N

N

Statut de la faillite en théorie financiere: approches
théoriques et validations empiriques dans le contexte
francais

Sami Ben Jabeur

» To cite this version:

Sami Ben Jabeur. Statut de la faillite en théorie financiere: approches théoriques et validations
empiriques dans le contexte francais. Economies et finances. Université de Toulon; Université de
Sousse (Tunisie), 2011. Frangais. NNT: 2011TOUL2001 . tel-00759632

HAL Id: tel-00759632
https://theses.hal.science/tel-00759632v1

Submitted on 2 Dec 2012

HAL is a multi-disciplinary open access L’archive ouverte pluridisciplinaire HAL, est
archive for the deposit and dissemination of sci- destinée au dépot et a la diffusion de documents
entific research documents, whether they are pub- scientifiques de niveau recherche, publiés ou non,
lished or not. The documents may come from émanant des établissements d’enseignement et de
teaching and research institutions in France or recherche francais ou étrangers, des laboratoires
abroad, or from public or private research centers. publics ou privés.


https://theses.hal.science/tel-00759632v1
https://hal.archives-ouvertes.fr

UNIVERSITE %,
3 SUD JRg-en

.. — ™
UUmiversite de Sounsse

ECOLE DOCTORALE Toulon

«Civilisations et Sociétés euro-méditerranéennes et
comparées »

ECOLE DOCTORALE de Sousse
« Ecole Doctorale en sciences de gestion  »

TH ESE présentée par :
Sami BEN JABEUR

soutenue le : 27 Mai 2011

pour obtenir le grade de Docteur en sciences de gestion

Statut de la faillite en theorie financiere : apmbres
théoriques et validations empiriques dans le caatex

francais

THESE dirigée par :
M. Pierre Gensse Professeur a I'Université du Sud Toulon-Var
M. Ezzeddine Abaoub Professeur a l'université de Tunis El Manar

JURY :
M. Eric Séverin Professeur a l'université Lille 1
M. Hédi Trabelsi Professeur a I'université de Tunis El Manar
M.Taher Rajhi Professeur a l'université de Tunis El Manar
M. Sami Ben Larbi Maitre de conférences, HDR a I'Université du

Sud Toulon-Var



L’Université n’entend donner aucune approbation ni
improbation aux opinions émises dans cette thesiescci

doivent étre considérées comme propres a leur auteur



REMERCIEMENTS

Si une these représente un travail éminemment ithad, dont le but est de
s’approprier les connaissances existantes et dengiarrir pour les appliquer a des
domaines qui n'ont pas encore été explorés, eda m'st pas pour autant, I'ceuvre
d’'un individu isolé. Bien au contraire. C’'est pocette raison, que je tiens a
remercier tous ceux qui ont guidé ma démarche ealithmes recherches, encouragé
mon travail et qui m’ont assistédans toutes lededfidngrates qui accompagnent
cette expérience.

En tout premier lieu, je tiens a témoigner ma prdéreconnaissance au Professeur
Abaoub Ezzeddine et au Professeur Pierre Gensisenteco-dirigé ce travail et dont
les remarques, les conseils et les encouragenmritgté déterminants tout au long
de cette recherche. Je leur exprime toute ma ggatifpour la confiance qu’ils m’ont
témoignée en acceptant la direction de cette tegsmnscientdu privilege dont jai

bénéficié, je les remercie tres sincerement.

Ma reconnaissance va également aux ProfesseursSévierin et Hédi Trabelsi qui
ont accepté d’étre les rapporteurs de cette tladss, qu'au Professeur Taher Rajhi
et Monsieur Sami Ben Larbi, qui me font I’honneurjualger ce travail.

Je souhaite exprimer mes remerciements a tout feomeel de I'Institut de
Management de Bretagne-Sud pour leur accueil & lerncouragements chaleureux

tout au long de mes années d’'ATER.

A tous les membres du laboratoire ERMMES de I'lAETdbulon, et a tous ceux que
jai croisés lors des séminaires, des colloquetestconférences, ou contacts directs,
je tiens a exprimer toute ma reconnaissance paur deoute et leurs précieux

conseils, j'ai conscience d’avoir eu énormémenthtEnce de les avoir connus.

Je tiens a adresser également mes remerciemeloiss artes collegues, amis et

membres de ma famille, pour leurs encouragemeritsuefprécieux soutien moral,

3



avec une mention particuliere pour Rémédios, Al&@annour, Aymen, Rachid,
Otman, Mehdi, Adnan, Sonia, Zeineb, Mehdi, Maher.demmande pardon a tous

ceux gue je n'ai pas nommeés, tant la liste estueng

Bien évidemment, ce travail n'aurait jamais pu véér jour sans le soutien
indéfectible et sans limites de mon pére et deeshépeurs Mouna et Aida. A la
mémoire de ma meére. Que ce travail soit pour ewxrarson d’étre fiers de tout ce

gu’ils ont fait pour moi.



RESUME

Dans la conjoncture économique actuelle un nomiwissant de firmes se
trouvent confrontées a des difficultés économicgtenancieres qui peuvent, dans
certains cas, conduire a la faillite. En principes difficultés ne surviennent pas
brutalement, en effet, avant qu'une entreprise déitlarée en falillite, elle est
confrontée a des difficultés financieres de graeitégissante : défaut de paiement

d’'une dette, insolvabilité temporaire, pénurieideidité, etc.

L’identification des causes de la défaillance njga$ évidente, puisqu’on ne saurait
énumérer de maniere limitative les facteurs quptavoquent. Les causes sont
multiples et leur cumul compromet d’autant plus darvie de I'entreprise.
L’'importance de ce phénomene et son impact surdimbte de I'économie justifie

le besoin de le comprendre, I'expliquer en anallykencauses et les origines.

L’objectif de notre étude est de classer les ensep en difficulté selon leur degré
de viabilité et de comprendre les causes de laadagon de leur situation. Nous
effectuerons une comparaison entre trois modélaaly&e discriminante linéaire, le
modele Logit et la régression PLS) ce qui nous pérm a partir des taux de bon
classement obtenus, de choisir le meilleur modzaé én précisant I'origine et les

causes de ces défaillances.

Mots clés: détresse financiere, défaillance des entrepriaealyse discriminante,

modele Logit, régression PLS



ABSTRACT

In actual economic situation an increasing numbdirfs are facing economic and
financial difficulties which can, in certain casedrive to failure. In principle,

difficulties do not happen suddenly, in effect,drefa firm is declared bankrupt, it is
confronted to financial difficulties of growing seusness: default in payment of a

debt, temporary insolvency, scarceness of liqujditg.

Identifying the causes of the failure is not obwpsince one can not exhaustively
enumerate the factors that cause it. The causesmaitple and overlapping

compromise even more the company's survival. Thgitance of this phenomenon
and its impact on the overall economy justifies ieed to understand, explain it by

analyzing the causes and origins

The aim of our study is to classify firms in troebhccording to their degree of
viability and to understand the causes of the dwtdron of their situation. We will

do a comparison between three models (linear éffiteal Analysis, the model Logit
and decline PLS) what will allow us from the ratégjood classification acquired, to

choose the best model while specifying origin aabsons of these faults.

Key words: financial distress, business failure, discriminamalysis, logit model,

PLS Regression
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Introduction générale

INTRODUCTION GENERALE

Comme pour toutes les crises, la défaillance desemdes n'est percue
comme un probléme que par celles ou ceux qui ends@ttement ou indirectement
les victimes et qui doivent en assumer les coregrps. La défaillance n’est pas du
domaine exclusif des petites et moyennes entrepredie peut les affecter toutes,

quelle que soit leur taille, méme celles qui smiées en bourse.

L’évaluation du risque de défaillance d’'une entigprest depuis longtemps
au centre des préoccupations des chercheurs ptafessionnels de ce domaine. Les
situations de défaillance affectent I'existence @'@mtreprise et représentent un co(t
tres élevé pour les institutions bancaires en cgsede partielle ou totale des fonds
prétés, mais aussi un risque majeur pour les actéasciers, qui, de ce fait, peuvent
a leur tour devenir défaillants. Dans son accepttommune et juridique, la
défaillance recouvre un ensemble de situationscqucourent a la disparition de
I'entreprise en raison notamment de graves prolddmanciers qui conduisent a la
cessation de paiement. Blazy et al (1993) définisée défaillance comme «la
situation a partir de laquelle une procédure deessgment est ouverte a I'encontre
d’'une entreprise ». Liang et al (2003), Hol et28)(2) estiment pour leur part que la
défaillance est une situation ou leash flowsgénérés par les entreprises ne
permettent pas d’honorer leurs engagements engars partenaires financiers et
non financiers. Sharabany (2004) de son coté ceresidu’il y a défaillance dans
chacun de ces trois cas de figure : I'activité’dptteprise est discontinue : soit cette
activité ne dégage pas une rentabilité adéquaiteglgofait I'objet d’'une déclaration
judicaire d’insolvabilité. Pompe et Bilderbeek (200Pindado et Rodrigues (2001),
Atiya (2001) et Varetto (1998) estiment que la owtde défaillance est en principe
liée au risque de crédit, puisque ce sont les Enqui déclarent qu’'une entreprise

est insolvable lorsqu’elles leur refusent un crédit

En raison du fait qu'elle releve de plusieurs diboes scientifiques, la
deéfaillance d’entreprises a longtemps été analydéemaniére indirecte sans
15
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constituer un véritable courant de pensée théorigueempirique homogeéne,

aboutissant a une littérature spécialisée faisantlad défaillance un théme de

recherche a part entiére.

L’identification des raisons profondes de la dédaite n’est pas évidente. I
est toujours difficile d’énumérer de fagon exclude® facteurs a l'origine de la
défaillance. Les causes en sont tres hombreusésyretonjonction compromet la
survie de I'entreprise. L'importance de ce phénomgingon impact sur I'ensemble
de I'économie, conduit a vouloir en connaitre laases comme les origines afin de

I'expliquer et de pouvoir en conséquence prendsentiesures préventives.

Une grande variété de causes a été présentée diféerds travaux.
Toutefois, la majorité des de leurs de ceux-cicatde pour a dire que deux grandes

catégories de facteurs peuvent étre recensées :

Les causes microéconomiqussnt des causes endogénes. Elles représentent
le risque spécifiqgue d’origine interne, et trouvédedr source dans les fonctions
fondamentales de I'entreprise, principalement dpction, la commercialisation ou

I'organisation.

Les causes macroéconomigusent des éléments exogenes qui constituent
dans certains cas, les principales causes de #lldée des entreprises. En effet,
depuis les années quatre-vingt, on a pu constaterdgpendamment des ratios
financiers, il existe d’autres variables de typ@joocturel liees a I'environnement
économique, dont la pertinence est incontestalyie tiexplication du phénoméne de
la défaillance et la détermination de ses causes.

L’investigation dans les causes de la défaillanes entreprises permet de
mettre en évidence des indicateurs de détresseparftgmance qui peuvent aider a
expliquer certaines pratigues des entreprises etienmad’investissement et de

financement :

- En raison de l'acces difficile au marché financiees PME recourent
souvent a I'endettement pour mener a bien leuwvig&tiPour mettre en évidence
'importance de ce mode de financement, nous clkeeocis a savoir si la situation
financiere d’'une entreprise est tributaire ou nonsde niveau d’endettement. La
question fondamentale étant : est-ce I'endetterdent les effets négatifs peuvent

étre a l'origine des difficultés qui conduisent a fhaillite de I'entreprise ou, a
16
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l'inverse, des effets positifs qui apportent unduton aux problémes gu’elle

rencontre ?

- La structure d’endettement, a court ou a longnégragit également sur le
risque de défaillance des entreprises. D’une fewthanquiers préferent accorder des
crédits a court terme afin d’augmenter leur pouwer contrble sur I'entreprise.
D’autre part, le financement a court terme augmentesque de non renouvellement
des crédits et engendre la cessation des paienadorts,que le financement a long
terme est préférable lorsqu’il s'agit de souteed investissements. Face a cette
contradiction, un déséquilibre financier peut engendin besoin en fonds de
roulement. Cette situation résulte d'une structeefinancement inadaptée qui se
caractérise par un financement d’emplois de londuete avec des ressources de
courte durée, ce qui nous conduit a préjuger dveméable déterminante dans la
discrimination entre les entreprises: l'augmentatidu besoin en fonds de

roulement.

Les entreprises déclarent rarement leur failliteelids disposent encore de
liquidités. L’appréciation de la disponibilité dguidités renvoie au taux de liquidité
immédiate ou future des créances. Nous pensons giode risque d'illiquidité
présente un pouvoir explicatif important, et qtgilit I'utiliser dans la discrimination

entre les entreprises.

Les banques n’acceptent de financer les entreprsessi elles estiment
gu’elles ont la capacité de dégager des résultatgentabilité est donc un critere
prépondérant lors de la décision d’octroi de ceédir elle conditionne I'aptitude de
'emprunteur a faire face a ses obligations de mmdement. Aussi, nous pensons

gue le manque de rentabilité est un facteur exflida la défaillance des entreprises.

Dans la plupart des cas, la faillite des entreprisest pas un événement
provoqué subitement par des chocs accidentelsalysa de ce phénomeéne dans le
temps nous amene a préjuger que la précarité deprses est la conséquence d'un
processus de dégradation plus ou moins long diulatisn financiere, d’'une baisse
tendancielle de l'activité de I'entreprise qui pemel depuis plusieurs années. Bien
gu'il n'existe pas de théorie relative a la fadlitles travaux effectués permettent
d’appréhender le réle de quelques variables daréstdution ou la dégradation de la

situation financiere de I'entreprise.

17
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1. Objet de la recherche

Cette thése s’inscrit dans le prolongement des usagar les indicateurs la
deéfaillance des PME, en particulier dans le cometdxancais. Elle vise a mieux
comprendre, d'une part les facteurs financiersieapls de la défaillance et d’autre

part de proposer un modeéle adéquat d’aide a Izidéci

Cependant, malgré la richesse des résultats desukraantérieurs, peu des
choses ont été écrites sur le theme de la défedlaan effet, la plupart des études
antérieures, si elles s’intéressent aux choix iddgateurs financiers, avec un
nombre restreint des ratios comptables, elles dsliest néanmoins I'impact de
I'environnement économique sur la situation fineneide I'entreprise, a savoir la

crise financiere qui touche I'ensemble de planéte.

L’intérét de cette recherche est donc d’identilgsr déterminants financiers et
macroéconomiques de la défaillance des PME, et algoper un meilleur modéle
d’anticipation de la détresse financiére, pouri@allinsuffisance liée aux méthodes

traditionnelles.

La principale contribution théorique attendue daentravail est de fournir un
éclairage sur les déterminants de la défaillanae.effet, découvrir, rechercher,
analyser constitue le premier pas pour les diffisranteurs de I'entreprise. Partir sur
de bonnes bases est un gage de réussite pourcieews. Bien comprendre cette
étape et les imbrications des différentes varialee$acteurs qui jouent un réle
important a ce niveau, constitue le défi de cettderche. Notre contribution passe
par la compréhension et I'explication du proces#eida dégradation de la situation
financiére de I'entreprise. Il convient, enfin, peposer une vision intégrative des
approches actuelles sur ce theme, et d’élaboreguiihe de synthese permettant aux
chercheurs dans la perspective de se positionndoration de leurs sensibilités

théoriques.

Notre travail a également un objectif de contribntméthodologique. Nous
devrons proposer une réflexion globale sur lesabdes influencant les processus de
la détresse financiere. Cette démarche se coremetmar un outil de collecte qui
devrait répondre aux besoins des recherches futpoes se focaliser sur les
processus de la défaillance et afin de mieux igeticce phénomene. Notre

contribution méthodologique consistera concréeteneent'élaboration d’'un modele
18
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efficace d’aide a la décision grace a une arborescee variables imbriquées qui
reflétent la complexité du phénoméne.

Enfin, ce travail a pour but d'apporter une contiidtmu managériale aux
différents acteurs de I'entreprise. Il s’agit, d’athode proposer aux décideurs une
vision claire des processus de dégradation finamei@ insistant sur les éléments qui
pourraient les provoquer. Deuxiemement, les impboa managériales se situeront
au niveau des organismes d’accompagnement et ddaldedécision en fournissant
un outil qui leur permette d’intervenir plus effatament pour aider les entreprises a

mieux appréhender une étape critique pour la saugegle I'entreprise.
2. Problématique de la recherche

Afin de traiter le phénomene de défaillance, lewaux effectués dans ce
domaine ont développé des modeles qui permetteptéd®ir avec plus de précision
la santé financiére des entreprises (Altman, 12684 ; Bardos, 1989 ; Ding et al.
2008 ; Li et Sun, 2009). Les banques devront prepose évaluation systématique
des risques qu’elles encourent, ce qui impliguamotent une estimation précise de
la probabilité de défaillance de leurs clients eprises, donc un éventuel
remaniement de leurs méthodes d’évaluation (Altr@@02). Si 'analyse des causes
de la faillite est plus ancienne, sa prédictiole, @le s’est principalement développée
gu’a partir de la fin des années soixante. Depesstiavaux de Tamari (1964), de
nombreux auteurs ont tenté avec succes d'évalugisipie de défaillance des
entreprises en se fondant sur leur analyse finenci@ifférents outils sont a la
disposition des chercheurs, dont le plus fréquemmetilisé est l'analyse
discriminante linéaire, mais les méthodes alteveatisont nombreuses (Refait,
2004). Méme si ces derniéres sont variées, le ipengénéral qui les sous-tend est
similaire. Les auteurs disposent des données ctheptd’entreprises dont ils savent
si elles ont été ou non défaillantes a la fin dpdeode d’observation. Ils parviennent
ainsi a sélectionner les variables comptables les giscriminantes, puis a établir
une relation statistique entre ces variables &tl'dichotomique d’étre ou de ne pas

étre défaillant.

Pour mieux cerner ce phénomeéne, nous formulong pooblématique de la

maniére suivante :

19
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«Quels sont les déterminants financiers et économigs de la défaillance

des PME francaises? »

Pour répondre a cette problématique, nous la déasoms en questions de

recherches suivantes :

Figure 1: La question de recherche

Quels sont les déterminants financiers et économiques de la
défaillance des PME francaises ?

les causes

de

Quelles sont

Est-il possible de prédire la

défaillance a un horizon

explicatives la

défaillance? suffisamment important

avant I’événement ?

Dans ce qui suit, nous essayerons de définir legensoque nous avons
utilisés pour répondre a notre problématique daasthe. Il s’agit donc de préciser

le design ou l'architecture de cette recherche.

20
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3. Le design de la recherche

« Le design de la recherche est la trame qui perrtaticuler les différents
éléments dune recherche : problématique, littémtuwlonnées, analyse et résultat
(Royer et al. 2003). Il s’agit donc d’exposer lespionnement épistémologique, nos

choix méthodologiques et la démarche généraleadmaitr

Figure 2: Ledesign de la recherche

Etape 1 Identification d’un théme de recherche
Etape 2 Définition de la problématique

: B

Etape 3 Revue de la littérature sur la défaillance d’entreprise

: B

Elaboration du design de recherche

Ftane 4

Etape 5 Recueil des données (étude quantitative)
Etape 6 Analyse des données

Etape 7 Résultats : réfutation ou acceptation des hypothéses

21
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3.1. Le positionnement épistémologique

« L’épistémologie est une science des sciences ouphbilesophe de la
pratique scientifigue sur les conditions de la daé des savoirs théoriques...
Adopter une épistémologie, donc des guides poatidia de recherche, permet de se
démarquer des consultants, des dirigeants... Dandagigue de la découverte, ou
dans une logique de la preuve, le chercheur réftéulx conditions de la formation

de ses enoncés(Wacheux, 1996).

Afin de répondre a ces objectifs de validités titpars et scientifiques, de la
connaissance que nous voudrions construire, nosay@ss de justifier notre
positionnement  épistémologique au regard des diftér paradigmes
epistémologiques des sciences de l'organisationdémmarche pour laquelle nous
avons opté est qualifiée de positiviste. Ce clseijustifie par la nature de la réalité
étudiée et I'objet de recherche. Les positivistaseptent les postulats d’objectivité,
d’ontologie de la réalité extérieure et les méaaeis qui la conditionnent. Le chemin
de la connaissance passe par I'appréhension dequorégissent la réalité. Il s’agit
de trouver une coexistence constante entre les pleres et de reconstituer la

chaine causes a effets (Royer et al., 1999). Aimsitre recherche a les

caractéristiques suivantes :

- La nature de la connaissance produite : afin émondre a la question
principale de la recherche, nous nous baseron$ahservation de la réalité. Les
donnés a recueillir seront alors réputées objextigtes constitueront des mesures
de la réalité dont I'existence précéde notre intetiea. L'observation empirique
représentera pour nous une source pertinente supriiques des entreprises en

matiere des indicateurs de défaillance.

- Le chemin de la connaissance : ce travail s’appur une réflexion menée
en termes de liens de causalité. Son objectif ais@porter une explication a une
réalité telle qu’elle est.

