de 
Recherche-Développement (graphique 4b). 
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Graphique 3
France : intérêts et dividendes payés par les 

entreprises non financières (en % du PIB valeur)
 Intérêts bruts payés  Dividendes bruts versés

Sources : Datastream, INSEE, NATIXIS

30

40

50

60

70

80

90

30

40

50

60

70

80

90

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Graphique 2
France : encours d'actions cotées au passif des 
entreprises non financières (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 1
France : crédits aux entreprises

(GA en %)

Sources : Datastream, Banque de France, NATIXIS
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Mais il ne faut pas oublier les inconvénients du financement en 
fonds propres  

Les avantages du financement en fonds propres sont donc clairs, mais il ne faut pas oublier 
ses inconvénients, dont deux sont importants. 

1. Le coût du capital en fonds propres est beaucoup plus élevé que le coût du capital en 
dette (graphique 5) : utiliser davantage les fonds propres accroît donc le coût pondéré du 
capital (le WACC, graphique 6) et peut faire reculer l’investissement avec une exigence 
plus élevée de rendement des investissements.  

  
 
2. La dette « discipline » les dirigeants d’entreprise : précisément parce qu’un 

endettement élevé conduit à un risqué élevé de faillites (on trouve en France une 
corrélation importante entre l’endettement et les faillites, sauf en 2020, graphique 7), 
l’endettement élevé force les dirigeants d’entreprise à être plus efficaces.  
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Graphique 6
France : coût pondéré du capital (WACC*)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) WACC = ROE * α + taux d'intérêt sur les crédits à taux fixe des entreprises * (1-α) 
et α = encours d'actions côtées au passif / (encours d'actions côtées au passif + dette 
des entreprises) 
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Graphique 5 
France : RoE et taux d'intérêt sur les crédits à 

taux fixe aux entreprises (en %)
 RoE
 Taux d'intérêt sur les crédits à taux fixe aux entreprises

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4b
Dépenses de R&D privées (en % du PIB valeur) 

 Etats-Unis  Allemagne  France

Sources : OCDE, NATIXIS
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Graphique 4a
Stock de robots industriels

(pour 100 emplois manufacturiers)

 Etats-Unis  Allemagne  France

Sources : Datastream, International Federation of Robotics, NATIXIS
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Il est vrai qu’au niveau global en France, la hausse de l’endettement après la crise de 2000 et 
après la crise des subprimes a été suivie d’un effort de hausse des profits (graphique 8). 

 

Synthèse : bien regarder toutes les conséquences de fonds 
propres plus élevés  

Certainement, si les entreprises ont des fonds propres plus élevés, elles risquent moins de faire 
faillite et elles acceptent de réaliser des investissements plus risqués.  

Mais il ne faut pas oublier que si les entreprises se financent beaucoup plus en fonds propres : 

- le coût pondéré du capital augmente, avec le coût très élevé du capital en actions ;  

- le rôle de l’endettement pour « discipliner » les dirigeants s’affaiblit. 
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Graphique 8 
France : dette et profits des entreprises 

(en % du PIB valeur)
 Dette des entreprises (G)
 Profits après taxes, intérêts et avant dividendes (D)

Sources : Datastream, INSEE, NATIXIS
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Graphique 7
France : dette et faillites des entreprises

 Dette des entreprises (en % du PIB valeur)

 Nombre de faillites d 'entreprises (en millie rs par an)

Sources : Datastream, NATIXIS