- Les criteres de validité de la connaissance : raausns recours a des
techniques économétriques visant a élaborer un Imed@&quat dans la prévision de

la défaillance.
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Table 1. Les différentes positions épistémologiques

Démarche Démarche Démarche Démarche Démarche Démarche
Hypothético- Hypothético- | Hypothético- | constructiviste | d'induction | d’'induction
déductive déductive inductive non démonstrative
traditionnelle de falsification démonstrative
dite de ou de réfutation
vérification
Le chercheur | Le chercheur | Le Le A partir de | Le chercheur
met en oeuvre | met chercheur | chercheur | ses observe
une expérience en oeuvre ung peut alterner fabrique des| observation,| librement et
qui lui permet | expérience ou construits | le sans préjuges
de vérifier la | qui lui superposer | pour chercheur | de
validité de ses | permet la rendre va maniéere a
propositions | d’invalider déduction et| compte émettre des| tirer de
théoriques. ou de réfuter | I'induction. | d’'un conjectures | ses
certaines processus | a observations
propositions de tester par la| des
théoriques ou construction| suite. lois
qui (LE (Abduction | universelles.
lui permet de MOIGNE, | selon Selon MILES
faire 1985). KOENIG, et
des 1993). HUBERMA
prédictions. N
(1991), cette
approche
est typique de
I'approche

ethnologique.

Les hypothéses ou proposition
théoriques jouent un réle
déterminant et contraignant
pour la recherche.

sLes hypothéses structurar

la recherche et le
chercheur doit en étre

conscient.

tidéalement, absence
d’hypotheses et de
propositions théoriques
avant d’engager la

recherche.

3.2.

Source: Mbengue et Vandangeon-Derumez (1999)

Méthodologie de la recherche

L'intérét d’aborder un theme de recherche permetade une synthése des

travaux deja

réalisés,

de proposer

une ou plusiawavelles approches

méthodologiques et de valider ou d’infirmer lesuiteds antérieurs. Nous aborderons
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les divers aspects contenus dans la problématiqueeaterche tant sur le plan
théorique qu’empirique.

L’appréciation des causes de défaillance est indsgide afin de développer
et d'utiliser des modeéles susceptibles de l'anticipede la prévenir, et peuvent
s'avérer trés utiles pour les banques au moment’adtroi de crédits, mais

également pour tous les autres investisseurs.

Ainsi, ces modeles de prédiction de la défaillades entreprises constituent
d’abord un « systeme d’alerte » et ensuite, unl aldi décision. C’est pour ces
raisons que nous avons tenu a présenter I'évatuatinrisque de défaillance des
entreprises par une approche paramétrique comnmeiggraxe de cette recherche,
alors que le second axe sera consacré a I'anaéysgng approche non paramétrique.
L’approche paramétrique est réalisée au moyen alallyse discriminante et le
modele Logit, alors que la non paramétrique est effectuée paédression PLS
(Partial least squarés Nous comparerons les résultats obtenus un, detmis ans
avant la faillite, sur la base de deux échantillolespremier constitué d’entreprises

saines et le second d’entreprises défaillantes.
3.3. Ladémarche générale et le plan de la recherche

Le travail est structuré en deux parties :

Les fondements théoriques qui sous-tendent le psosede défaillance seront
exposes dans les deux premiers chapitres. Toubray du premier portant sur la
défaillance d’entreprise, nous ferons d’abord lenpsur ce concept afin de mieux le
cerner. C'est dans ce sens que nous procéderons analyse des processus de la
détresse financiere des entreprises afin de mieusir sle cheminement de la
défaillance sous les angles financiers, économigtigsridiques, avant d’examiner
les colts de la détresse financiére et leur impactles entreprises. Ensuite, nous
présenterons la procédure de réorganisation qdéeoule, ainsi que la procédure de
liquidation. Enfin, nous terminerons en faisanpt@@nt sur les difféerentes méthodes

de prévision de défaillance.
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Dans le deuxieme chapitre, nous présenterons fEsapes explicatives de la
défaillance.

C'est en ce sens que la premiere section sera @@esa l'étude de
I'environnement externe dans un contexte de cisn€iére. La seconde aura pour
objet 'analyse de I'environnement interne desegnises sous I'angle financier. Les
aspects stratégiques, organisationnels et managé&@ont abordés tout au long de
la troisieme section. La derniere sera quand a etlesacrée aux approches

economiques explicatives de la défaillance.

Le troisieme chapitre sera consacré a la présentaties différentes
approches méthodologiques qui seront utilisées Waoadre de cette recherche, et
des outils retenus pour procéder a la validatiopigque de nos hypotheses. Cette
partie est consacrée au choix épistémologiquesedtadologiques relatif a I'étude
de la défaillance. Elle mettra en avant la procédle sélection de I'échantillon des
faillis et des non faillis a partirde la base de@esDiane ainsi qu'a la sélection
des ratios financiers. Le type de traitement desnées choisi y sera également
explicité. Il en sera de méme pour la justificaties outils statistiques qui seront
utilisés : analyse discriminanteggit et régression PLS. Il est évident que ces choix

méthodologiques auront des répercussions sur &gsas empiriques qui suivront.

L’'analyse des différents résultats obtenus au tedmel’application des
méthodologies exposées ci-dessus sera présentédeddernier chapitre. Chaque
analyse sera précédée d'une analyse descriptivevalgables utilisées, afin de
comprendre les grandes tendances et les partiéslades échantillons étudiés.
Ensuite, nous approfondirons I'analyse statistigies données par I'application
d’outils plus appropriés, dans le but de présenies modeles explicatifs des

différentes thématiques retenues pour réalisee édtide.

Enfin, la conclusion générale sera consacrée aleral@s grandes lignes de
la démarche suivie, a la présentation synthétiqeaémultats les plus significatifs et
des limites rencontrées. Elle indiquera non seuténhes implications pratiques
auxquelles peut donner lieu ce travail mais égalgrnes perspectives de recherches

nouvelles vers lesquelles il peut conduire.
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Figure 3: L’articulation de la recherche et le plan dehlese

PARTIE 2 : Modélisation de la défaillance
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Les facteurs relatifs a la disparition des entrepses
sont multiples. lls sont endogénes propres a la
structure financiéere de l'entreprise et des variabés
exogenes liées a I'environnement économique
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Premieére Partie

Cadre théorique
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Chapitre 1 — La défaillance des entreprises: une
revue de littérature
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Introduction

De tout temps, les problemes de défaillance ontitgu$intérét tant des
économistes que des juristes car ils constituergnjeu fondamental de société. lls
s’efforcent donc, de délimiter le champ faisaneiénir le concept de défaillance
afin de lui donner une définition claire, toutefdés variété des situations liées a

I'application de ce phénomeéne a rendu la tacheisga

Ce n'est qu'avec la crise des années 1930 et migrs travaux d’auteurs
comme Fitzpatrick (1932) que la problématique deléfaillance est devenue un
champ d’investigation de recherche a part ent@ommme tout autre phénomeéne, la
défaillance a été analysée de différentes mangirear différentes disciplines. Les
contributions les plus significatives proviennent s desciences juridiques,
économiques, financiéres, stratégiques, organisall@ms et managériales (Guilhot,
2000).

Dans ce premier chapitre portant sur la défaillagieatreprise, nous ferons
d’abord le point sur ce concept afin de mieux cangre, ensuite, les différentes

approches explicatives de la défaillance.

Dans cet objectif, nous procéderons a une analgse pdocessus de la
détresse financiere des entreprises afin de mieusir sle cheminement de la
défaillance sous les angles financier, économigyerielique, avant d’examiner les
colts de la détresse financiere et leur impactesuentreprises. Nous présenterons la
procédure de réorganisation qui s’en suit ainsilgygocédure de liquidation. Enfin,
nous terminerons par un passage en revue desedifésrméthodes de prévision de la

défaillance.
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|. Les processus de la défaillance

Dans cette section, notre réflexion portera suwidfnition et le cycle de la
détresse financiere. Au cours de cette analyse seusns amenés a étudier le

concept de la défaillance du point de vue juridjdumrancier et économique.
1. Définition et cycle de la détresse financiere

Wruck (1990) définit la détresse financiere comrtaiune situation ou les
cash-flows sont insuffisants pour couvrir les ohiligns courantes. Ces obligations
peuvent inclure les dettes fournisseurs, les désene litige ou les paiements
d'intéréts. Selon Baldwin et Scott (1983), quandsitaation d'une entreprise se
dégrade au point ou elle ne peut faire face a@asaintes financiéres, la firme entre
dans un état de détresse financiere. Ces mémasraaissurent que cette situation
est le résultat d’'une mauvaise conjoncture éconeeicd’'un déclin de leurs
performances et d’'une faible qualité de leurs mamants. Modigliani et Miller
(1959), ont montré que seules les firmes perforegrefficaces et rentables, sont
prétes a supporter un endettement relativement tanocar elles sont en mesure de
respecter leurs engagements sans problemes. Jefi®86) affirme que
'endettement agit en tant que mécanisme discipénaur les dirigeants et se
répercute positivement sur les performances deréprise. Selon Finet (2001),
I'octroi de la dette résulte des difficultés sulpes I'entreprise, il devient un élément
de sa fragilisation des performances d’exploitatid@ son capital comme de sa
réputation. Opter et Titman (1994) estiment de &&ié que la dette est un facteur de
détresse financiere, susceptible de mettre en ddagaurvie de I'entreprise. John
(1993) considére, lui, que la détresse financiérallterait donc d’'une mauvaise
synchronisation entre la disponibilité de liquiditdes actifs et de ses obligations
contractuelles pendant une période donnée. Enrdsatermes, c’est I'impossibilité
de faire face au passif exigible avec son actipaiidble. Le risque d’insolvabilité,
ainsi que la violation des clauses contractuelles dettes, est un signal avant

coureur de la détresse financiere (Chou et alQR01
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Une certaine confusion surgit lorsque le termeselvabilité » est utilisé
comme étant un synonyme de « détresse financiéténsolvabilité peut étre
interprétée en se rapportant aux actifs ou fluxsres deux sont souvent confondus.
Par exemple, le dictionnaitfdew World de Webstatéfinit I'insolvabilité comme
étant d'abord, I'incapacité de payer toutes letedatt ensuite, comme l'incapacité de
payer les dettes, qui deviennent exigibles. L’imabllité structurelle, ou a base
d’actif, apparait lorsque la valeur des actifs @'wociété est inférieure a la valeur de

ses dettes ce qui implique des fonds propres riggati

L’insolvabilité opérationnelle, ou a base de flapparait quand la société a
des flux de liquidités insuffisants pour couvrir sdepaiements exigibles

contractuellement (voir figure 4).
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Figure 4 : L'insolvabilité

A. Insolvabilité structurelle

Firme solvable Firme insolvable
Actifs Dette Actifs Dettes
Fonds
propres
Fonds
propres
B.Insolvabilité opérationnelle négatifs

A
Flux de liquidités de

I’entrenrice

Obligations

N S [ S
rcontractuelles

suffisance de liquidités

v

Insolvabilité

Source Ross, Westerfield et Jaffe (2005)

L'insolvabilité basée sur les flux donne aux crénsdésés, le droit d'exiger

la restructuration parce que leur contrat aveaaef n’a pas été respecte.

Dans une telle situation, les créanciers ne sors §autenus par les
actionnaires puisque leurs droits sur les capifaumpres sont toujours préservés.
Lorsque la valeur de la firme augmente d’'une fagpectaculaire, les actionnaires

récoltent les bénéfices.

Selon Franks et Sussman (2005), une firme estidéiomme étant en
situation de détresse une fois que son agence ibarcaale ou que le directeur
régional de crédit décide de transférer un rapgeit situation a l'unité de suivi des

entreprises économiques ou au responsable du diagniinancier. De telles
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décisions peuvent se déclencher, surtout pourN#s, Blans le cas de violations de
quelques termes (non paiement des intéréts, dépastede la limite du
découvert,...), ou suite a une mauvaise évaluatiotiagtenir de la firme par les
directeurs du crédit (par référence a des indicatils qu'un endettement élevé ou
une faible rentabilité ...).

La faillite et la liquidation sont également utless comme étant synonymes
de la détresse financiere. Wruck (1990), considigraillite comme le processus
légalement adopté pour annuler et réécrire lesratsnt_a liquidation se réfere, elle,
a la vente des actifs de la firme et a la distrdsutdes revenus ainsi constitués, a

I'ayant droit ou aux ayants droit.
2. Définition du concept de défaillance

Au cours de ces derniéres années, le flux annudéfidllances d’entreprises

n'a cessé de croitre et cette tendance s’accepndapt les périodes de crise.

La faillite économique est I'état qui caractérisee uentreprise dont la
performance financiere est moindre que celle depsasipaux concurrents (Ooghe
et Van Wymeersch ,1986). Bescos (1987) définitNél Bn difficulté comme une
entreprise ou se manifeste une inadaptation fatenaironnement économique.
Pour Gresse (1994), la défaillance économique sefeste par une valeur ajoutée
négative. Koeing (1985), propose une définition @ fonde sur le couple
rentabilité, liquidité. Selon Ooghe et Van Wymetr§t996), les principales phases

de la détresse financiére sont présentées comire sui
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Figure 5. L'enchainement économique menant a la discontirfimiéaciere

Charges ( L :
> Charges trop élevées Valeur ajoutée trop faible
financieres L
A 4 v
[ Rentabilité insuffisante ]
[ Investissements excessifs } [ Manque d’autofinancement }

:[ Manque de liquidité ]
v

[ Endettement croissant ]
A 4

[ Solvabilité entamée ]
v

[ Méfiance des préteurs ]
A 4

[ llliquidité critique ]
v

[ Discontinuité financiére ]

Source: Ooghe et Van Wymeersh(1996)
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Cata et Zerbib (1979), parlent de la défaillancdéetgreprise en se référent a
une approche juridique, économique et financierelors ces deux auteurs, la
défaillance juridique concerne en principe uneoactie dép6t du bilan liée a une
situation d’insolvabilité. La défaillance économéguse référe a l'absence de
rentabilité et d’efficacité de I'appareil productinfin, la détresse financiére est lieée
a des problemes de trésorerie et d'incapacité ddaarsement des dettes. Pour
Derni et Grucifix (1992), I'entreprise est menac&epartir du moment ou la
rentabilité devient insuffisante puisqu’elle nerpet plus de rémunérer les fonds
propres aux taux en vigueur sur le marché. L'eniseme trouve plus de solution

pour gérer sa dette, ce qui se traduit par dedents de paiement (Gresse, 1994).

Zopounidis (1995), montre qu’il n'y a pas une d#iim unique de la
défaillance. Il est donc nécessaire d’en donnerddfi@ition plus large, incluant des
variables qualitatives dans l'analyse de la dé&rdsgmnciere (Sun et Li, 2009). La
prise en considération de ces variables qualiatveoté des variables financieres
offrira un cadre d’analyse plus rationnel et pluebgl pour la prévision de la
défaillance.

2.1. La défaillance financiere

D’un point de vue financier, une entreprise estsabérée comme défaillante
si elle rencontre des problémes de trésorerie ellesiest incapable de respecter ses
engagements. Malecot (1981), estime que la deéfa@l financiére intervient lorsque
I'exploitation ne peut plus faire face au passiigéde au moyen de son actif
disponible. Si la rentabilité est insuffisante, xdpitation de I'entreprise est
menacée, puisqu’elle ne peut plus rémunérer lessfpnobres aux taux en vigueur
sur le marché. Dans ces conditions, il sera mas®&@our la firme de se procurer de
nouveaux fonds propres puisqu’elle n’est pas erursede les rémunérer. Elle devra

solliciter alors une nouvelle ligne de crédit afiassurer la poursuite de son activité.

Ce recours aux fonds extérieurs, entrainera deggehafinancieres
supplémentaires qui les contribueront a détérimesrrésultats financiers. De méme,
I'entreprise peut connaitre des problemes de liguahns le cas ou ses disponibilités
de I'exploitation ne suffisent pas a couvrir I'entble de ses dépenses (Bal et al.,
2010).
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L’interaction entre linsuffisance de liquidité asser a une rentabilité
négative, a poussé Ooghe et Van Wymeersh(1990%tmglier quatre catégories
d’entreprises sur la base de leur état de santéguae ci-dessous résume cette

situation :
Figure 6 : Etat de santé financiére de I'entreprise
EMIERTEE —> Pleine forme
> rentable et liquide

— Entreprise —» Maladie passagere
Santé financiere — rentable et non
de I'entreprise L » ] _ _
e Entreprise non __» Maladie chronique
liquidité rentable et liquide

|, Entreprise non __» Fin prochaine

rentable et non
liquide

Source: Ooghe et Van Wymeeresh (1990)

Selon les deux auteurs, l'insuffisance de la vatgoutée et le poids excessif
des charges de structure sont a I'origine du madguentabilité de I'entreprise. Elle
ne trouve plus de solution pour payer sa dettguiese traduit par des incidents de
paiement. Selon Derni et Crucifix (1992), I'acté/ifinanciere de la firme devient
insuffisante puisqu’elle ne peut plus assurerdesi$ propres aux taux en vigueur sur
le marché ; confrontée a une telle situation fgmitise n’arrive plus a s’autofinancer

puisqu’elle n’est plus en mesure d’attirer de n@aunebailleurs de fonds.
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2.2. La défaillance économique

Pour Zopounidis (1995), la défaillance économigaeeaéfeére a I'absence de
rentabilité et d’efficacité de I'appareil producet a la détérioration de la liaison :
entreprise-produits-marché et par la non-contrdvutile I'entreprise a la réduction
des problémes sociaux tels que le chbmage ou wapanité a ameliorer le niveau
de vie de chacun ou son pouvoir d’achat. Selonifxuet Derni (1995), I'entreprise
accomplit son objectif économique lorsqu’elle réalune rentabilité et une liquidité

suffisantes :

Figure 7: Les objectifs économiques de I'entreprise

Une entreprise est rentable

lorsqu’ elle peut rémunérer les
moyens financiers investis. La
rentabilité globale permet d’évaluer la
performance d’ensemble de

— 5 Rentabilité —>

Objectifs
de
I'entreprise

I'entreprise

Une entreprise est liquide

lorsqu’elle dispose de moyens
L, Liquidite —» suffisants pour couvrir les
dépenses nécessaires sans
découvert de trésorerie

Source: Crucifix et Derni (1992)

Wtterwulghe (1998), estime que la survie des PMEespliquée par la
volonté des grandes entreprises qui ont un inr@homique a laisser subsister les
petites entreprises avec lesquelles elles sontoanucrence sur un marché. Pour
Michaux (1978), «eés lors, pour la firme, la faillite ou la préfatk économique
n'est plus l'issue fatale mais seulement l'issuesfide a laquelle une résistance peut

étre opposée par la constitution de surplus finargentretenus stratégiquement. La
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menace d’exclusion de la firme de son marché estrsewment proportionnelle aux
pouvoirs de son marché régnant ou se développans des secteurs auxquels
I'entreprise appartienb. Selon Gresse (1994), la défaillance économidee
I'entreprise est une valeur ajoutée négative, oceteur constitue un indicateur de
performance apportée par l'utilisation des factedesproduction. Dans une telle
situation la firme utilise plus de ressources de’el’en produit et n'est plus en
mesure d’'assurer au prix du marché I'ensemblefdeteurs de production qui
contribuent a la réalisation de son activité écogom Van Wymeersch (1996),
estime qu’en économie du marché, la rémunératifartefpar la firme a chacun des
éléments de production doit étre suffisante posui@s la continuité et la qualité.
Selon Quintart (2001), kne valeur ajoutée positive représente un surpkisad
production par rapport a la consommation intermédiaDans I'absolu, ce surplus
n'est pas significatif car il convient de la rekager : la question cruciale est de
savoir si la valeur ajoutée est suffisante pour uéérer les facteurs de production

dans la mesure ou ils sont productifs et utilisé®a escienb.

Ooghe et Van Wymeersch(1996), affirment que laomotie I'entreprise en
difficulté est définie comme celle qui n'arrive pla assurer de maniere continue ses

objectifs économiques, compte tenu des contraguesles et d’environnement.
2.3. La défaillance juridique

Sur ce plan, deux idées sont a retenir. En effgiuidele droit romain, les
droits des faillites sont des procédures collestiggnérales et publiques ayant pour
objet d’éliminer I'entreprise ou de permettre sedressement, ce qui constitue leur
premier aspect, le second étant qu’a l'origine eke procédures, il y a l'insolvabilité
d’'un débiteur qui se manifeste par la cessationpdésments, puisqu’il se trouve
dans l'incapacité de faire face au passif immédiatg exigible avec son actif
disponible. Sur le plan juridique, la cessation pagements signifie qu’'un débiteur
ne s’acquitte pas a I'échéance, de la dette deveriggble. Un seul incident de
paiement suffirait, sur le plan des principes, idefaaitre le fait générateur de la
défaillance. Effectivement, les entreprises peuvanttrouver dans I'impossibilité
d’honorer leurs obligations, en raison d’'une tréser insuffisante, de difficultés

d’obtention de crédits ou encore d’'une conjoncteenomique défavorable, méme
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Si cette situation n’est que passagere. Dans ceilcas serait pas opportun du
sanctionner un débiteur confronté a des difficuttéssagéres et qui n’est pas en état
de cessation de paiement, cette situation ne $ieGtiee que si une situation grave

se prolonge dans le temps et peut s’avérer sanmes. iss

Dans le cadre de la législation francaise, et skldoi de 1985 et de 2009 les

modalités juridiques de la défaillance sont étuslidans les paragraphes qui suivent.
2.3.1. La prévention des difficultés des entregrise

La loi du £'mars 1984, renforcée en 1994, est le premier tfitellement
consacreé a la prévention des difficultés des enseg cette loi a été reformée par la
loi de sauvegarde du 26 juillet 2005 puis, récemnpant I'ordonnance du 18
décembre 2008. Elle organise une prévention pafolimation et le financement et
met en place une procédure d’alerte. Depuis®lgahvier 2006, date d’entrée en
vigueur de la loi de sauvegarde des entreprisggolzédure est élargie a 'ensemble
des professionnels libéraux exercant a titre imldigl leurs activités. L’objectif de
'ordonnance du 18 décembre 2008, est de renfdecetétection des difficultés
naissantes, par l'intermédiaire de la mission dammissaires aux comptes, qui
peuvent désormais adresser au tribunal une copie demande de délibération
gu'’ils ont adressée a I'organe collégial de la penge morale, si les réponses qui ont
été données aux questions posées ne sont paaisatigfs.

Une des principales innovations de la loi de saakdmest de permettre a des
entreprises de bénéficier d’'une procédure de datioih, qui est un outil de
prévention confidentiel accessible aux entrepriggse sont pas en état de cessation
des paiements. La mission du conciliateur désigndéeparésident du tribunal, est de
trouver un accord entre I'entreprise et ses créasiclL.e débiteur reste a la téte de

son entreprise, afin d’encourager les créancismugenir I'entreprise en difficulte.

La procédure n°2008-1345 du 18 décembre a engritevé d’autres points
de la procédure de conciliation afin d’'inciter awoir recours et d'ainsi favoriser la
négociation avec les créanciers. Parmi les pritegp@novations, la conciliation est
intégralement consacrée a la négociation. Si l@elébdemande I'homologation de
I'accord, le temps laissé au tribunal pour se proeosur cette demande n’est plus
imputé plus sur la durée maximale de négociatieforSl'article L611-7 du code de
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commerce le débiteur peut obtenir du juge des sl@lai paiements en cas d'une
simple mise en demeure par un créancier au coula gdemcédure de conciliation.

L’article L611-10-1, prévoit qu'une fois I'accordigeé et pendant son exécution, les
créanciers ne peuvent agir en paiement de la aeéqucfait I'objet de I'accord.

Ainsi que larticle L611-10-2, dispose que les gaties de garants pouvant se
prévaloir de I'accord sont entendueset désormdis geotection s’applique méme
en présence d’'un accord seulement constaté. Ed’in@gécution des engagements
par le débiteur, la déchéance des délais de pateacenrdés juridiqguement n’est

plus automatique.
2.3.2. Traitement juridique des difficultés deseptises
2.3.2.1 L'ouverture de la procédure de redressemalitiaire

Une procédure collective ne peut en général étuertel a I'encontre d’'une
entreprise que si celle-ci est en état de cessaf®npaiements, donc dans
I'impossibilité de faire face a son passif exigibdec son actif disponible. Le critére
d’'ouverture est donc plus proche de «/illiquiditéque de linsolvabilité. La
cessation des paiements doit exister au jour ddblenal statue, et non au jour ou il
est saisi: la procédure ne doit pas étre ouvertersncident de paiement a fait
I'objet d’'une régularisation entre la saisine dibunal et le jour ou la juridiction
statue en premiére instance ou méme en appel.riciered’une voie de recours peut
ainsi devenir un moyen pour le débiteur de se pesaun ultime délai afin de réunir

des fonds.
2.3.2.2. La procédure de sauvegarde

La procédure de sauvegarde est ouverte aux ers@sfrui ne sont pas en état
de cessation de paiements mais qui traversent desultits qu’elles ne peuvent
surmonter et qui sont de nature a la conduire &tahde cessation de paiements.
L'ordonnance du 18 décembre 2008 vise clairemeracditer le recours aux
procédures d’insolvabilité, en modifiant le critauverture de la procédure de
sauvegarde, en réduisant le réle des organesptedadure au profit du dirigeant, en
réduisant le champ des sanctions patrimoniales lgjusont applicables et en

améliorant le sort des garants. En applicationdiigsositions de la loi de sauvegarde
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de 2005, les entreprises qui justifiaient de difiés susceptibles de les conduire a la
cessation des paiements pouvaient recourir a getieédure qui entrainait la
suspension provisoire des poursuites des créanetefmterdiction de payer les
créanciers antérieurs et postérieurs a l'ouvertdegda procédure. Il suffit que le
débiteur justifie de difficultés qu’il n'est pas enesure de surmonter. Lorsqu’il
existe une opportunité séerieuse de sauver I'engeple tribunal lance un plan de
réorganisation qui détermine les perspectives diessement et définit les modalités

de réglement du passif.
2.3.2.3. Procédure de redressement judiciaire

L'ordonnance de 2008 a également remanié la proeéde redressement
judiciaire. La définition de la cessation des paats est complétée : cette derniére
n'est, en effet, pas retenue si le débiteur étajplg les réserves de crédit ou les
moratoires dont il bénéficie lui permettent deddaice a son passif exigible avec son
actif disponible. Selon l'article L631-8, en cas cnversion d’une procédure de
sauvegarde en procédure de redressement judiclairdate d’ouverture de la
procédure est réputée étre celle de la procédusawlegarde et toute demande de
report de la date de cessation des paiements teipésentée au tribunal dans un
délai maximal d’'un an a compter de la date du jug@nayant converti la procédure
de sauvegarde ; cette disposition peut avoir pdiat €’allonger la période de
rétroactivité de la date de cessation des paiemmndela du délai de 18 mois
applicable en cas de mise en ceuvre d’'une procé@duredressement judiciaire. Si la
cessation des paiements est constatée au couexéeution du plan de sauvegarde,
le plan est résolu et le tribunal peut désormaigioune procédure de redressement
judiciaire. La liquidation n’est plus la seule issGette disposition est applicable aux
plans de sauvegarde en cours d’exécution au joufl’em@rée en vigueur de
I'ordonnance. Selon l'article L631-10, I'incessit#ldes parts sociales des dirigeants

sans autorisation du tribunal est étendue aux gétenues indirectement par eux.
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2.3.2.4. Procédure de liquidation judiciaire

La liquidation judiciaire est une procédure qui@umpobjectif de céder des
actifs de I'entreprise débitrice pour permettre daiement de ses créanciers.
L’ouverture d’une procédure de liquidation judicgadoit, comme pour la procédure
de redressement judiciaire, étre demandée pareeddbntreprise dans les 45 jours

qui suivent.

L'ordonnance 18 décembre 2008 apporte des amétingataux regles
applicables a la liquidation judiciaire. Le pargpeiut proposer un liquidateur a la
désignation du tribunal (article L641-1). Selonrtiele L641-11-1, les dispositions
relatives a I'exécution des contrats en cours etieneade procédure de sauvegarde
ou de redressement judiciaire sont étendues agladétion judicaire afin de
permettre la poursuite de l'activité en liquidatitirconvient de signaler que l'article
97 de l'ordonnance compléte l'article L.641-3 popréciser que {orsque la
liquidation judiciaire est ouverte ou prononcé€éghrd d’'une personne morale, les
dispositions prévues en matiere d'arrété et d’apptan des comptes annuels ne
sont plus applicables sauf, le cas échéant, pendanmaintien provisoire de

I'activité autorisé par le tribunab.
[l. Colts de la détresse financiere

Les codts de la détresse financiére et des poessjutiiciaires sous le code
de la faillite sont importants. Pour les PME, leslts impliqués dans la
réorganisation peuvent souvent excéder la valeuladérme, qui explique la
dissolution de celle-ci. Ces colts ont été recormmunsme un déterminant important
de I'évaluation de la dette d’une société et dstilacture de son capital. Haugen et
Senbet (1978), étaient les premiers a soutenipbthese que les codts de la détresse
financiére ne devraient pas étre significatifs pajue les prétendants devraient étre
capables d’étre en pourparlers a I'extérieur deolar sans affecter la valeur de la
société sous-jacente. Plus récemment, Jensen (188&)que les conflits entre les
groupes de créanciers et l'influence de certainésisibns des tribunaux de
commerce ont un impact négatif sur la capacité etgseprises de négocier leurs
créances a I'aimable. Quand une société est int@plchever la réorganisation a

I'extérieur de la «cour », elle ne pas étre en ured'éviter les colts de la
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procédure de faillite annoncée par le tribunal @@merce.

Les colts de détresse financiére peuvent étre tslirea indirects. Les
honoraires d’avocats, comptables, conseillers, rexpgt autres professionnels sont
des codts directs. Les frais indirects découlerntditresse financiere qui affecte la

capacité de I'entreprise a geérer ses affaires camplique des colts d’opportunité.

Une firme en détresse rencontre trois difficultés :premier lieu elle perd le
droit de prendre certaines décisions sans apporbkigale. Par exemple, une firme
qui releve du code américain de la faillite (pluégsément le Chapitre 11), ne peut
pas dépenser de l'argent ou vendre des actifsapgmsbation de la Cour. Ensuite, la
détresse financiere peut réduire la demande paorolduit de la firme et augmenter
ses colts de production. Ce qui aura une incidenge sa part de marché.
Troisiemement, enfin, les managers perdent un terapsidérable pour résoudre la
détresse financiere. La valeur de ce temps estrgéngent considérée comme étant
un codt indirect. Ce temps ne sera pas toujourdupesi les managers se sont
engagés dans une restructuration productive eteomtepris des changements

stratégiques.
1. Codts directs

Les colts directs de la détresse financiére sarg faciles a mesurer. Ils
incluent les honoraires lIégaux, administratifsa@tsultatifs payés par la société. Les
colts directs sont indispensables pour les soc@igsestructurent leurs dettes ou
celles qui tombent en faillite. De nombreuses &udeientifiques ont tenté de
mesurer les codlts directs de la faillite. Altman84)) White (1983) et Weiss (1990),
affirment que ces codts directs représentent en\Bfénde la valeur de marché de
I'entreprise. Dans son étude, Warner (1977), mamiee le montant net de ces codts
était, en moyenne, égal a 1% de la valeur de matehi@a firme sept ans avant la
défaillance et devenait un pourcentage de pluslenélevé a mesure que la faillite
approchait (par exemple, 2,5% de la valeur dertafitrois ans avant la défaillance).
Lubben (2000), estime gu’a eux seuls, les fraiauggnoyens s’élévent a 1,5% des
actifs totaux des sociétés faillites. Pour lesétési qui liquident a la fin du processus
de faillite, Ang, Chua et McConnell (1982), affirmteque les codlts directs

représentent 7,5 %, de la valeur liquidée de le&égad_e maximum des codts directs
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est de 6,6 %, de la valeur de marché dans I'édloantie Weiss et 9,8 %, dans
I'échantillon de Warner. La comparaison des colscti des ¥Workouts» privés
avec les colts directs de falllite suggére queddds directs soient presque dix fois

moins faibles, lorsque la firme est capable deuesirer sa dette.
1.1. Codts reels supportés directement par la firme

Ce sont toutes les dépenses de rémunération etoddies des services
externes et internes mobilisées pour réaliseradses d'évaluation et de jugement.

1.1.1. Honoraires des professionnels

Généralement, les firmes défaillantes ont recoutx &ervices des
professionnels externes, notamment, experts judisia experts-comptables et
auditeurs, banquiers investisseurs, commissaiiesygs et consultants. Ces
honoraires sont fonction de la tache a effectueleda complexité de la situation de

la firme en difficulté.

Weiss (1990), a étudié les codts directs pour 37asons de faillite du
NYSE! et de 'AMEX suivies sur la période de novembre 1979 & décef@s®. Il
a observé que ces codts de faillite sont de 'ailer8,1% de la valeur comptable des
dettes et de la valeur de marché des actions, nméedfiscale avant la période de
faillite. Les résultats sont similaires a AltmarO8#) et Warner (1977) sur les
périodes antérieures. En effet, Warner a estimédéts de faillite de l'ordre de 4%,
de la valeur de marché une année avant la faititer un échantillon de 11 firmes du
secteur des chemins de fer. Altman a estimé dets ctdil'ordre de 4,3% pour un
échantillon de 11 firmes du secteur des chemintedet de 7 firmes industrielles.
Une étude plus récente, par Betker (1997), conspateles colts directs sont de
l'ordre de 3,93%. Gilson et al. (1990), présenterg mise en évidence des codts
directs des accords privés. Avec un échantillorl@eestructurations de dettes, ces
auteurs montrent que la médiane des co(lts direatssiructuration de la dette est de
0,32 %, du total des actifs en fin d’exercice.

! Le New York Stock ExchangidY SE)

2 American ExpresgAMEX)
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1.1.2. Mobilisation du personnel

Le processus de résolution des problemes de dailléxige pas seulement la
mobilisation des dirigeants en termes de tempséeedyie, mais aussi l'implication
de tout le personnel. En effet, la firme se doiffalee front aux problémes générés
par la faillte, de négocier avec ses créanciensr pmmuvoir élaborer un plan de
réorganisation, et de coopérer en communicant fdgermations nécessaires
demandées par les professionnels externes. Toegefiches contraignent la firme a

conserver son activité quotidienne.

Les codts internes engagés lors du processus oletiés des problemes de
faillite, sont implicites et difficiles & évaluek'interaction entre le personnel de la
firme en faillite et les professionnels externaapliqgue un effort supplémentaire

déployé par la premiére partie.
1.2. Codts réels supportés directement par les cnéaiers de la firme

Les firmes en situation de faillite encourent deéts qui sont supportés de
fait par leurs créanciers. Ainsi les actionnaimsjgataires, banquiers, fournisseurs,
I'Etat, les retraités et les employés actifs, soohtraints de subir les codts

additionnels résultant de la situation courant&adame.
1.2.1. Honoraires des professionnels

Les créanciers individuels, peuvent supporter dé$scsupplémentaires dans
le sens ou ils vont déléguer des experts ou bierposen un conseil légal séparé
pour évaluer et délimiter leurs positions Iégalasglles actifs et passifs de la firme
défaillante. Dans plusieurs cas, les créancierdragvent en face de certaines
complexités, ils vont demander une assistancedémaméme engager leurs propres
experts ou banquiers investisseurs pour les remeysedans les comités des

créanciers et évaluer leurs patrimoines.
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1.2.2. Mobilisation du personnel

Plusieurs créanciers engagent leur personnel etrebaressources dans
I'évaluation de leurs intéréts. Une grande partielades dépenses est liée aux
professionnels externes, mais les décisions defgit leur appartiennent
généralement. Par exemple, doivent-ils vendre oseroer leurs parts ? Doivent-ils
voter pour un plan de sauvetage ou pour un plargalganisation? Le plus souvent,
les créanciers et surtout les minoritaires prétemmursuivre le processus de la
faillite. En revanche, les créanciers majoritaipgéferent réaliser l'alternative qui
satisfait leurs intéréts micro-économiques persi@pmgant donné qu'ils ont engagé

des colts supplémentaires.

Les créanciers ayant supporté des co(ts, diffedamts leurs horizons
temporels et leurs orientations du risque, c’estde notamment des investisseurs
institutionnels qui préconisent des plans de réusgdion afin de maximiser leurs

valeurs sur un horizon temporel plus long que galéféré par d’autres investisseurs.

En définitive, les systemes de management des diaéé&illantes cherchent
a mettre en place des plans qui permettent derps¥deurs emplois et les sources
de revenus de leurs créanciers. Plusieurs d’enixepeéférent des changements
considérables dans les systémes de managementinitggdement moins efficaces.
Les commerciaux, notamment les fournisseurs, mefeuréserver leur portefeuille
clients. Dans la mesure ou quelques groupes déiferidars intéréts, d'autres
groupes devraient supporter des colts additionp@ls maintenir leurs positions
relatives. Ces ressources additionnelles sont sbuweentées pour contrbler les
managers (Branch, 2002).

1.2.3. Réduction de l'efficacité commerciale

Les créanciers deviennent plus exigeants lorsqo@estatent que leur
débiteur passe d'une situation saine a une situdgodétresse. Cette vulnérabilité
financiére se traduit par deux catégories de perte

- leurs parts et profits tendent a diminuer en ti@ta avec la valeur

décroissante de la firme.

- leurs performances tendent a se dégrader, ereré@sd'une perte
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d'efficacité commerciale de la firme suite a un datir le potentiel de croissance de

I'exploitation.

Faible liquidité des actifs financiers les titres cotés deviendront moins
liquides sur le marché boursier et seront plus sgp@ un effondrement des cours,
lesquels se traduisent par des risques supplémentassus de la dégradation des
fourchettes de prix des titres. Plusieurs firmesi&@mnesse optent par la titrisation de
leurs créances ou signent des accords cadre eweodiétés de factoring.

Climat social : dans plusieurs cas, la détresse financiere odailbte
prématurée, conduisent a des revendications desaeés qui peuvent déclencher
des conflits, en raison des divergences d’intététles opposent. Le processus de
résolution des problémes est perturbé par le @amdtétérogene des intéréts de
chacun, du degré de satisfaction, des réactiomgezprétations mais également par
I'exigibilité des dettes, ce qui génere des coltgpmbrtunités. Ainsi, lorsque
I'entreprise rencontre des problémes financiessshdariés savent que la garantie de
leurs emplois n’est plus assurée. Il devient daws difficile a I'entreprise de
conserver et a inciter ses salariés a rester pasaller chercher un nouvel emploi
plus sdr. lls seront donc tentés d’aller chercheremploi plus sdr et a quitter
I'entreprise, qui elle, aura du mal a les incitereater et a les conserver. Dans les
entreprises dont I'activité dépend du capital humae certains salariés, leur départ

peut aboutir a mettre I'entreprise a état de cesigopaiement.

1.2.4. Pertes de la firme défaillante se traduigaant des gains au profit

d'autres entités

Laperte de performance pour les firmes en détrgsset créer des
opportunités pour les concurrents. Ainsi les pediesa firme en faillite peuvent étre
compenseées, méme partiellement, par des gains alfit pt'autres entités

économiques. Ces codts peuvent prendre des forangées.
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1.2.5. Perte de parts de marché

Les perturbations causées par la faillite auromégdement des effets
opposés a la capacité de la firme a maintenic&@bére sa part de marché. En effet,
elle commence par perdre son image de marquengaleyEs sont moins securises
et elle devient moins apte a honorer ses engagsmentétresse financiere affecte
sa capacité a négocier des prix plus favorables lpsunputs ainsi que les termes de
crédit. Inquiétés de la capacité de la firme difaie, les fournisseurs exigent
souvent une prime de risque a travers des prix plagés, ou des services de
moindre qualité. En outre, il est plus difficile dégocier des termes favorables, des
prix et des services, si les fournisseurs considéagee leur relation avec la société
releve désormais du court terme et que les aut@®® du marché deviennent des
clients potentiels. Cette réalité rend les autrésrtciers moins disposés a compter
sur les promesses de I'entreprise concernée. Anadiileté de la firme en faillite a
développer des relations d'affaires extensibles gg#us difficile. La part de marché
perdu se traduit par un gain au profit d'une ausipurs autres entités économiques,
étant donné qu’elles partagent initialement lalitgt du profit de marché. Toutefois,
les parts de marché perdues parallelement aux sayteets de marchés qui
s’'accroissent, (Chang et Mc Donald, 1996), ne petuyes avoir les mémes
amplitudes pour s’équilibrer. Lorsque les diffi@dtfinancieres se font pressantes,
I'entreprise peut se voir contrainte a une cesdiantifs, pour disposer des liquidités
suffisantes au paiement des créanciers. Il esuémigque les ventes forcées d’actifs
ne permettent pas a l'entreprise de vendre au guixnarché. Pulvino (1998), a
montré dans son étude que les compagnies aériemnsguation de cessation de
paiement qui vendaient des avions les cédaient @rixrnnférieur de 15 a 40 % au

prix qu’aurait obtenu une entreprise saine.
1.2.6. Concentration sur le court terme

En raison de leur état de faillite, les firmes nevyamt plus raisonner sur le
long terme. Elles doivent se cantonner a un hordmeourt terme. Elles ont besoin
de conserver des fonds pour éviter toute pénuridesiong terme et pour mener a
bien leurs projets. Une firme en situation de itailln’a pas la motivation a

poursuivre des opportunités sur le long terme gigemt des financements et sont
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mémes amenées a changer immédiatement les hodeor&flexion. Elles doivent

appliguer des taux d’actualisation trés élevés peuns revenus futurs.

Les firmes en situation de faillite auront toujobesoin, et sous pression des
créanciers, de liquider des actifs, (Shleifer eshvily, 1992). Ces actifs devront
généralement étre vendus aux prix du marché. LUaghest de ce fait apte a
exploiter la détresse financiere du vendeur powjocer des actifs a des prix
attractifs. D'ailleurs plus une firme est défaillanplus elle sera amenée a liquider

des actifs pour encaisser des fonds, sachanteja&fiocalise sur le court terme.

Les firmes en situation de faillite, doivent liquidkeurs actifs, sous la
pression des créanciers, (Shleifer et Vishny, 19G2f actifs devraient en principe
étre vendus au prix du marché, mais les acheteursavoir tendance a exploiter la
détresse financiére du vendeur pour négocier ligsdpla baisse. En fait, plus une
firme est défaillante, plus elle est conduite ailigr des actifs pour se procurer les

fonds indispensables a sa survie, et elle se &edk ce fait sur le court terme.

Dans la mesure ou certains actifs sont moins legjith firme défaillante doit
supporter des colts de transactions supplémentéiies, 1996). Altman (1984), a
essayeé d'estimer les codts indirects, en se basam¢s pertes non anticipées pour
trois années avant la faillite. Son analyse im@ides codts indirects de 4,5 %, pour
les firmes commerciales et 10,5 % pour les firmassdcteur industriel. Wruck
(1990), a critiqué la méthodologie d'Altman du fgitil est impossible d'affirmer si
la perte est en fait causée par la détresse fi@anou si c’est la détresse financiere
qui est la conséquence de la perte . Dans une éutile des codts indirects, Opter et
Titman (1994), ont montré que les firmes de I'ex&édécile d'endettement
encourent des pertes de 26 %, qu'auront les fidugdus bas décile d'endettement.
La valeur de marché de leurs actions baisse ctugtaent. La position considérable
qu'occupent les colts de la situation de défadamotamment pour I'exploitation
courante et pour les processus de prise de décisipose a toute firme a penser a

développer une sorte de tableau de bord pour petitgs situations de faillite.
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2. Codts indirects

Contrairement aux codts directs, les colts indiraet sont pas observables et
sont donc difficiles a préciser et a mesurer empement. Toutefois, les chercheurs
ont développé différentes approches utilisées poatyser I'ampleur probable de ces
codts. Dans un premier temps, il est difficile destidguer si la mauvaise
performance d’'une entreprise est causée par les aoditects, ou par les mémes
facteurs qui I'ont conduite a une situation de el&de financiere. Ces études ont donc
tenté de déterminer si la performance de I'entseprieflete les colts de détresse
financiére, les colts de la détresse économiqued'amoe interaction des deux.
Altman (1984) a été le premier a fournir une médtogie pour mesurer les colts
indirects de la faillite. Il constate que la moyentles codts indirects est égale a
10,50 % de la valeur totale de la firme. La comisioia des deux co(ts est évaluée a
16,70 % ce qui n'est pas négligeable par rapptatvaleur de la firme. Sur la base
de changements de valeur de I'entreprise au filed®s, la détresse financiere est
estimée de 10 a 20 % de la valeur de I'entreprsedrade et Kaplan (1998)
examinent les aspects qualitatifs de comportemest I@&ntreprises. Une grande
majorité des firmes sont obligées de réduire leéenses en capital, de retarder la

restructuration, ou de déposer leur bilan d’uneigrargui semble colteuse.
lll. La réorganisation

La négociation d'un plan de réorganisation néaedaifprise en compte de
plusieurs facteurs déterminants de nature finaea@e&manageériale, et doit également
prévoir les variables susceptibles de faire abdasrdiscussions avec les parties

prenantes.
1. Aspects de la réeorganisation

La décision d'établir un plan de réorganisationetépde l'adhésion des
créanciers a ce plan. Les créanciers garantislesmhoins motivés pour ce type de
décision, ce qui implique un effort réduit pour exides firmes défaillantes. Les
banques, en tant que préteurs, ne pensent pasegrentre des actions correctives
tant que la valeur des actifs qui garantissentslguéts excede la valeur de la dette
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bancaire. Lorsqu’elles sont mises en ceuvre, césnactorrectives sont focalisées
sur la valeur de la dette bancaire. A ce nivealaldanque envisage de proposer des
aspects de la réorganisation ; elle peut demanderpaiament partiel, une
restructuration de la dette, procéder a la dimamutdu plafond de ses crédits,
distribuer de nouveaux titres en échange de lee deitiale et le cas échéant
demander des garanties supplémentaires avec lagatmn des échéances. Ce
comportement d'hésitation de la part des banqugsent qu’étre en contradiction
avec la position avantageuse dont jouissent legusmnen matiere de qualité et de
pertinence de linformation. On doit noter, que dame situation de détresse
financiére, les banques restent exposées a la Vviidgidlative des actifs qui peut

diminuer en dessous d'un seulil critique.

La réorganisation peut prendre la forme d'une reci@gon informelle des
dettes afin d'assurer un sauvetage anticipé.dit€a quelque sorte de la recherche
de solution en amont dans le cadre de la discus€ierprocessus repose sur trois
conditions ; la condition d'incitation, la conditi@le participation et la condition de
non liquidation. On peut donc étre amené a penser lgs comportements
stratégiques conduisant a une entrée tardive dandokganisation de I'entreprise,
peuvent conduire a I'échec du processus de saweajon Njoke et Recasens
(2007), la réorganisation tardive tend & majorertiux d'emprunt : les éventuels
acheteurs manifestent plus de méfiance vis-a-via fieme défaillante, lorsqu'il y a
retard dans la réorganisation, et décident par éouent d'octroyer des crédits
moyennant des taux d'intérét plus élevés, afinaleaaivrir contre tout risque de
défaut. Dans ce sens, l'ordre de priorité serasatiribué selon le principe de la
contribution marginale d'un créancier, et donc rselordre d'entrée dans la
réorganisation (Couwenberg et Jong, 2008). Un ciéapeut n’étre que peu incité a
participer a une certaine renégociation, et pensaupérer la valeur du produit de
liquidation qui lui revient pour l'investir sur lesarchés financiers. Ce comportement

de faible incitation peut lui laisser espérer @desctde rendement relativement élevés.

L'étude de la relation entre le ratio « dettes/foprbpres », et la condition de
non liquidation, montre qu'il existe deux situasaile viabilité dans la sauvegarde de
I'entreprise défaillante. L'une apparait comme giréccar elle conduit a l'exigence

de taux de rendement élevé, ce que le rythme desurces existantes de la firme ne
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peut réaliser dans le moyen terme. D'ou, une ligwdanévitable a plus ou moins
long terme. L'autre solution apparait viable etepée, car la réorganisation ne
n'impliqgue pas des taux d'intérét trop €levés,doesl'entreprise souhaite relancer

son activité en empruntant.

La restructuration des dettes, comme instrumenétiblissement rapide de
la stabilité financiere, peut étre mise en ceuvrendmiere efficace a travers le
changement des termes de paiement. Cette straégien fait équivalente a des
codts supplémentaires et risque de ne pas étisaidlal, en raison de I'absence d'un
consentement unanime de la part des créancieigatdities et des autres créanciers.
Par conséquent, la restructuration de la dettedpacia forme d'une offre d'échange
par obligations. Dans une telle opération, les nauxetitres sont volontairement
échangés avec les anciennes obligations. Toutéésigbligataires expriment peu de

motivation pour cette technique (Gilson et al. ()99@mura (2002).

Il est trés intéressant de considérer I'aspect mhjapae de la renégociation,
afin de souligner le réle de la revendication maatg de chacune des parties
prenantes dans le partage du colt de sauvetageeffBfy les comportements
individuels ayant pour but de maximiser les reveatiibns marginales personnelles,
conduisent a retarder la réalisation d’un accordesgauvetage anticipé de la firme
défaillante. Cette situation risque de mettre emiepde succés d'un plan de
réorganisation. Le colt de sauvetage augmentel@vemps, les dettes s'accumulent

tant que la détresse n'est pas résolue.

Le probleme le plus délicat d'une procédure de gadusation est la
modification de la structure de capital dans le dmiréduire le montant des charges
fixes. L'établissement d'un plan de réorganisatidoit dans ces conditions,
considérer deux décisions : d'abord, déterminewvdkeur totale de la société
réorganisée, c'est I'évaluation de la firme défatkh. Ensuite, la décision est le choix
d'une structure du capital afin de réduire les gbsifixes et d’en garantir la fiabilité.
Le niveau des dettes est réduit parce qu’elles tsansformeées en titres de créances
a long terme ou en titres de propriété, c’est-a-&n obligations ou en actions,

gu’elles soient privilégiées ou ordinaires.

A ce niveau la, le responsable de la mission degausation, doit étre

vigilant a la nécessité d'atteindre un équilibrerappé des dettes et des capitaux
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propres, en fonction des bénéfices futurs de ladir afin de ne pas avoir besoin
d'une source de financement supplémentaire. Usddaiouvelle structure de capital
est arrétée, il reste a évaluer les anciens gfrasfixer les conditions d'échange avec

les nouveaux.
2. La procédure de réorganisation

La procédure de réorganisation trouve sa source damombreux débats sur
les projets de réforme des lois sur la faillite degreprises envisagés dans les pays
développés, notamment en Europe et aux Etats-UHtlis.est considérée comme
étant une procédure plus adaptée que la liquidatmmpte tenu du réle économique

et social des entreprises.

La réorganisation est fondée originellement sumise en ceuvre d'un plan de
réhabilitation pour permettre & la firme de powreiison exploitatioh Plusieurs
opinions évaluent la procédure de réorganisatiomnee étant une source de
gaspillage de temps, puisqu’elle génere des calitsnastratifs élevés et conduit
souvent a la diminution de la valeur des actifdad@irme défaillante (Baird, 1986 ;
Weiss, 1990 ; Bradley et Rosenzweig, 1992). D'sutneteurs posent la question
suivante : « Pourquoi plusieurs firmes avec unbldaprobabilité de défaillance
optent-elles pour la réorganisation? ». La répossetrouve dans l'existence de
groupes d'intérét et de comportements de recheteHa rente. A ce niveau la, la
firme défaillante peut étre assimilée a un centirgéntéts et de droits de propriété.
Arrivée a ce stade, la firme défaillante se réduiin centre d'intéréts et a des droits

de propriété.

La propriété, elle, implique qu’on distingue tréypes de droits : le droit de
contrle, le droit de propriété sur les actifs defitme, et le droit au profit. Par
référence au statut de la firme et aux mesureddggke propriétaire partage des
droits avec les autres partenaires de la firmeiltiéfte. L'ordre de priorité des ayants

droit (claimholder$ est une caractéristique principale de la procgdiar faillite. La

% Les mesures prises pour établir ce genre de pféérant selon les gouvernements. Par exemple,
selon le chapitre 11 du code américain de lat@jlle terme est "reorganisation”. Au Royaume-unie,
le terme est "Administration”. En Allemagne, lenter est "vergleich". En France, le terme est
"reglement amiable"” ou "redressement judiciaire'h Halie, le terme est aministrazione
controllatd'.
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préférence pour la réorganisation ou pour la ligtiah est donc fonction de ce
contexte de priorité des droits. L'intérét des nders privilégiés peut s’avérer tres
différent de celui des créanciers, qui ne bénéficdaucune garantie lorsqu’ils
doivent faire un choix entre liquidation et réorigation. Les employés pensent que
la réorganisation est la meilleure solution. Sekikson (1990) et Baird (1991), Les
managers peuvent préférer la réorganisation sideédure leur permet de conserver
leur statut dans la firme réorganisée. En revatalrepoint de vue sera différent si la
procédure de réorganisation envisage de désigneadumnistrateur externe pour
occuper les taches du manager comme le prévoitmmaéat la loi britannique de
1986. Bien évidemment, chaque groupe d’'intéréhatjae détenteur de droits, vont
mettre en ceuvre leurs stratégies individuellest tosucces dépend du montant de

leur richesse, de la loi sur la faillite applicabléa firme et du support public.
3. Prévision de succes de la réorganisation

Les créanciers privilégiés peuvent s’opposer aélarganisation quand le
montant de leur créance s’approche du montant desnties offertes par
I'entreprise. Pour les créanciers les plus protégéla valeur de la firme augmente,
ils percoivent uniquement une part du gain, mala saleur de la firme se déprécie,
ils supportent la totalité des colts. L’étude deelation entre le degré de garantie
des créanciers et I'adhésion au plan de réorgammsgiar Bergstrom et al. (2002),
sur un échantillon de 653 cas de firmes finlandaiagant échoué dans leur
réorganisation sur la période entre 1993 et 1994patré une corrélation négative
entre la garantie des préts par les banques etsaistitutions, et la probabilité de
confirmer un plan de réorganisation. Le fait deitiémla priorité des dettes aux
garanties peut stimuler la réorganisation. Dans ces, son succes (de la

réorganisation) sera étroitement lié aux garamtifsstes aux créanciers.
3.1. Relation entre dettes garanties et réorganisan

Outre la regle de priorité partielle, il existe #exolutions au probléme. La
premiere concerne le taux d'intérét qui peut augeredu fait que le créancier
garanti n'a aucune préférence entre le renouvehliérde prét et la liquidation. La

seconde consiste a donner au créancier qui poskEigaranties, une partie des
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actions de la firme réorganisée.

Les différences de priorité sont une source delitaeritre les ayants droit
prioritaires et les ayants droit qui le sont moi@&s conflits peuvent entraver le
consensus dont a besoin le management pour éelbéorganisation, ou mettre en
ceuvre les processus d’accords privés en dehormtivention du tribunal. Si les
créanciers sont bien garantis, ils n'adhérent pda &#quidation car ils seront
entierement payés méme si la tendance a la résejam fait défaut. Les résultats
empiriques mettent en évidence I'existence d’uratiom entre la structure de la
dette et la probabilité de succés de la réorgaoisatne étude réalisée par
Bergstrom et Sundgren(2002), pour examiner lesiapsndes banquiers et des
créanciers commerciaux sur le sujet de I'éligibilites firmes a la réorganisation a
montré que les banquiers et les détenteurs desssements généraux sont plus
favorables a la réorganisation que les créancmmareerciaux. Ainsi, les créanciers
garantis influencent la décision de réorganisatiem;, opposition a la réorganisation
peut conduire a la liquidation de firmes pourtambies. Cet effet peut étre
spécialement important quand le revenu espéré ldafiquidation est proche du
montant d0 au créancier garanti. Nous pouvons dtbmedmme hypothese que les
banques ou autres préteurs institutionnels, sastigimement plus protégés lorsque
leurs créances sont assorties d'un nantissement desr éléments d'actifs
individualisés. Plus il y a de cautionnements patéutle dettes, plus ces créanciers
ont a gagner dans la procédure de réorganisat®mpréférent donc la liquidation
pour gagner sur leurs garanties plutbét que prendreisque dans le cadre d'une
réorganisation. Jusqu’a un certain point, le naatieent doit étre corrélé

négativement avec la probabilité de réorganisation.
3.2. Le role des banques

Dans ce contexte, la relation banque-entreprisei@stvaleur importante et
un facteur d'efficacité. Couwenberg et Jong (2008}, étudié la probabilité de
succes des plans de réorganisation, tout en mettarglief le réle des banques, en
examinant un échantillon de firmes allemandes H@éfdes ayant bénéficié de
I'assistance pour la restructuration de la partledes banques. Le processus de
réorganisation, objet de I'étude couvre la pérideld 981 a 2000. Celle-ci est menée
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par I'estimation des modeles de régression de tigaes de variables explicatives ;
des variables de contrdle et des variables théesiglla premiere variable de
contrdle est la taille (logarithme du total actifgui confirme I'effet de I'hypothése
que les grandes entreprises ont plus de chanceseder un plan de réorganisation
réussi. La seconde variable de contrdle, est la@ldité économique, cette variable
mesure la rentabilité : en effet, il a été démontré les firmes qui étaient rentables
avant la restructuration, ont beaucoup plus de acd¢mde survie. Parallelement, les
auteurs ont intégré trois variableslwunmy» pour controler I'effet industrie. Les
variables basées sur cette théorie sont; la steiade la dette, le nombre de
garanties, le ratio « valeur des garanties / vatlas dettes bancaires », et d’autres
mesures spécifiques. La structure de la dette lesstnéme affinée par plusieurs
variables, mesurant le volume relatif des dettas, Idegré d’exigibilité et la
catégorie du préteur. Les résultats montrent ceredBttement greve la probabilité du
succes, en raison des charges d’intérét relataues dettes. L'inclusion des dettes a
court terme dans le total dettes, permet de me$effat de la maturité de la dette.
Les problemes de liquidité associés aux dettes owrt derme entrainent une
probabilité élevée d’échec. La variable intérétaddette, rapportée au total dettes est
une mesure spécifique des intéréts supportésquardition d'endettement. L'étude
anticipe alors une relation négative avec la proié@lle survie.

L’étude a permis également de prévoir que le ratilettes bancaires / total
dettes » exerce un effet positif sur la probabitie succes pour deux raisons.
Premierement, l'avantage informationnel des banquesrmet d'établir une
discrimination correcte entre les firmes perforreangt celles qui le sont moins, et
d’accorder plus de préts aux firmes les plus veahlepermet, également, de réduire
I'asymétrie informationnelle entre le propriétadigigeant et les autres créanciers ce
qui réduit les conflits d'intéréts. Deuxiémement, iatio de dettes bancaires élevé
renforce la motivation des banques a participer @dbrganisation de la firme, ce qui
permet d’éviter les conséquences de divergencealass de vue. La réticence des
banques est évaluée par le nombre et la valeurcalgtsons et garanties sur les
emprunts bancaires. La banque qui détient plusadenties et/ou le ratio valeur des
garanties rapportée a la valeur des dettes basdaiplus éleve, est équivalent a une
adhésion de la part des banques a la réorganisig®firmes défaillantes, donc on

anticipe un effet négatif sur le succes de la raoiggation.
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L’étude du rble des banques dans le succes des géamgorganisation a
permis d’explorer la relation banque-entreprisasitimtion de détresse financiere. En
effet, les firmes défaillantes prennent des mesatedes décisions opérationnelles
sur la base des conseils fournis par les banqutsn £ouwenberg et Jong (2006),
ces décisions et mesures font la différence eatseitces et I'échec. Donc le succés
des efforts de réorganisation, dépend des mesndestés par la banque (Sévrin,
2006). Les banques sont toujours disposées a desvntreprises par leur aide et

leurs conseils.
IV. La liguidation

Dans cette section, nous porterons une réflexian lsuconcept de la
liquidation volontaire et involontaire, par la ®jiles colts qu’elle engendre, enfin,

nous discuterons le choix entre plan de réorgaaisau procédure de la liquidation.
1. Liquidation volontaire versus liquidation involontaire

La liquidation dans sa signification globale, esé icessation de I'activité de
la firme. Les actifs seront cédés pour rembourssrdettes, et pour distribuer le
reliquat aux actionnaires comme dividende de ligtixh. La liquidation involontaire
résulte souvent de la procédure de faillite, d'owe wonnotation négative. Au
contraire, la liquidation volontaire représente udécision managériale pour
désinvestir dans la firme. Si la valeur de liguiolaicouvre la valeur d'exploitation de
la firme et la valeur faciale des dettes, les marma@giront dans l'intérét des
actionnaires par une liquidation volontaire. Biameda liquidation volontaire soit
source de conflit entre initiés et actionnairee aligmente, en moyenne, la valeur
de la richesse des actionnaires (Hite et al., 199w et Schatzberg, 1987) et de la
méme facon la valeur des actions détenues par & &®la firme, augmente la

probabilité de la liquidation volontaire puisquePBG sera motivé par la liquidation.
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2. Les codts de la liquidation

Bris et al. (2006) affirme qu’une procédure légafigcace doit minimiser les
colts sociaux. Les codts de la procédure de ligoiasont variés, les premiers
découlent de la réduction de la valeur des actifis une nouvelle allocation de
ressources productives, le col(t dopportunité aumengouisque les ressources
productives restent en instance durant la procéldgae et enfin, la procédure de

liquidation implique des dépenses liées aux actngistice.

La firme défaillante peut étre vendue en plusieatapes, scindée en
compartiments. Les actifs seront vendus sur le néaret les employés seront
transférés de la firme défaillante a une autre jpledormante, ce qui accroit la
productivité sociale du capital humain et physigdalheureusement, une partie de
la valeur de ce capital sera gaspillée durantdaguure de liquidation. Cette perte de
valeur est principalement due au fait que la prodibé du capital investi dans un
actif donné est intégrée dans le processus de grodutorsque I'actif n’est plus
cédé globalement, mais fractionné par élémentssiAavaleur vénale des biens qui
peut étre récupérée par leur vente, ne correspasdapla valeur actualisée des
revenus espérés de I'actif dans son processusodeiqiion original. Il peut aboutir
en outre a une perte de valeur pour un mauvaiusags certaines conditions. Cette
perte de valeur est un argument qui conduit a pFéf&a réorganisation a la
liquidation. Les codts de liquidation sont « consitdement » faibles lorsque la
firme défaillante est vendue. En revanche, lordgaeléments d’actifs ont été cédés,
les codts de liquidation s’en trouvent infinimeétuits. Dans un marché de capitaux
de concurrence parfaite, cette stratégie est [Heues procédure de liquidation pour
les firmes. N'importe quel individu ou compagniei @intéresse a une firme
insolvable, doit étre apte a trouver ou a réue# fonds nécessaires, méme s'il
s’agit d’'une firme importante ou, si I'on veut, urdirme de grande taille », pour
l'acheter ; en revanche, sur un marché imparfaiti cgomporte des codts
d’information, il est difficile de trouver un partaire, qu'il s’agisse d’un particulier
ou d'une banque, prét a apporter les fonds nécessai la réalisation de cette
opération de rachat. Dans ce cas, la liquidatiancpapartiments est la meilleure
stratégie. La seconde catégorie de colts est eghat le fait que les ressources
productives ne sont pas exploitées. En effet, jalygriode de liquidation est longue,
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plus les colts associés a cette procédure sonésléine autre source de perte
sociale est I'obsolescence des actifs, surtouéléesents de capital qui relevent de la
haute technologie : la caducité des éléments &sade haute technologie, est
extrémement prégnante, ce qui acceélere la pertaldear de la firme et devient une

source de pertes.

Les dépenses d'action en justice constituent égaleome part importante
des codts sociaux associés a la faillite. Danspoite quelle autre procédure Iégale,
les dépenses élevées des services juridiques camddi privilégier la renégociation

a l'amiable.

3. Choix entre plan de réorganisation ou procédurede

liquidation

Il est intéressant de comparer le dilemme posé lgpdiquidation ou la
réorganisation sous l'angle de l'intérét public des intéréts privés. Le cadre
complexe de la notion d'intérét et des droits dgppéte, doit étre pris en compte,
pour intégrer différentes typologies d'intérét publLe sous-emploi et la
désindustrialisation dans les zones a dépressiomoétque, notamment, sont
I'argument le plus répandu qui incite l'intérét paill éviter la liquidation des firmes
privées défaillantes. La justification de ces argata n’est pas aisée. L’application
des lois sur la faillite n'est pas la meilleureudimn pour résoudre les problemes de
chémage et de désindustrialisation. Les colts tlgualation et de la réorganisation
sont souvent mal appréhendeés : s’il est relativeriaeiie d’estimer les codts sociaux
de court terme, notamment lorsque le taux de chérmeagélevé, il est plus difficile
en revanche d'évaluer les colts de long terme qot sduits par l'allocation
inefficace des facteurs de production. Ces coltéodg terme sont généralement
ignorés par l'opinion publique, et 'argument dedrét public 'emporte souvent sur
les arguments d'efficacité. Ainsi, le dilemme dedarganisation tient au fait, que, si
celle-ci permet a certaines firmes de survivre etcdetinuer leur activité, elle
conduit également a maintenir sur le marché deggnges moins performantes qui

auraient pu étre liquidées (Bris et al, 2006).
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Toujours dans le méme contexte d'efficacité deiriaef, dans n'importe
quelle procédure de faillite, il est essentiel dléer les actifs et les passifs de la
maniere la plus exacte possible. Ainsi, le choixreenla liquidation et la
réorganisation dépend de cette évaluation. Lesrexmst souvent un pouvoir

discrétionnaire dans la réalisation de ce gentéaees.

Deux méthodes principales sont envisageables pwalugr une firme
insolvable : la méthode de bilan et la méthodeaikabilité.

La méthode de bilan est statique. Elle retiental@wr de marché des actifs et
des passifs pour déterminer si la firme a une tituanette positive ou négative. Une
situation nette négative implique la liquidatioandis qu'une situation nette positive
appelle la réorganisation. Cette méthode est cotdfectn deux problémes. Le premier
est inhérent a I'évaluation des équipements estbeks lorsqu’ils doivent étre cédés
sur le court terme. En effet, les stocks peuvart @alués au colt d’origine ou a la
valeur actuelle du marché ; dans ce cas, le pende précaution conduit a retenir la
valeur la moins élevée. Le second tient au faitlgpxéstence d’une situation nette ne
garantit pas I'exploitation future de la firme, sftele cas notamment lorsque les
constructions et équipements ont une valeur véélgece et que les produits ne

trouvent plus de débouchés.

A linverse, la méthode de faisabilité est dynamigtke ne se focalise pas
sur la valeur statique des actifs et passifs dientee, mais plutét sur la probabilité de
survie qu'une firme réorganisée aura sur le mafehéréférence a cette méthode, la
réhabilitation de la firme défaillante s'imposelaivaleur actualisée de ses flux de
revenus espérés est positive. Deux problémes gatdrgent liés a cette méthode, en
premier lieu les jugements subjectifs dans cesuétiahs sont inévitables, comme
nous venons de le voir, se pose ensuite le probtinie distribution des titres ou des

dettes de la firme réorganisée entre les créanciers

Les deux méthodes d'évaluation ne sont pas exctudivee de l'autre.
Supposons que la firme propose un plan de réom#ns Une étude doit étre
réalisée pour évaluer le plan de faisabilité.eSribunal favorise la réhabilitation, le
plan sera exécuté et les actifs seront évalués eopartie intégrante de la situation
courante de la firme. Si, toutefois, les expertsresnt que le plan n’est pas viable, la

liquidation sera préférée. Dans ce cas, les ab#vgont alors étre évalués a la valeur
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du marché.

V. Prévision de la faillite

Partant de I'hnypothése de Guilhot (2000)It #mporte plus de prévoir les
faillites que d’en rechercher les causesL’accroissement actuel de la taille des
entreprises en faillite, donc des montants de sletb@cernés, rappelle vivement la
nécessité de prévoir la défaillance. La protecties intéréts des créanciers et le
rétablissement de la pérennité de I'entreprisesqraspar I'anticipation des graves
difficultés économiques et financieres qu'une aise est susceptible de
rencontrer. Actuellement le probleme se pose aumquees avec une acuité
particuliere. Dans ce cadre, les banques devromipogser une eévaluation
systématique des risques qu’elles encourent. Celpligue notamment une
estimation précise de la probabilité de défaut elesl clients, donc un éventuel

remaniement de leurs méthodes d’évaluation.
1. Les modéles univariées

Les premiers travaux relatifs a la prévision delités d’entreprises a partir
de données comptables soit I'ceuvre de Beaver (1966 d’Altman (1968),
semblent avoir été le réel point de départ et féredce de nombreuses études
empiriques publiées depuis trente ans. Beaver (1986bore une classification
dichotomique unidimensionnelle, c'est-a-dire fonsiéeun ratio unique.

L’analyse univariée est une approche simple, guisiste a comparer les
ratios financiers des entreprises défaillantesua des entreprises saines et a détecter
ensuite, les différences systématiques qui existetne les deux groupes afin d’aider
les utilisateurs a prévoir la défaillance. Lesherches effectuées dans cette
approche viennent toutes des Etats-Unis examineahalysent le pouvoir prédictif
des ratios financiers considérés de maniere istléeis pouvons citer par ordre
chronologique les recherches suivantes : Fitzpat(932), Winakor et Smith
(1935), Merwin (1942), Beaver (1966).
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Pour prévoir le risque de défaillance sur un édhamtde 19 entreprises
saines et 19 défaillantes, Fitzpatrick (1932), empla tendance, trois ans avant la

défaillance, des ratios suivants :
- bénéfice net [/ situation nette
- situation nette / dette totale.

Winakor et Smith (1935), proposent comme meillewticgateur du risque de

défaillance le ratio fonds de roulement / actif total

Merwin (1942), dont I'étude se référe a la périd®26-1936, observe trois

ratios importants six ans avant la défaillance :
-fonds de roulement / actif total,
-situation nette / dettes totales
-actifs circulants / dettes a court terme.

Enfin, I'étude la plus caractéristique de cetterappe est celle de Beaver
(1966). Son objectif est de classer les entrepr@sesia base du ratio le plus
discriminant. Pour ce faire, il sélectionne iniialent pour chaque entreprise de son
échantillon difféerents ratios comptables, censéaprds I'analyse financiere, étre
d’autant plus élevés que la santé financiere dasmises est saine. Pour estimer la
valeur prédictive de chaque ratio, dans un preng@sps, il a recours a un sous
échantillon dans lequel il classe les entreprisefonction de la valeur prise par un
ratio particulier et il choisit ensuite un seuiitique. Les entreprises dont le ratio est
inférieur au seuil, sont considérées comme défadly alors que celles dont le ratio
est supérieur ne le sont pas. Le seuil critigueléstrminé de maniére a maximiser le
taux de bons classements dans le premier sous té#lcmanUn classement des
entreprises du second sous échantillon est enstatsé a partir du seuil critique
précédemment déterminé et un autre taux de borseroasts est calculé. Les
entreprises du second sous échantillon font enboiitet d’'un nouveau classement a
partir du seuil critique précédent et I'ou calcule autre taux de bons classements.

C’est ce taux qui détermine la sélection finaleatio le plus discriminant.
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Parmi les trente ratios sélectionnés, Beaver achBepar tatonnements la
valeur limite de ces variables et il n'a gardé gie Il s'agit de celles dont le taux
d’erreurs de classement est le plus faible. Céssratassés dans I'ordre décroissant

de leur capacité prévisionnelle sont :
-Cash flow / Total des dettes;
-Résultat net / Total des actifs ;
-Total des dettes / Total des actifs ;
-Fonds de roulement / Total des actifs ;

-Ratio d’endettement a court terme et Intervallesharédit (no-credit

interval).

Le manque de solidité lié a 'unicité du ratio is#l explique sans doute que
cette méthode a été rarement exploitée. Par la Baakin (1972), Edmister (1972),
ont montré que le pouvoir prédictif de ratios fineers est additif et, que chaque
ratio possede un pouvoir prédictif inférieur a ¢adllun nombre réduit de ratios
indépendants utilisés simultanément. De surcreitecapproche ne permet pas de
bénéficier d’'une appréciation globale de la sitwatile I'entreprise. En revanche, les
analyses multivariées, permettent une descriptiars plche de la situation de

I'entreprise, et sont maintenant utilisées de nrarsgstématique.

De ce fait, 'une des extensions de cette appraoctinvariée consiste dans la
construction d’'un modele développé se fondant ¢igflement sur une approche
statistique telle que I'analyse discriminante, égression logistique, une approche
neuronale, semblable aux réseaux de neurones,aléss cauto organisées et les

algorithmes génétiques.

2. Les modeéeles multivariés

Afin de classer une entreprise dans le groupe besai sont défaillantes ou
de celles qui sont saines, Altam (1968) utilise uégle de décision simple qui
consiste a l'affecter au groupe dont elle est les gbroche. Il recourt a I'analyse
discriminante multidimensionnelle. Celle-ci aboutit la construction d'une
fonctionappelée score, combinaison linéaire dembigs explicatives retenues, dont

la réalisation exprime le niveau de risque de tegmtise. Dans le cas de deux
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groupes N et D, le score de I'entreprise cara@pasx S’écrit :

£(x) = (m, - mg W (x-To "M

5 ) (1.1)

Deakin (1972), en confrontant les deux méthodesadirpd’un méme
échantillon, tend a montrer la supériorité de llgsa discriminante par rapport a

I'analyse univariée.

Altman (1968) suggere gue ce sont, en généralatess de profitabilité, de
liquidité, et de solvabilité qui représentent ladicateurs les plus significatifs pour
prévoir la faillite des entreprises. L'applicatiae la procédure discriminante a

conduit a 'emergence de la fonction score optinsaigante :
Z=0.012R1 +0.014 R2 + 0.033 R3 + 0.006 R4 99 R5
Si Z > 2.675 L’entreprise est considérée comme saine.
Si Z < 2.675L’entreprise est considérée comme défaillante.
Avec: RI1 =fonds de roulement / total de ifact

Ce ratio permet de rapporter l'actif net liquide tatal de I'actif. Il peut
renseigner sur la liquidité de l'entreprise. Labfesse du fonds de roulement

augmente risque d’insolvabilité a court terme.
-R2 = Réserves / total de I'actif

Ce ratio mesure la profitabilité cumulée dans tefe. L’age de I'entreprise
est implicitement considéré. Ainsi, une entrepgsé dispose ou possede de fortes
réserves peut, si elle rencontre ou est confroiitdes problemes financiers, puiser
dans ses réserves sans étre conduite a la fasditerisque global est donc minoré.
En revanche, les entreprises nouvelles, n'ont pgsdé de suffisamment de temps

pour constituer des réserves, ce qui expliqueftagilité financiere.
-R3 = Bénéfice avant intérét et imp6t / total dectif

Ce ratio met en évidence la productivité de I'a@bstraction faite des effets
fiscaux et d’endettement. Il s’agit d’'une mesurdadeentabilité. Si celle-ci est faible,

le risque de défaillance augmente.

-R4 = Fonds propres / total des dettes
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La valeur de ce ratio montre jusqu’a quel niveawdseur de l'actif peut
atteindre un niveau inférieur a celui de la de#timsi, une entreprise tres endettée
risque d’étre dans une situation de cessation aemgat pour insuffisance de fonds

propres.
-R5 = Chiffres d’affaires / total de l'actif

Ce ratio de rotation de l'actif renseigne sur [edtité d’exploitation de
I'actif.

Ces cinq ratios ont été sélectionnés en utilisatedt d’égalité des moyennes
des ratios des deux groupes d’entreprises. Ceatagintré que les quatre premiers
ratios pris individuellement discriminent signifisceement entre les deux types
d’entreprises défaillantes et saines. En 1984, aitit1984) a publié un article ou il
regroupe tous les travaux a [|'échelle internatienatoncernant [I'analyse
discriminante. La comparaison a été faite sur kelde quelques pays: Etats-Unis,

Australie, Brésil, Canada, Japon, qui sont les &euts de cette méthode.

Le choix du modéle d’Altman (1968), est justifié pafait qu'il a suscité un
intérét particulier dans la mesure ou ils ont slavnéme méthodologie et ont repris
les mémes ratios qu’Altman (Atiya (2001), GroveLavin (2001)).

Comme I'étude d’Altman, Shirata (1998), Bardos @Q%t Taffler (1982),
ont essayé de déterminer les ratios financierpeumnettent de prévoir une faillite de
I'entreprise, en utilisant uniqguement I'analysecdiminante linéaire. Toutefois, un
nouveau courant de recherche dans le domaine, meatomparaison l'analyse
discriminante avec d’autres méthodes d’analyse,amotent les modeéles
probabilistes, les approches neuronales et legitlgws génétiques, dans un but

deretenir le meilleur modele de prévision de ladlénhce.

De nouvelles alternatives pour la prévision de l&idénce inspirées de
'analyse discriminante telle que l'analyse disdriamte multicritére ¥I.H.DIS :
Multi group Hierarchical Discrimination methdda été appliquée par Doumpos et
Zopounidis (1999). Ces derniers concluent que aatievelle alternative domine
'analyse discriminante mais elle est une analysmparable au modeéle Logit. Le
principe en repose sur une procédure de discrimmaiérarchique afin de fixer les
classes d’appartenance des entreprises sur ladeasmdicateurs financiers. Cette
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méthode mene au développement des fonctions tButiliditive utilisées pour le

choix du groupe d’appartenance des entreprisessairdéfaillances.

L’analyse discriminante reste actuellement la meé¢hia plus utilisée (Li et
al., 2010). La fonction de score, grace a I'étuddadcontribution de chaque ratio,
constitue une aide a la compréhension de la &ile surcroit, grace a sa robustesse
temporelle, elle offre la meilleure classificati@e nombreuses études réalisées dans
les années quatre vingt dix confrontent I'analysrifninante linéaire aux autres
techniques de classification. La majorité aboutd @onstatation suivante : les taux
de bons classements obtenus par I'analyse discrmarsont inférieurs a ceux qui

résultent des autres méthodes.

L’amélioration de la prévision de la défaillancespa par l'intégration de
variables qualitatives dans différents modeles digteon. La prise en compte des
agrégats qualitatifs dans ces modeles du risquelédaillance (I'expérience en
gestion, le niveau de diversification, le nombrendployés...etc.) et I'aboutissement
a des fonctions discriminantes offrent parfois deilleurs pourcentages de
classement des entreprises que les modeles disantsiqui contiennent uniquement

des ratios financiers.

L’amélioration de la prévision de la défaillancespa par l'intégration de
variables qualitatives dans les différents modétévaluation, notamment,
I'expérience en gestion, le niveau de diversifmatile nombre d’employés, etc. La
prise en compte de ces informations aboutit a destibns discriminantes qui
offrent parfois de meilleurs pourcentages de class¢ des entreprises que les

modéles qui contiennent uniqguement des ratios fieesic

Selon Lelogeais (2003), les entreprises peuverg f&@s habillages de leur
bilan, c’est pourquoi la prévision de la défaillargur la base des seuls indicateurs
comptables est insuffisante Dans ce sens, le sieol& banque de France a été établi
sur la base des enquétes faites sur 4000 PMI @sntuestions comportent 400
variables de nature qualitative relatives a la sitnade I'entreprise. L’application de
la méthode DISQUAL (analyse discriminante sur laebde variables qualitatives)
arrive a différencier les entreprises défaillardes entreprises saines et surviennent
six variables qualitatives appartenant a trois #®millustratifs du cycle

d’exploitation des entreprises.
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Le premier theme illustre le ralentissement detiNété économique au cours
des deux derniéres années, le second theme preswhsidération les difficultés de
gestion les plus marquées, et le dernier estfralati difficultés financiéres.

3. Les modeles probabilistes

Face a la contrainte de multinormalité qui est mamet respectée
empiriquement, des analyses discriminantes lingaitertains auteurs ont préfére
recourir a d’autres méthodes. Une des possibititessiste en l'utilisation d’autres
techniques paramétriques, qui supposent une distnibulifférente des variables
comptables : les techniques économiques sur vasablalitatives que sont le
modele Logit et le modele Probi lls différent dans la distribution supposée des
erreurs : une loi logistique pour leogit et une loi normale pour le Probit. La
distribution logistique est a l'origine du moddlegit qui admet pour fonction de
répartition:

Fxipy = X0

U (1.2)
1+expX'p)

et pour densité :

[1+exp&'B)]

A la fin des années soixante-dix, les premierdssations du modeéle Probit
ont vu le jour. Cette approche est suivie, au démg années quatre-vingt, par
I'analyse Logi. Dans la pratique économique, le modabgit est considéré comme
une approximation du modele Probit. Il est le gasvent utilisé car il conduit & des
calculs plus simples. Dans les deux modeles, lialarendogene Y est une variable
qualitative dichotomique : elle prend la valeur @ b, selon que I'entreprise est

défaillante ou non.

Parmi les études fondatrices de la régressiontiqges Ohlson (1980) fut le

premier dans ce domaine pour la prévision de laillice. L’analyse utilise neufs
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ratios :
-Log (total des actifs /niveau d’indice du prix);
-Total des dettes / Total des actifs;
-Fonds de roulement / Total des actifs;
-Dettes exigibles / actif circulant;
-Résultat net / total des actifs;
-Fonds générés par I'exploitation / total des dette
-(Nly—= Nl¢4) /, ot NI est le résultat net ;

- une variable binaire qui prend 1 si total desedeest supérieur au total des

actifs, si non elle est égale a 0

- enfin une variable qui prend 1 si le résultat des deux derniéres années

est négatif, si non il est égal a 0.

De nombreuses études réalisées dans ce domaimegrgstin nombre élevé
des modeles avec des valeurs du seuil de protéaBilifférent afin d’aboutir a la
valeur du seuil optimalc(t-off optimal) qui maximise le taux de bons classements
des entreprises ainsi que le pouvoir prédictif cadéte (Jones et Henshen, 2007).
Le modéle Probit a été plus rarement utilisé (Zawmigji, 1984 ; Grover et Lavin,
2001 ; Bunn et Redwood, 2003).

Hunter et Isachenkova (2002), en adoptant un mddsé, trouvent qu’une
faible liquidité, une profitabilité liée a un risguélevé d’insolvabilité, un
ralentissement de l'activité ainsi que la baisséadatuation nette de I'entreprise sont
les facteurs explicatifs de la défaillance, congmaient a ceux liés a I'endettement

qui, eux, ne sont pas déterminants de la falllite.

Platt et Platt (1991), font la comparaison entre randele Logit sans
ajustement des variables et un modetgyit avec des ajustements des variables
(ratios de I'entreprise j /ratios moyen de l'indiest lls trouvent que le modéle ajusté
engendre de meilleurs résultats prévisionnels.8v& et Lavin (2001), comparant
la discrimination linéaire aux modeles Probit atipales mémes données, tendent a

montrer la supériorité de la premiere, a prioricgra sa plus grande fiabilite, des
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études plus récentes aboutissent a la conclusia@rsevEn effet, Lennox (1999),
obtient de meilleurs taux de bons classements cégpment par un modeleogit et

Probit que par un modéle d’analyse discriminamtédire. Lisa et al (1990) ont
appligué deux modeles Ldgle premier modele distingue les entreprises Higfaes

d’'un groupe d’entreprises choisies aléatoirememipades entreprises saines, le
second modele établit une différence entre lesepnses défaillantes et celles qui
sont en difficulté. Lisa et al (1990), aboutissarte que le premier modeéle soit plus
performant que le second en offrant un taux de ld&ssement a de l'ordre de

90,80 % un an avant la faillite.

A travers la régression logistique, Lin et Pies@004), prévoient la
défaillance des entreprises britanniques entre #8994 un an avant la défaillance,
en tenant compte de I'indice du marché comme ursureegénérale des conditions
economiques, la structure du capital et des inglizat financiers indiquant la
solvabilité, la liquidité, la profitabilité ainsiug le management de I'entreprise. A
propos de leurs travaux, ces auteurs concluenteguienodéle est efficient et offre
un niveau élevé de bons classements des entrepkis&€s estimation, ils constatent
que la profitabilité et la liquidité sont les casigendamentales de la défaillance des
entreprises, et que le pouvoir explicatif de I'aygtre de probabilité conditionnelle

multi variée excéde le pouvoir du celle univariée.

Du fait que le modeld.ogit et le modele Probit se basent sur les mémes
fondements mathématiques, peu de travaux font tapacaison entre ces deux
méthodes pour la prévision de la défaillance. Edcégs travaux de Koumidou et al
(2003), qui associent I'analyse discriminante, dgle deFuzzy(Fuzzy Knowledge
Based Decisionet le modelé_ogit et Probit sur la période 1981-1993. Ainsi, la régle
de Fuzyy a base conditionnelle (si (inputs), al@stput)), offre des taux de bons
classement de 78,95 % pour les entreprises déf@fiatandis que pour I'approche
probabiliste, les deux méthodes présentent des daugrévision trés proches, de
I'ordre de 60 %.

Ces modeles d’analyse sont appelés des modelesekima raison de leur
discrimination entre les entreprises. Toutefois Eudes réalisées récemment,
utilisent des modelekogit multinomial (Jones et Hensher, 200Dans ce cadre,

Astebro et Winter (2001), appliquent le leur enlisgnt 376 entreprises et en
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distinguant entre les entreprises déclarées efhitdad la suite de difficultés de

paiement dus a une liquidation, et les entrepasgsiises.

Une critique souvent formulée porte sur I'utilisetiexclusive de données
comptables : une amélioration significative de é&edtion de la faillite serait sans
doute plus appropriée, qui considérerait I'exploia d’informations autres que
comptables et financiéres que par une complexificatroissante des techniques de
prévision. En effet, une amélioration significatide la détection de la faillite serait
sans doute apportée par les travaux récents quergent dans ce sens: il s’agit
notamment de l'étude de Gudmundsson (2002), quiliarméla qualité de la
prévision en ajoutant aux variables quantitatives \g@iables qualitatives dans une
régression logistigue sur des industries aérierdedAsia & Pacific, Europe
Africa, LatinAmerica MiddleEast etNorthAmerica.

La majorité de ces études comparatives, et pluscpbgérement celles qui
utilisent les approches d’intelligence artificielleonfirment leur supériorité sur
I'analyse discriminante en matiere de qualité davigion. Les analyses s’inspirant
des approches non paramétriques comme les réseanrudenes (Altman et al
(1994), Bardos et Zhu (1997)) et les algorithmeaseggques Varetto (1998) doivent
également étre étudiées.

4. Les techniques intelligentes

Face aux nombreuses contraintes liees aux méthatatistiques
traditionnelles, des méthodologies relevant d'wtgdue différente ont été utilisées :
les réseaux de neurones et les algorithmes gépétigilles relévent de l'intelligence
artificielle, plus précisément de la branche reatd I'apprentissage automatique.
Les récentes technigques connaissent un tres gmaguouement académique. Elles
permettent en effet de bonnes prévisions tout ésemtant I'avantage de ne pas
exiger de restrictions statistiques. De plus, ldgordhmes génétiques sont
particulierement solides, notamment parce qu’ilso® pas soumis a des contraintes

mathématiques telles que la dérivabilité ou laioome des fonctions utilisées.

Le calcul de la valeur prédite par un réseau deom@s se compose de
qguelques étapes simples. Premiérement, on calcude séne de combinaisons

linéaires des variables explicatives :
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Vi=a + ) a X (1.4)
i=1

ou x est la f™ de n variables explicatives @t et aij sont les coefficients de
la "™ combinaison linéaire. Le résultat de la combinaigugaire, v, représente une
projection dans une direction de I'espace des bkasaexplicatives. Chacune de ces
projections combine de [Iinformation provenant moiellement de plusieurs

variables.

Les réseaux de neurones artificiels constituent t@obnique importante
parce qu’ils ont fait leurs preuves dans de nomleeagpplications d’exploitation de
données et d’'aide a la décision. Les réseaux deomesirreprésentent une classe
d’outils universels et puissants qui peuvent étiibsés pour la prédiction et la
classification. lls sont déja appligués dans de membreuses industries, de la
prédiction des séries financieres au diagnostic caédide l'identification des
groupes de clients intéressants a la détectiorfrdades a la carte de crédit, de la
reconnaissance des valeurs inscrites sur les chéglaeprédiction des taux de panne
de moteurs (Paquet, 1997 ; Berry et Linoff, 1998xapproche neuronale est une
approche non paramétrique, qui peut étre utilisaasdplusieurs domaines de
recherche (Chen et Du, 2009). L'utilisation du ekésele neurones nécessite un
travail d’exploration afin de déterminer I'architere, la structure, I'algorithme et la
fonction de transfert qui convient le mieux au péote posé, permettant ainsi de

donner des résultats satisfaisants.

La majorité des études comparatives a I'approchanpétrique, surtout celles
utilisant les approches d’intelligence artificiel@nfirment que ces dernieres offrent
une meilleure qualité de prévision que l'analysecdminante. L'avantage que
procure I'utilisation des réseaux de neurones gtatgorithmes génétiques se résume
par le fait qu’ils sont adaptés a n'importe quebhp¢me posé. La premiere
application des réseaux de neurones a I'estimaliorisque de faillite a été réalisée
sur des données bancaires (Bell et al.,, 1990).ilisation des réseaux puis des
algorithmes génétiques a partir de données d’emge=p non financieres s’est
intensifiée. Toutefois, le recours aux algorithrgéaétiques reste exploratoire. Leur

haut degré de technicité ne leur permet pas deifodiéléments explicatifs clairs de
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la défaillance.

Les travaux antérieurs dans ce domaine, mette@vidence que les modeles
de prévision de la défaillance sont trés sensielesraison de la normalité des
variables indépendantes, ce qui peut mettre eredausabilité des résultats obtenus
par les techniques linéaires classiques. Altmaal €994), recommandent d’utiliser
I'analyse discriminante et les réseaux de neuralgesaniere conjointe, puisqu'’il
n'y a pas de dominance apparente entre les deu.aGurs réalisent plusieurs
simulations, en modifiant les parametres du mode&uronal, pour eéviter
I'éventualité d’avoir une solution ou I'optimum elstcal ou une situation dver
fitting. Altman et al (1994), ont conjugué les deux deaseapproches en réalisant
une double classification : la premiére distingee éntreprises saines des entreprises
fragiles, puis la seconde détecte, au sein deepiges fragiles, celles qui sont
susceptibles de faire I'objet d’'une procédure jigiie. En effet, Altman et al (1994),
utilisent deux réseaux de neurones pour reconsttyeartir de ratios comptables les
valeurs du score élaboré par analyse discrimintinéaire et pour distinguer les
entreprises défaillantes des entreprises non théfek. Le premier réseau est
constitué de trois couches : une de dix neuromesgde quatre et la derniére, destinée
a produire I'output final constitué d’un neuroneque. Mille cycles d’itérations ont
été nécessaires au processus d'apprentissagechmedseéseau est constitué de trois
couches, contenant respectivement 15 ; 6 et 1 nesir@®00 cycles de traitement
ont été nécessaires. L’'étude d’Altman et al (1994sente un bilan plus mitigé : a
un an de la faillite, les réseaux aboutissent aawx de bon classement égal a
91,80 % pour les entreprises défaillantes et aawx #gal a 95,30 % pour les
entreprises saines. L’analyse discriminante limeaienée sur le méme échantillon
aboutit a un classement légerement meilleur : 9280pour les entreprises

défaillantes et 96,50 % pour les entreprises saines

En comparant I'analyse discriminante et les alpargs génétiques, Varetto
(1998) estime que les résultats ne sont pas camslutans la mesure ou les deux
approches ne sont pas contradictoires. Coats et @®93) ont utilisé, pour
déterminer les modéles de prévision, l'architectgsscade avec I'algorithme
corrélation cascor proposé par Fahlman et Leb38Q), dont I'architecture permet

d’intégrer d’'une fagcon autonome et cyclique de nauxenceuds cachés dans les
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réseaux. L'avantage de cette architecture résises ¢ fait qu’elle détermine sa
propre structure neuronale. Les résultats ainserat®t par I'approche neuronale,
aboutissent a des taux globaux de bons classenmmegitieurs que ceux qui résultent
de I'analyse traditionnelle (Lin, 2009).

Appliquant l'architecture du réseau de type cascadeles entreprises
tunisiennes entre 1993 et 1996 sur 9 réseaux demes) Abid et Zouari (2000,
2002), expérimentent I'architecture du réseau @ tyascade sur des entreprises
tunisiennes entre 1993 et 1996 sur 9 réseaux demes) pour étudier 'impact de la
structure de la variation de temps de l'informatwant la défaillance sur la capacité
prédictive du réseau en utilisant 15 ratios conmptaltomme des inputs. lls en
concluent qu’il n'est pas nécessaire d’avoir urahigéecture complexe de réseau pour
prévoir la défaillance. En outre, plus I'horizon plievision est court et la structure

d’information des inputs récente, plus la capguitictive est élevée.

Cependant, en dépit de la diversité des architester algorithmes appliqués
en réseaux de neurones, I'approche neuronale gididn n’y prend garde, donner
des résultats correspondants a un minimum localaoune situation de sur
apprentissage connue sous le terme d’over-fitiRappelons, qu’un minimum local
correspond au minimum d’une fonction a un inteevalien déterminé, mais qu'’il ne
représente pas le minimum absolu de la fonctiors hkorithmes génétiques
completent et étendent cette insuffisance. La coaivdon des approches algorithme
génétiques et des réseaux de neurones, promet derdibm bons résultats (Back et
al., 1996). Pour cela et sur un échantillon de mdeprises Finlandaises, Back et al.
(1996) démontrent que l'algorithme génétique preals meilleurs résultats pour un
et trois ans avant la défaillance, alors que l'ggaldiscriminante assure des résultats

préférables a ceux des algorithmes génétiques aleiavant la défaillance.

Les différents modéles de prévision de la failijté recourent aux réseaux
de neurones se distinguent par la complexité deatés nombre de couches et
nombre de neurones par couche et par la fonctiontralesfert utilisée. De
nombreuses études récentes se sont attachées areongsaperformances des
réseaux aux techniques statistiques citées préecgdeiCertaines tendent a montrer
leur supériorité par rapport a I'analyse discrimiiga D’autres aboutissent a décrire
des résultats voisins par rapport au modele Pr@fan et Dihardjo, 1999) et
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I'analyse discriminante (Pompe et Bilderbeek, 200l¢tude réalisée par Liang et
Wu (2003), recommande de retenir en priorité l'appe neuronale avec
I'algorithme de rétropropagation du gradient deswes. L'exécution d’'un réseau a
7 nceuds en couche d’entrée, 5 nceuds en premierkecoachée ,4 nceuds en second
couche cachée et un nceud de sortie, ils arrivelds taux de cent pour cent par

rapport a I'analyse discriminante qui situent au el 75 %.

Dans une publication récente, Turetken (2003) aealla performance
financiere des entreprises publiques turques €fiB8 et 1999. La performance
financiére est mesurée par I'inclusion de I'enttspdans l'indice du marché, fondée
sur la valeur des actions de l'entreprise et leuw@ du chiffre d’affaires. Deux
techniques de prévision ont été utilisées par kare{2003) notamment I'analyse
discriminante et le réseau de neurones avec lithgoe de rétropropagation des
erreurs, composé de 5 nceuds dans la couche d@ge8triseuds en couche cachée et
2 outputs indiquant la valeur de 1 si I'entrepese listée dans l'indice de la bourse
d’Istanbul dans le premier trimestre de I'année 1898éro dans le cas contraire. A
I'issue des ces approches, il a trouvé que le védeaneurones rend plus performante

I'approche paramétrique lorsqu’elle est appliquéa &chantillon assez éleve.

Charalambous et al., (2000), effectuent la comparaientre la régression
logistique et différents types de réseau de negronetamment perceptron,
muticouche avec l'algorithme de retropropagation ghadient, les cartes de
Kohonen, la fonction RBC consiste a raisonner subase d'études de cas. lls
concluent que les méthodes contemporaines du réseaneurones produisent des
résultats supérieurs a ceux obtenus par le modsji. [Suite a un discrétisation des
variables continues, Sun et Shenoy (2003) appliqguenmodéle de réseaux de
neurones Bayesien (BN) sur un échantillon d’enisegr américaines durant une
période de 14 ans. En effet, ce type de réseaurseme la situation des variables
aléatoires pour un probléme donné et la relatiabatilisable entre elles. Dans ce
cas, les nceuds du réseau représentent les ingstsgcohnexions indiquent la
dépendance entre ces inputs et, la part probdiidistans ce réseau, est symbolisée
par les probabilités conditionnelles. Au cours der$ estimations, ces auteurs
constatent que le réseau avec des variables costifiserétisées produisent les taux

d’erreur de classement le plus faible.
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Fanning et Cogger (1994) font la comparaisoneel@rmodeld_ogit et les
réseaux de neurones (trois noeud dans la couch&rédemleux couches cachées
portent chacune successivement six et sept nceud eteud pour la couche de
sortie). lls ont conclu que les réseaux de neuroffemnt des prévisions plus précises

que celle du modele Logit.

Sur un échantillon d’entreprises australiennesaivice financier (assurance,
banque), Yim et Mitchell (2002) établissent une pamaison entre |'analyse
discriminante, le modeéle Logit, les réseaux de oes d’'une part, et, d’autre part,
un modele ou ils combinent ces trois modéles (Hibrmodel). Ces auteurs
cherchent a savoir si le réseau de neurones de pgp=eptron, multicouches et
hybride sont plus performants que les méthodestitradelles de la prévision. En
effet, la notion du réseau hybride suppose saiilifation des modeles statistiques
pour sélectionner les variables comme des inputsréseau de neurones soit
I'utilisation de l'output d’'un modéle statistiqueoroame un input au réseau, ce
qui permet de condenser linformation et espérer situation des variables
potentielles. Au bout de 2000 itérations, ceswastaboutissent a ce que le réseau de
neurones avec 5 variables d’entrée, 4 nceuds cathés nceud de sortie selon
I'algorithme de rétropropagation des erreurs offes résultats proches de ceux du
modéle Logit et de I'analyse discriminante prise individuelleme@ependant, le
réseau de neurones combiné avec le mddeg@ donne des taux de bon classement
de I'ordre de 100%.

Sur un échantillon de 1972 entreprises en 199&hS@001) arrive a ce que
les résultats de la prévision donnée par l'analgi&eriminante soient moins
satisfaisants que ceux obtenus par des approchespammeétriques et plus
particulierement par ou au moyen d’algorithme ¢jéné. En outre, l'intérét des
algorithmes génétiques dans une telle étude espedmettre le traitement des
variables qualitatives aussi bien que des variatplesntitatives, ce qui a été vérifié
par Varetto (1998).

Toutefois, en ce qui concerne la prévision de Rilignce, ces auteurs sont
en désaccord sur plusieurs points. D’abord, sdéfaition méme de la défaillance,
puisqu’il s’agit d’'un probleme délicat, susceptibtee nuire a la solidité de

I'indicateur. Ensuite, sur le choix de I'horizon geévision, alors que ce point est
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crucial, car il détermine [l'objectif de [lindicateuconstruit. Le choix des
caractéristiques des entreprises sélectionnéeggadement primordial puisqu’il
conditionne ’homogénéité et la représentativitd’éehantillon, ce qui influence la
qualité de la prévision. Enfin, I'élaboration degios comptables retenus pour la

prévision, joue un réle important dans la qualitg sultats qui seront obtenus.

La majorité des auteurs considere la défaillancengerniiouverture d’'une
procédure judiciaire. Cependant, certains d’entre gualifient de défaillante toute
entreprise qui a connu un défaut de paiement, atgyae cet événement en lui-
méme préoccupe les créanciers. La définition dawutéde paiement peut prendre
plusieurs formes. Généralement, le risque de dééside dans le fait que le débiteur
se trouve dans I'impossibilité de satisfaire sdgyahons financiéeres, quelle que soit
leur nature. Toutefois, la définition peut étre pliasge et consister en une
dégradation de la qualité de signature de I'eniseprrestructuration de la dette,
diminution des dividendes versés, voire avis défavier d’'un audit ou encore
détérioration du rating du débiteur. Dans ce aasisque de faillite apprécié par la
probabilité de défaut peut étre corrélé avec lmgadttribué a I'entreprise a ce sujet
Varetto (1998) précise, d’'une part que le rating uese approximation biaisée du
risque de défaut et, d’autre part, que le ratingt genir compte des informations
qualitatives et peut étre appliqué a chaque instattannée a la demande des agents

alors que la fonction score est annuelle.

Blazy et al., (1993) définissent la défaillance ocoenla situation a partir de
laquelle une procédure de redressement est ouaefncontre d'une entreprise.
Cette procédure doit étre mise en ceuvre, dés guédprise se trouve en état de
cessation de paiement. Les entreprises peuvenérégat disparaitre en dehors du
cadre d’'une procédure collective, a suite d’'unasilét de ses dirigeants. Ils peuvent
choisir de la liquider, de la céder dans sa t@alit simplement de se séparer d’'une
branche d’activité dans une procédure de scissionepter qu’elle fasse I'objet
d’'une procédure de fusion, voire méme la fermeemant et simplement en mettant
un terme a son activité. En principe on opposefgreprises qui font I'objet d’une
procédure collective aux autres entreprises. llégsiement possible d’'opposer les
entreprises qui ont connu un défaut de paiemecmypris celles qui ont fait faillite,

aux autres (Beaver, 1966). En revanche d'autresueitimitent I'échantillon des

76



Chapitrel — La défaillance des entreprises: une revuettirditure

entreprises défaillantes a celles qui ont faitifaillls excluent alors de la population
des entreprises non défaillantes, celles qui ptésemne santé financiere fragile,
notamment les entreprises vulnérables qui réponaent critére plus large que le
simple défaut de paiement, dans le but d’obtenir diserimination plus marquée
(Fanning et Cogger, 1994). La qualité de la préwisi’est cependant pas accrue de
maniére significative. Altman et al (1994), ont gmgué I'analyse discriminante
linéaire et les réseaux de neurones en réalisantionble classification : la premiére
distingue les entreprises saines des entrepriagdefs, puis la seconde détecte, au
sein des entreprises fragiles, celles qui sonteptddes de faire I'objet d’'une

procédure judiciaire.

D’autres alternatives sont possibles, a cet édaathg et Wu (2003), Hol et
al. (2002) jugent que la défaillance est une sinabu les cash flows générés par les
entreprises ne permettent pas d’honorer leurs engage envers leurs partenaires
financiers et non financiers. Toutefois, Sharab@004) définit la « défaillance »
comme étant I'un de ces trois cas de figure tiV&é de I'entreprise est discontinue,
Soit cette activité ne dégage pas une rentabitiégjaate, soit elle fait I'objet d'une
déclaration judiciaire d’insolvabilité. Selon caiteur, la premiere définition n’est
pas acceptable car elle peut s’expliquer par dsutéléments, notamment
I'acquisition, la fusion, etc. La seconde définitip est applicable car elle donne une
explication économique de la défaillance il s’agitutefois d'une définition
subjective, car une rentabilité adéquate est ddfia définir, c’est la raison pour

laquelle on retient généralement I'aspect juridiquéerme défaillance.

Pour Abid et Zouari (2000, 2002), une entrepriske aemsidérée comme
défaillante si la probabilité de défaut calculée lpgormule de Black et Scholes est
supérieure a 1%. Il est en outre, intéressant thr qoe dans une publication récente
(Sung et al., 1999) ; Pompe et Bilderbeek, 200#hdd&lo et Rodrigues, 2001 ; Atiya
,2001 et Varetto, 1998), la notion de la défailmmst largement liée au risque de
crédit, du fait du refus de crédit bancaire uneegmise est déclarée insolvable par

une banque.

Le choix de I'horizon de prévision a attiré I'attem de plusieurs auteurs. En
effet, celui-ci conditionne la date de la défaillandes entreprises et la date des

données qui vont fonder la discrimination, I'écdd temps entre les deux étant
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I’horizon de prévision. Un arbitrage doit étre faitre une échéance trop proche,
dont l'intérét est limité car I'entreprise n'a plles temps de prendre les décisions
susceptibles de limiter les pertes, voire d’éviterfaillite, et une échéance trop
lointaine, qui ne permet pas une prévision prédies. études différent légerement
sur ce point, mais tres généralement, deux horigons choisis : un an et trois ans

avant la défaillance.

Abid et Zouari (2000, 2002) ont étudié le pouvoiédictif des modéles
neuronaux pour des horizons de preévision différamsutilisant des structures
d’'information différentes. Ces auteurs ont démanie2 le pouvoir prédictif
s'affaiblit graduellement pour les modeéles quiiséiht des informations de moins en
moins récentes ou pour les modeles qui sont deséirére utilisés pour prévoir la
situation financiere des entreprises sur un horidenplus en plus lointain. Cet
affaiblissement du pouvoir prédictif des modélegpdrrision a été également mis en
évidence par Altman (1968) en utilisant I'analysgcdiminante multiple. Le pouvoir
prédictif du modeéle d’Altman (1968) est passé dé&®pour un horizon de prévision
d’'une année a 29 % et 36 % pour un horizon de gigdvide quatre et de cinq ans
respectivement. Le méme phénomeéne a été observé’'damne de Coats et Fant
(1993) puisqu’ils ont établi que le pouvoir prédictes modeles neuronaux décroit

avec 'avenir

A cet égard, tous les travaux cités ci-dessus gangnt a la conclusion que
plus on s’approche de I'horizon de la défaillanpkys la prévision est précise,
d’autant plus que la dégradation de la situation'@etreprise se situe un an ou
méme quelques mois avant sa déclaration en faillite ce fait, la discrimination
entre les deux échantillons d’entreprises sainégfeillantes devient claire. Dans ce
cadre, plusieurs auteurs élaborent des modeles ldagsels ils introduisent des
entreprises saines en comparaison avec des es@epraversant des difficultés
économiques ou financiéres, et des modeles mattagbmparaison les entreprises
défaillantes face a des entreprises saines. lisoanluent que le deuxieme modele

est plus performant (Altman et al., 1994 ; Lisalet1990).

La construction des ces deux sous échantillons [@oseuble probleme de
leur représentativité et de leur homogénéité. Ajiie I'indicateur de risque puisse

étre appliqgué a une entreprise quelconque, I'édlant partir duquel il est établi

78



Chapitrel — La défaillance des entreprises: une revuettirditure

doit étre représentatif de I'économie : du pointvile du secteur d’activiteé, de la
taille des entreprises mais également du rappatre de nombre d’entreprises
défaillantes et saines. Cependant, cette représéi@aénere une hétérogénéité qui
est susceptible de créer un biais statistiquepgui conduire a masquer des facteurs
explicatifs par des effets sectoriels, ou encore ges effets de taille. Afin de
concilier ces deux exigences et d’améliorer la @iéni de la défaillance, plusieurs

solutions ont été préconisées.

En effet, Lennox (1999) étudie presque 1000 ensepyBernhardsen (2001)
va jusqu’a 28 120 entreprises, le score de la Bardpi France porte sur plus de
40 000 (Bardos, 1998), et enfin Bunn et Redwood32@tilisent un échantillon de
105 687 entreprises. Lorsque le nombre d’entrepesploitées est élevé, une bonne
représentativité est possible. Elle doit cependdre vérifiee par la comparaison

entre les caractéristiques de I'échantillon etesetle la population globale.

Généralement, en raison du manque de données surerdgeprises
défaillantes, les travaux entrepris pour la prévisie la défaillance des entreprises,
portent sur des échantillons composés d’un nomipérgeur d’entreprises saines par
rapport aux entreprises défaillantes, et dans ldleunedes cas, sur un échantillon
équilibré entre les deux catégories d’entrepri§esul, le travail de Shirata (1998)
portant sur des données japonaises recueillie® €886 et 1996, porte sur un

échantillon qui se compose de 686 entreprisesliéfias et de 300 saines.

Une autre maniére d’obtenir un échantillon reprégédrconsiste a limiter la
portée de l'indicateur a une population cible, miéfipar un secteur économique
limité ou un intervalle restreint de taille desreptises. L'inconvénient d’'une telle
méthode est qu’elle exige que soit elaboré un atdior par secteur et par taille, ce
qui pose le probleme du choix d’agrégation desesgest économiques et de
I'ampleur des intervalles de taille. Comment estiteadegré optimal d’homogénéité
de I'échantillon ? Cependant, cette méthode ptéd&avantage certain de concilier
représentativité et homogeénéité. Si un échantiiérérogéne est utiliseé, comment
eviter le biais statistique qui en découle ? Urepeére possibilité est I'utilisation de
ratios relatifs. En effet, rapporter la valeur prigar un ratio dans une entreprise

donnée a sa valeur moyenne au sein du secteurdéofsipermet d'atténuer la

spécificité sectorielle. Platt et Platt (1991) éland deux indicateurs, a partir des
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mémes données, mais 'un utilise les ratios ralaléutre le ratio absolu. Le premier
est plus performant. Néanmoins, cette solutionpest employée, probablement a
cause de sa lourdeur, comme le supposent les auteumdeuxieme possibilité, la
plus fréquente, consiste a procéder gggpariementen faisant correspondre a toute
entreprise défaillante une entreprise non défadlal® méme taille et appartenant au
méme secteur économique (Mossman et al., 1998%quame contrainte relative a
la disponibilité des données existe, cette métmédeit au mieux le biais statistique
lié & 'hétérogénéité de la population.

La prévision de la défaillance est réalisée a paei données comptables.
Une premiére sélection est réalisée a priori, dénn’envisager que des variables
considérées par les analystes financiers commeégseptatives de la santé d'une
entreprise, ce qui est le cas de Cohen (1997);:Ragot (1979), Hubert (1999). Le
nombre de ratios est différent selon les étudesnai (1968) commence par une
batterie de 12 ratios comptables, alors que PornBelderbeek (2004), utilisent une
gamme de 73 ratios pour la prévision de la défaibades PMI belges, quant a
Pinardo et Rodrigues (2001) pour leur étude podantes PMI portugaises, ils n’en
retiennent que 42. Ensuite, grace aux techniquesladsification statistique, une
seconde sélection est opérée afin de ne conseritar gambre réduit de variables
les plus discriminantes, le nombre varie de un [Braver (1966) qui ne retient que
le ratio decash flow/ dettes totales20 pour Pompe et Belderbeek (2004). Hunter et
Isachenkova (2001) affirment que I'économie ainsé da théorie financiere des
entreprises défaillantes ne produisent pas des bagrireuses pour la sélection des
ratios particuliers permettant de prévoir la dédaite. Malecot (1997) suggere que
les résultats de la prévision de faillite sont dgins en moins satisfaisants avec un
nombre croissant de « prédicteurs ». Pour expliqiemphénomeéne, il a déclaré
que : « toute variable est porteuse d’'une certiaiftgmation, qui est décisive pour
le probleme considéré, et d’'un certain « bruitonpstitué de tout ce qui ne structure
pas I'événement analysé et qui entraine une canmfusioissante. C'est donc le
principe de parcimonie qu’il faut respecter : orerche a sélectionner les seules

variables les plus efficaces pour la classification

En revanche, Pinadado et Rodrigues (2001) ne mentgoas cet avis, et

affirment que I'utilisation d’'un nombre tres faibtke ratios, permet d’obtenir des
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résultats plus performants pour la prévision dedddaillance, surtout lorsqu’on
travaille dans un environnement ou la disponibitigé I'information est réduite, ce
qui est le cas pour les PME. De ce fait, sur urastiion de PME portugaises de
I'industrie des chaussures, ils prévoient la disfiade sur la base de deux ratios : le
premier est le rapport entre la profitabilité cuémilet I'actif total et le second, le
rapport entre les charges d'intérét et le revenal e I'entreprise concernée. Les
variables explicatives retenues, majoritairemestraéios comptables, sont diverses.
Cependant, les caractéristiques des entreprisasues sont généralement similaires.
Conformément a I'analyse financiére, la rentabitieé I'entreprise, économique ou
financiére, la structure de son bilan et sa capabit remboursement sont les trois
éléments les plus pertinents a la défaillance.

Parallelement a l'utilisation standard des ratiomptables, certains auteurs
ont tenté d’exploiter des données différentes. pireeniere idée a été de prévoir la
faillite a partir des flux de trésorerie de I'eqrise, donc de grandeurs absolues et
non plus de grandeurs relatives: Casey et Bart@@85), Gentry et al. (1985, 1987).
La valeur d’'une entreprise étant égale a la somensedcash flowduturs actualisés,
lorsque la valeur celle-ci devient trop faible, et légitime que les créanciers
acceptent cette situation, la faillite est donc sigge survenir a ce moment la. Atiya
(2001) a retenu I'évolution du cours de l'action ldmtreprise. Selon cet auteur le
cours se détériore d’'un a trois ans avant le dégdtilan. Mossman et al. (1998) ont
élaboré un modele de prévision de la faillite efoselant sur la variation du taux de
rendement des actions. lls constatent que plusillaef est imminente plus le risque
spécifique des titres s’accroit. Le recours auxndes de marché est peu courant, ne

serait ce que parce qu’il exclut la majorité dessPM

La divergence entre les études se situe dans kstraction de I'échantillon
qui sert a calculer les taux de bons classementamdo « échantillon test ». Les
auteurs qui disposent d’'une trés vaste base de dsnm&surent les taux de bons
classements a partir d’un échantillon d’entreprisigfaillantes et d’entreprises
saines, distinct de I'échantillon qui a servi aldhloration de lindicateur. Dans
d’autres études, I'échantillon qui sert a la valia est I'échantillon initial (Platt et
Platt (1991), Altman (1994), Ohlson (1980). Uneletevalidation est sujette a

caution ; en effet, I'indicateur élaboré peut giezformant pour I'échantillon initial
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et ne pas I'étre pour I'ensemble des entreprisedalx de bons classements calculé
de cette maniére, ne constitue pas un estimataws bais du taux de bons
classements de la population globale, alors qust cetaux qui détermine la qualité

d’un indicateur du risque de falillite.
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Conclusion

Tout au long de ce chapitre, nous avons tenté dimbola notion de
défaillance financiere du point de vue financiegréomique et juridique, puis sur le
plan des colts de la détresse financiére. Ces peiitgent étre directs ou indirects,
dans lesquels sont inclus les honoraires des ajamanptables, conseillers et autres

experts auxquels I'entreprise doit avoir recours.

Nous avons également présenté le plan de réoeg@mmisqui nécessite la
prise en considération de plusieurs facteurs détamts de nature financiere et
manageériale ainsi que la prévision des variableseqtibles de conduire a la réussite
des discussions avec les parties prenantes, pussavauns apporté un éclairage sur
la procédure de liquidation et sur les colts ge’'génére afin de pouvoir faire une
choix entre plan de réorganisation et procéduredelation.

Enfin, nous avons dressé un bilan des différentagdeé empiriques en

matiere de prévision de la détresse financiere.

Dans le chapitre suivant, nous présenterons leféreliftes approches
explicatives de la défaillance : économiques, fures, organisationnelles et

manageriales.
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Chapitre 2 — Les déterminants de la défaillance
des entreprises
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Introduction

Comme tout autre phénomeéne, la défaillance a é&éyse de différentes
maniéres et par différentes disciplines. Les cbations les plus significatives
proviennent des sciences économiques, financistegggiques, organisationnelles
et managériales (Guilhot 2000). La défaillance t&tamsi le plus souvent assimilée a
un processus intégrant ces perspectives d’andlgbgectif de ce chapitre est donc

d’examiner toutes ces approches dans leur intereame

En effet, ce chapitre sera consacreé a I'étude deahles qui déterminent la
défaillance. Il en découlera cinq hypotheses quordela base de notre travail de

recherche.

C’est ainsi que nous examinerons successivemens da premier temps,
'impact de la crise financiere sur les entreprifescaises, puis les approches
financiéres, ensuite I'aspect stratégique, orgénisiael et managérial et, en dernier

lieu, nous traiterons les approches économiquescaxipks de la défaillance.
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|. Etat de lieux sur Limpact de la crise financiee sur

les entreprises francaises

La crise financiére, qui a éclaté au cours de 187, n'a pas tardé a se
répercuter sur la croissance et I'emploi de I'écomofrancaise. Dans cette section,
notre réflexion portera sur I'impact de la criseafciére sur les entreprises, nous
évoquerons ainsi quelques facteurs économiquésagiciers qui sont la preuve des

difficultés de ces entreprises.

1. L'ampleur de la défaillance au sein des entrepses

francaises

Un nombre important d’entreprises disparait a Wéssle la procédure de
redressement judicaire. A fin 2009, le nombre diaitignces cumulées sur douze
mois est de I'ordre de 63 337 entreprises, soitaugmentation de 14 % par rapport

a l'année 2008.

A partir de I'été, I'environnement économique deispen plus difficile a
entrainé une augmentation du nombre de défaillad@agreprises. Ce phénomeéne
s’est poursuivi sans interruption sur les douzesnt@ I'année 2009. Durant cette
période, les entreprises défaillantes présententmmtants sensiblement importants
en termes d’encours de crédit, d’effectifs ou déewaajoutée, par rapport aux
annees précédentes ; le tableau qui suit donneymbkése de I'impact économique

de la défaillance d’entreprises :

86



Chapitre 2 :Les déterminants de la défaillance des entreprises

Table 2Synthese sur les défaillances d’entreprises efilgpact économique

Défaillances totales

(sur douze mois)

Défaillances recensées

dans les déclarations

Défaillances recensées dans la

base des bilans comptables

faites au service central (FIBEN)
des risques (SCR)
2008 Aolit 2009 2008 Aolit 2009 2008 Juillet 2009 (cumul
(cumul sur sur sept mois)

douze

mois)
Dénombrement 56 294 63 024 16 360 20012 3478 3038
(variation, en | (+9,5%) (+19,1%) (+23,2%) (+37,8%) (+15,8%) (+65%)
glissement annuel)

Référence

1,8 million d’entités
avec des encours de

crédits déclarés (a)

300 000 entités avec bilans (a)

Progression du nombre des défaillances selon la taille des entreprises (variation

en glissement annuel)

14 467 17 242 1224 1034
Microentreprises

(+22%) (+33%) (+13%) (+ 65%)

587 956 2194 1976

Grandes entreprises et holdings

(+36 %) (+97) (+17%) (+66%)
Petites et moyennes entreprises  hors 323 452 28

60 (+ 40%)
microentreperises (-10%) (+49%) (+22%)
983 1362

Activités immobiliéres et financiéres

(+60%) (+ 75%)
Progression de I'impact économique (variation, en glissement annuel)
Crédits mobilisés +21% +42%
Effectifs +29% +74%
Valeur ajoutée +38% +90%
Poids économique relatif par rapport a la population
Crédits mobilisés 0,47 % 0,56%
Effectifs 0,8% 0,7%
Valeur ajoutée 0,5% 0,4%

(a) Entités soumises a des effets de seuil déclaration, moins représentatives de la population des tres petites

entreprises

Source: Banque de France (bases FIBEN)
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L’évolution du nombre de défaillances résulte dembreux facteurs,
principalement de la crise financiére qui touchedsues économies mondiales, et
du comportement de l'octroi de crédit des bancete a une crise de confiance
envers les entreprises. L’évolution défavorable laleconjoncture a contribué a
'augmentation du nombre de liquidations judicigird.es entreprises défaillantes
dont les crédits sont déclarés représentent uruemcomulé de 4,5 milliards d’euros
sur les douze derniers mois, en augmentation d&.4Pa situation s’est détériorée
depuis juin 2008 : chaque mois, les crédits madksligles entreprises devenus
défaillantes atteignent un montant de l'ordre dé@ 4#fillions d’euros, contre 200
millions a 250 millions en 2006 et 2007. La haudes encours pour les PME est
plus forte que celle des microentreprises, cetieason est reflétée par le tableau

suivant :

Table 3:Défaillances des entreprises dont les encoursétht sont recensés par les

établissements de crédit Aodt 2009

Nombre | Variation sur | Encours de | Variation sur
un an crédits (en | un an (en %)
milliards
d’euros)
Microentreprises 17242 33 2,0 38
PME hors 956 97 1,5 77
microentreprises
Grandes entreprises 14 40 0,3 -38
Holdings et siéges 438 52 0,4 87
sociaux
Autres 1362 73 0,3 101
Total 20012 38 4,5 42

Source: banque de France (base FIBEN)
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Durant I'année 2008, les incidents de paiementaoigimenté de 12,8 % en
nombre et de 15,9 % en montant par rapport a 20@nnée 2008 a effacé trois
anneées de baisse et les montants sont désormarsléqgts a ceux comptabilisés fin
2004. D’apres les statistiques de la Banque de Erdes incidents de paiement se
concentrent sur trois secteurs: le commerce, lastamtion et lindustrie
manufacturiére. Le montant des incidents pour inciépale payer augmente dans
tous les secteurs et plus particulierement dans amuxda construction et du
commerce, dans lesquels le taux sur les douze W®ILO08 est en hausse

respectivement de 14,7 % et de 14,1 %.

Dans la construction, la dégradation a commencédaléis de 2005 et se
poursuit depuis. Dans le commerce, elle est marifdspuis 2008. S’agissant de
I'industrie manufacturiere, le changement de tendagst plus tardif : il se situe a
partir de juin 2008, et se confirme avec un tauradipacité de payer qui progresse
de 20,7 % sur un an. L'industrie automobile et b&ns intermédiaires sont plus

particulierement concernes.
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Table 4. Défaillances d’entreprises répartition par secéefin Aot 2009

-

Industrie 5574 25,5 23,5 -22,1
Construction 16 871 21,8 21,7 23,4
Commerce et réparation 13 818 13,5 14,5 -9,4
automobile

Transport et entreposage 2 009 30,6 25,9 -23,5
Hébergement et 6 958 18,2 17,5 13,1

restauration
Information et 1624 14,4 12,6 8,8

communication

Activités immobilieres 2 548 58,7 49,2 - 38,2
Activités de services 6 506 16,3 13,9 8,2
Autres services 3152 15,8 12,9 -14,7
Ensemble (a) 63 024 19,1 18,3 -3,3
(a) Tous les secteurs
ne sont pas détaillés ci-dessus.
(b) Cumul des douze
derniers mois comparés aux mémes mois un an auparavant
(c) Cumul des trois

derniers mois comparés aux trois mois précédents
Note : les données concernant le mois de septembre sont provisoires (incomplétes) .

Source: Banque de France (bases FIBEN)

90



Chapitre 2 :Les déterminants de la défaillance des entreprises

2. Les mécanismes de la crise

La crise dessubprimegen anglais subprime mortgage crigisest une crise
qui touche le secteur des préts hypothécairegjagiéubprime mortgageaux Etats-
Unis a partir du second semestre 2006. La transfibom des créances immobiliéres
en produits financiers échangeables sur les marehgsovoqué non seulement la
crise desubprimesmais elle a généré une méfiance envers les @gditgsées, ce
qui a contribué au Krach de lautomne 2008. Ces déuknements sont,
rétrospectivement, considérés comme les deux ét#ipes méme crise financiere,
entrainant une récession touchant I'ensemble plaate. Il faut signaler que, par le
passé, le marché dessubprime» a été frappé par deux deux événements qui ont
provoqué un <runch »de liquidité «liquidity crunch» (Temkin, Johnson et Levy,
2002), puis gu'’ils ont d( faire face a cette damiérise de I'été 2007. En premier
lieu, les préteurs des subprime» ont constaté des pertes énormes en raison d’un
grand nombre de défauts, et a des taux de réahisdé paiements anticipés éleves.
En deuxieme lieu, c’est la crise russe de l'anné@31§ui a créé un défaut de
confiance de la part des investisseurs. Des tmtte discipline a vécu une courte
période de récession qui sera suivie d'une pérame’expansion dans différents
segments du marché. Ce n'est qu'a partir de 200 @p marché va s’élargir,
profitant du développement du marché immobilieest’ainsi, que le montant des
préts hypothécaires octroyés par les banques aaméricet courtiers en crédit passe
de 190 milliards USD en 2002 a 600 milliards USD2606. Ce montant représente

23 % du total des préts immobiliers souscrits.

La hausse des taux d'intérét directeurs de la R&$éédérale, a entrainé celle
des taux des crédits immobiliers outre-Atlantiqdenc, confrontées a un codt de
l'argent plus élevé pour financer leurs besoins, banques ont répercuté ces

conditions plus séveres sur leur clientele.

Parallelement, I'effondrement de la demande de himnsobiliers a tiré les
prix de ces derniers vers le bas, entrainant duem@up une diminution de « l'effet
richesse » des ménages : en effet, la valeur de Epartements et maisons ayant

baissé, la valeur patrimoniale de leurs biens s@&mve amoindrie.

La conjonction de ces deux évolutions défavorablesnduit a une hausse

des défauts de paiement voire, dans certains adess aituations d'insolvabilité de
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foyers. L'impossibilité de rembourser leurs préengl laquelle se trouvent ces
ménages pese sur des établissements de créditlggsci comme New Century,
numeéro deux du subprime» américain, qui de ce fait, est confronté a deves
difficultés financieres. La dégradation de l'autonerfinanciére des banques, en
raison des défaillances des ménages, renforcesensibilité au risque clients et
fournisseurs. Les difficultés d’un ou plusieursents importants peuvent avoir un
« effet domino », c’est-a-dire des défaillancescaine. Ce risque peut étre évalué
en fonction de la proportion des créances doutguaesapport au total des créances
clients. L’analyse de ce ratio, corrobore I'hypathéelon laquelle la défaillance est

contagieuse.

Outre les relations avec les établissements deitciéd liens financiers
établis avec les partenaires commerciaux de I'prise influent également sur le
risque de défaut de paiement, notamment pour lBepaet moyennes entreprises
pour lesquelles I'accés au marché des capitausiffisile du fait de I'existence de
barrieres a l'entrée. L’accumulation des défauts pieement des clients et
I'allongement des délais qui leur sont accordés,des effets économiques proches
de ceux liés a la défaillance d’'un client importddéns le méme contexte, Blazy et
al. (1993) montrent que I'une des causes principdke la défaillance correspond
dans presque 10 % des cas a la défaillance ddsclraportants en raison de I'effet
domino ou de défaillance en chaine. Cet effet @@téirmeé par Helal (1994), Blot et

al. (2009) qui considerent qude«risque de crédit est un risque transmis

3. Les facteurs économiques et financiers : preuvede la

difficulté des entreprises francaises durant la cge financiere

Parmi les facteurs qui mettent en lumiere les diffes francaises, figure la
part importante de la dette non financiere danBnlEncement des entreprises. En
effet, pour compenser la restriction bancaire deB2@financement des entreprises
francaises s’est fait au moyen d’'une augmentatigpoirtante la part de leurs dettes
non financieres : fiscale, sociale, fournisseumt@irement a une idée regue, la part
des fonds propres dans le financement des PMEdises; n'est pas plus faible en
France que dans les autres pays européens, corataé g cas il y a 10 ans. Si la
part de la dette financiére est faible (11 %), la pa la dette non financiere est

revanche tres élevéexLa France se distingue au niveau européen par parg
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nettement plus importante des “ autres dettes” fioancieres proche de 50 % du
bilan alors qu’elle n'est que de 30 % a 40 % aitleu celles-ci couvrent notamment

le crédit fournisseurseommente Berger (2009).

Le crédit fournisseur est un moyen important dearfecement pour les
entreprises francaises qui sont limitées dans Bmees au crédit bancaire ou
financier.Ainsi, au cours de la seconde moitié d’année 2@@8financement a
compense la restriction du financement bancaireodet terme. Lévy-Lang (2009),
affrme que le manque de profitabilité est égaleémenfacteur qui a joué un réle

important pendant la crise.

En 2008, la crise économique a été un facteur talldéce des entreprises
plus important que la crise financiére. Les chdieghiffre d’affaires, constatées des
le début de 2008 et fin 2007 pour la constructairia perte de profitabilité qui les a
accompagnées, ont été, de loin, le premier fackewiorigine des défaillances
d’entreprises.

Un autre facteur de défaillance est I'endettemeBn effet, plus une
entreprise est endettée par rapport a ses fondsegrquus le risque de défaillance
augmente (Armette, 2009). Toutefois, la crise darfcement bancaire a eu un faible
impact dans les défaillances, car d’autres souwteefinancement ont pris le relais :
lesdettes fournisseurs avec l'augmentation des déipaiement fin 2008 et les
dettes sociales et fiscales avec moratoires desinadrations publiqued.es
entreprises francaises ont donc pris a leur chierg#hoc financier de 2008-2009,
avec un glissement du risque bancaire de courtetesum le risque commercial. Les
défaillances d’entreprises de la crise de 2009contuit & d’'importants défauts de
remboursement de crédilis ont codté entre 2,5 et 3,5 milliards supplétagas aux
entreprises en un an, soit une hausse de 85 %éfaaitdde paiement des dettes
bancaires de moyen et long terme a augmenté déd Xbit environ 5 milliards
supplémentairesLe montant des impayés fournisseurs a augmentét guiui de
85%, soit environ 3 milliards supplémentaires. lédadt sur dette bancaire de court
terme n'a pas augmenaftestant ainsi de la restriction de lignes de tigaicaire a
court terme des le début de la crise.Les sectailirsry subi le choc économique de
maniére plus importante, sont également ceux quirbbst la déficience financiere
via le crédit interentreprises. Toutefois, deuxtesgs économiques ont pu supporter

le choc économique de 2009, grace au soutien dat'Eest les cas pour la filiere
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automobile et celle du batiment. La baisse du ¢ailrecommandes et la perte de
certains clients arrivent en téte des difficultgswges. Les pressions des acheteurs

arrivent, elles, en troisieme position.

L’industrie est encore une fois la plus touchéetosti par la baisse du carnet
decommandes. Seuls 10 % des chefs d’entreprisaatiiguent des difficultés avec
leurs banques pour le financement quotidien de detivité et 9 % des difficultés
pour financer leurs investissements. Toutefoiss pfeén patron de PME sur cinq (17
%) envisage de diminuer ses effectifs en 2009. l@#re s’éleve a 21 % pour le
secteur industriel. Les patrons de PME de 200 asaf#fiés se montrent encore une
fois les plus pessimistes : 38 % tablent sur umesbale leurs effectifs. Pour les PME
qui rencontrent un ralentissement de leur activigéte baisse est plus modérée (19
%). Une petite majorité¢ des patrons de PME eneisadg maintenir leurs
investissements (53 %), alors qu’un entrepreneurgsatre (26 %) affirme qu'il les

diminuera.

A noter que 18 % des entrepreneurs pensent que peix de revient vont
augmenter. De méme, 28 % des patrons déclarenegueemunération sera revue a
la baisse, notamment dans les secteurs de I'indu8{F %) et des services (31 %).
Malgré le « pacte moral » passé entre les banqueggeuvernement pour bénéficier
des aides débloquées en faveur du crédit, qui deetmrees a 40 milliards d’euros
de fonds propres et 320 milliards d’euros de ga&ani semble que le durcissement
des conditions bancaires se poursuive, notammenmtles PME, et que les banques
ont profité pour augmenter leurs marges. Les cares@ps de la crise financiere se
font sentir de maniere accrue sur les besoinsésererie des entreprises mais aussi
sur les besoins de financement a moyen et longetelunfait du ralentissement des
investissements (Armette, 2009). En raison du lgjecdes marchés financiers
rendant impossible la titrisation de créances,adealusse du codt des crédits et des
nouvelles exigences des banques, les besoins stgdri@ sont devenus l'une des
préoccupations majeures des entreprises, quellsaukeur taille L’optimisation du
besoin en fonds de roulement est devenu une nézedssis un contexte de crise des
liquidités. Compte tenu de la raréfaction des Higés sur le marché, les Crédit
Manager sont de plus en plus tentés d'utiliser desances commerciales de

I'entreprise comme source de financement.
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On assiste tous les jours a la fermeture d’enseprijui n'ont pas su maitriser
leurs besoins en fonds de roulement, soit & cause adnauvaise gestion de leurs
stocks, de créances clients irrécouvrables, deisddl paiement des fournisseurs
réduits ou de lignes de crédit insuffisantes. Lb#fres publiés par Coface sont
édifiants : au 3eme trimestre 2008, le montantinkgsyés a augmenté de 125 % par
rapport a la méme période I'année précédente. «lles assureurs de crédits » sont
en alerte. Leur principal probléme est le manqueisibilité sur le marché, et aucun
ne peut prédire quand ni comment cette crise veerseiner. Tous anticipent une
hausse de la sinistralité et sont par conséquestprudents quant a leur prise de

risque sur leur clientéle francaise.

Une analyse détaillée des différentes approchesidigres est indispensable

pour mettre en évidence les difficultés des eniseprfrancaises.

Il. Les approches financieres explicatives de la
defaillance

Les travaux de recherche qui portent sur les tisllis’'intéressent plus
particulierement aux difficultés dont I'entreprigst responsable. En effet, si le
systeme de gestion est défaillant, leur capacis@irgivre dans un environnement
défavorable est réduite. Il ressort de ces études méme si les entreprises
présentent des profils différents, toutes se téraent par une situation financiére
instable.

L’examen des informations financiéres dans le tepgug donner une idée de
I’évolution de l'activité de I'entreprise. Le resmgable financier compare a chaque
fin d’exercice des ratios calculés a partir detséiaanciers de I'exercice en question
avec ceux des exercices précédents. L'examen desde comptables financiéres
dans le temps, permet d’apprécier I'évolution detivité de I'entreprise. Il suffit
pour cela de comparer les ratios de I'exercicestpgtheve avec ceux des exercices
précédents. Ces ratios sont considérés comme deatguts synthétiques du passé
de l'entreprise concernant sa rentabilité, sa $dlit®, sa liquidité, son niveau
d’endettement et sa structure financiére facesmue de défaillance.
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1. La rentabilité

On décompose traditionnellement la rentabilité éotgae en trois ratios : la
rentabilité économique le taux de marge et le @daixotation de I'actif économique.
Ces trois ratios étant déterminés de la maniekasté :

- Rentabilité économique = excédent brut d’exptmta/ actif économique
- Taux de marge = excédent brut d’exploitationléunajoutée
- Taux de rotation de I'actif économique = valejauée / actif Economique

Les entreprises défaillantes se caractérisent parremtabilité économique
généralement faible et un niveau de rotation detifaééconomique bas. Cette
situation peut résulter d’'un choix stratégique deherche de parts de marché ou
d’'une évolution défavorable des codts, ce qui esigposition avec le comportement

des entreprises non défaillantes, qui ont pu augenéirs marges.

Pour Keasy et Mc Guinness (1990) la rentabilité|’ efficience sont les
indicateurs les plus déterminants de la défaillades entreprises industrielles
britanniques. Ainsi Yang et al (1999), partant d’inadterie de 33 des ratios les plus
utilisés, aboutissent a 8 ratios comptables sicatifis de la situation financiére des
entreprises. Ces ratios, sont des indicateurs derdfitabilité des entreprises, et
permettent de déterminer si la rentabilité permaepdursuite de I'activité ou pas.
Dans le cadre juridique et principalement dans leasp de redressement des
entreprises en difficulté, Bescos (1989) cheraw facteurs de réussite dans le
redressement de vingt-quatre PMI francaises #iculié en utilisant la fonction
score de la Banque de France sur une longue péfic®B0-1985). A travers une
analyse factorielle distinguant les facteurs dessiée du redressement et les facteurs
d’échecs, il a démontré que le taux de marge bmtpdbitation est un indicateur
efficace pour apprécier le résultat d’'un redressgme

Enfin, en ce qui concerne la rentabilité, PompeBetderbeek (2005)
estiment, qu’'une entreprise dont le bénéfice dimiau fil des années, a de fortes
probabilités de devenir victime de difficultés fimtg@eres. En effet, ces auteurs ont pu
récemment prouver que les entreprises les plualykast présentent moins de risques
que celles qui ne le sont pas, et que les banquggnsent énormément compte de la
rentabilité des actifs des entreprises dans lekoisidns finales d’octroi de credits.
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Conformément a cela, le souci principal des bangesisde s’assurer de la
capacité de l'entreprise a dégager des résultads fatancer sa croissance, et ce,
gu’elles participent déja a son financement ou ltgseenvisagent d’entrer dans
I'affaire. Sung et al (1999), pensent que le faie da rentabilité générée par
I'entreprise soit un critére primordial lors dedécision d’octroi de crédits & moyen
et long terme, est indiscutable. lls expliquent tpueentabilité est a la base d'une
bonne fin des crédits consentis et a consentirgpieie conditionne I'aptitude de

I'emprunteur a faire face a ses obligations de @mdement.

Tirapat et Nittayagasetwat (1999), Mossman et aB§)9 Atiya (2001)
confirment qu’il existe une relation entre la prbtiéé de défaillance de I'entreprise
et la rentabilité des actions de cette derniéseefi concluent que la rentabilité des
actions de I'entreprise, est un bon critere aupanir les expirations du marché que
pour la probabilité de défaillance des entrepri§edon Refait (2004), la rentabilité
de I'entreprise (économique ou financiere), ladtrire de son bilan et sa capacité de
remboursement sont les trois éléments les pluglégra la défaillance. La rentabilité
financiére met en rapport une variable de résaltac le capital financier. Elle est
souvent exprimée par le ratio : résultat global Gapitalisation boursiére (Mensah,
1984). En ce qui concerne la rentabilité économiglie met en relation une variable
de résultat économique avec l'actif total, le ca@pingagé, les immobilisations
produites ou le capital économique (Altman, 1968&ffler, 1982 ; Flagg et al, 1991 ;
Michalopoulos et al, 1993 ; Liou et smith, 2007)e< dans ce type de contexte que
nous postulons notre premiere hypothése.

Hypothese 1 :« Le manque de rentabilité est un facteur explic la

défaillance des entreprises ».

2. La capacité de remboursement des dettes et laus@rture

des charges financiéres

La fragilité économique ainsi que le poids de I'dteleent des entreprises
défaillantes, pésent sur leur autonomie financiémnmsurée par la marge sur
prélevements financiers et finissent par remetireagise leur solvabilité mesurée par

la capacité de remboursement.
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La marge rapportée aux prélevements financiers wst indicateur
particulierement significatif de la défaillanceesl excédents tirés de I'activité
d’ensemble de la firme ne suffisent plus a couleirmontant des échéances
financieres. De ce fait, les entreprises en diffecudeviennent rapidement
insolvables, en raison de la diminution de leupacité de remboursement et la
multiplication des incidents de paiements lisibiEns la faiblesse des taux de
remboursement. A la prise en compte d’'une primastgie, les créanciers semblent
ajouter le rationnement des crédits, indirectenefhété par la réduction du taux de
souscription de nouveaux emprunts. Certains cherstgintéressent typiqguement a
I'analyse des flux comme indicateurs de défaillaridel et al. (2002) décrivent la
défaillance comme étant la situation ou la valeucassh flowest insuffisante pour
couvrir les dettes. De méme, Liang et Wu (2003) icgment qu’il y a situation de
défaillance lorsque I'état d’ucash flowest non efficient. La capacité de I'entreprise
a rembourser et a couvrir ses charges financiereBgwaé comme critere
prépondérant dans de nombreuses problématiquedadprédiction de la faillite des
entreprises, la prédiction des défauts de rembmast des crédits bancaires, et
I'identification des facteurs d’octroi de créditantaires. En matiére de prévision de
la défaillance Casey et Bartczak (1985), Gentrgl 1985, 1987) et bien d’autres
chercheurs s’accordent a reconnaitre linfluenceyatiée de la capacité de
remboursement de I'entreprise dans la dégradateradsituation financiere de
I'entreprise. En effet, Casey et Bartczak (198%)atouti a ce que l'information du
cash flowaugmente la capacité prédictive de I'analyse uiisnante et le modele

Logit dans la distinction entre les entreprises saindéfaillantes.

Dans ce sens, Gentry et al. (1987) ont fait la compan entre trois types de
modeles : dans le premier les composantesadh flowsont considérées comme
variables exogénes, dans le deuxiéme modele, Issulatios financiers sont retenus,
et dans un troisieme les ratios financiers sonthinés avec des composantes du
cash flow Cette comparaison leur a permis de constatenediart, que le dividende
et l'investissement sont les composantes les ptpicatives de la probabilité de
défaillance des entreprises, et d’autre part qurdduction des composantes du
cash flowaméliore la représentativité du modéle et la ciépaprédictive des

modeles. Ce qui a été confirmé par Gentry et alf)L98
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En effet, I'objectif de ces auteurs est de déteemias composantes adash
flow les plus déterminantes entre les entreprises saindéfaillantes. Pour cela, un
modele d’analyse discriminante, un modélegit et Probit ont été utilisés pour
examiner la capacité prédictive de ces composamtdeux et trois ans avant la
défaillance. Le meilleur modele obtenu par Gentrgl €1985) été le modeleogit a
un an avant la défaillance qui a permis de constate le dividende représente la

composante principale de discrimination.

Aziz et al (1988) ont testé la capacité des commesaducash flow
d'exploitation, a classer les entreprises saitedéfaillantes et éventuellement a
servir d'alternatives aux ratios financiers basésles accrues comptables. Pour ce
faire, ils ont eu recours a des modeles n’intégpastles composantes dash flow
notamment le modele du score Z d’Altman (1968),s dedéles basés sur des
composantes deash flowd'exploitation et un modéle mixte qui comprendsabgen
des ratios financiers que des composantesalsh flowd'exploitation. Les données
collectées ont concerné la période 1973-1982. Dalyses discriminantes multiples
et des techniques de régressions logistiques érgmaployées. En tentant de prédire
la faillite un an ou deux a I'avance, les chercheumt trouvé de meilleurs résultats
avec les modeéles mixtes et ceux fondés sur les asampes ducash flow

d’exploitation.

Fedhila (1998), de son co6té, a comparé la perteeed'information dieash
flow a celle des ratios financiers en matiére de ptiédicdu défaut de
remboursement des préts tout en faisant appeté&gtassion logistique multivariée.
Ainsi, trois séries de modéles logistiques sont ldgpees pour chacune des trois
annéees qui précedent I'événement de défaut de tesdment des préts : le modéle
du score Z d'Altman (1968), un modele dash flowincluant uniquement des
variables decash flow d'exploitation et un modeéle mixte incluant & lasfaes
informations sur leash flowet des variables comptables. La deuxiéeme sériese
modeles comprend des ratios dash flow dont notamment: lecash flow
d’exploitation sur le chiffre d’affaires, leash flowd’exploitation sur les passifs
courants, et enfin, leash flowd’exploitation sur les frais financiers et le dapi
restant d0 de la dette financiére contractée. Esaltats ont prouvé que le modéle

fondé sur des variables dash flowd'exploitation est le plus pertinent.
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Plusieurs chercheurs s’accordent a dire, gaell lecash flowd’exploitation

doit permettre a l'entreprise de couvrir la toalidle ses engagements, dont
notamment le remboursement de ses crédits. Daoasleontraire, Fedhila (1998)
affirme que l'entreprise serait contrainte de liguises actifs fixes, ou de contracter
de nouveaux préts afin de faire face a ses obdigatiinancieres. Ces solutions sont
estimées préjudiciables pour I'entreprise sur um lmmme, puisque celle-ci serait
amenée a réduire ses actifs courants ou a augnsememdettement. Dans ces deux
cas, l'entreprise serait confrontée a des difisufinancieres majeures, notamment
I'incapacité de rembourser ses préts, voire méniaillde. Sur le plan pratique, la
capacité de I'entreprise a rembourser ses det@etvrir ses charges financieres a
été retenue comme critére prépondérant dans plastaunies cherchant a détecter les
symptomes de faillite des entreprises (Beaver, 1@8fison, 1980) ou a prédire la
probabilité de défaut de remboursement des prétsmawciaux (Fedhila, (1998),

mais aussi a expliquer la décision d'octroi de tsdshincaires.

Helal (1994) a retenu quatre ratios pour tradwredpacité de I'entreprise a

rembourser ses dettes et a couvrir ses chargexignas :
Cash flond’exploitation sur frais financiers,
Cash flowd’exploitation sur dettes totales,
Cash flowd’exploitation sur dettes a moyen et a long terme
Frais financiers sur dettes réemunéreées.

Il en conclut que seuls les indicateurs financeessiques peuvent fonder
une différence entre les entreprises. De mémaent aydlecté soixante-six cas réels
d'accord et de rejet de crédits d'investissemeptesude six banques tunisiennes,
Fedhila et Ben Diab (2005), ont utilisé un modederégression logistique binaire
pour estimer la probabilité d'octroi de créditsndéstissement et identifier les
facteurs qui déterminent cette décision. Ils aistaté que l'information doash
flow d’exploitation, traduisant la capacité de I'entispra rembourser ses dettes
courantes et a couvrir ses charges financiéresgvade aucun pouvoir explicatif

incrémenté. Cette capacité est traduite par lessrat
CF d'exploitation sur frais financiers

CF d'exploitation sur passifs courants.
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Le manque de significativité de ces deux ratiosdo@na penser que les
banquiers ne fondent pas leur décision d'octroicdlits d’investissement sur la
capacité de I'entreprise a rembourser ses chamgascieres. Ce résultat signifie que
I'information du cash flowd’exploitation ne présente aucun apport informatein
incrémenté. Cela est probablement di a I'attachemamessif des banquiers au bilan
et au compte de résultat plutdt qu'aux flux dedrésge. Ce résultat s'oppose aux
conclusions d’Aziz et al. (1988), Fedhila (1998klatives a I'influence positive et
significative de la capacité de remboursement eletriéprise dans la décision finale

des banquiers.

Finalement, la thése selon laquelle l'omission dm#s de cash flow
d'exploitation dans les études de prédiction déigda d'entreprises ou des créances
irrécouvrables serait inappropriée n'a pas faitdiimité des opinions. Certains I'ont
soutenue notamment Aziz et al (1988), Mossman .e{18P8), Casey et Bartczak
(1985), Gentry et al. (1985,1987), alors que déutiont complétement infirmée.
Parmi les partisans de la these de linefficagténéme l'inutilité des informations
sur lecash flowd'exploitation dans les études traitant de ldititles entreprises,
nous citons notamment Fedhila et Ben Diab (2005Hetal (1994). A partir de ce

constat, nous formulons I'hypothése suivante :

Hypothese 2 :«la capacité de I'entreprise a rembourser et argoses
charges financiéres est un élément capital danprédiction de la faillite des

entreprises ».
3. La liquidité

Back et al (1996), Pompe et Belderbeek (2005), iRef2004), Jones et
Hensher (2007), Lin (2009) précisent que la liggidide I'entreprise traduit sa
capacité a payer ses dettes a court terme devenxigibles. De plus, les ratios
traduisant la liquidité de I'entreprise (ratio dgquidité générale, ratio de liquidité
immédiate, etc.) reposent sur I'idée selon laquelieactifs courants de I'entreprise
produisent lecashqui lui permet de payer ses passifs courants.

A lissue de leur recherche, Back et al (1996), admbous et al (2000)
estiment que la mesure pertinente de la défaillamceleux et trois ans avant, est la
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liquidité puisque, si elle s’avere insuffisantdeaénere au fil du temps, l'incapacité
de I'entreprise a régler ses créanciers, ce quiguue une baisse évidente de sa

rentabilité.

Lorsqu’'une entreprise rencontre de simples diffesl de liquidité, sa
trésorerie devient temporairement négative sans cpla mette en péril son
existence. En ce qui concerne les entrepriseslidétais, au contraire, leur trésorerie
est négative en permanence, leurs difficultés sieppent d’avantage a un cas
d’insolvabilité. Cette situation résulte généralemée la mauvaise structure de
financement, qui se caractérise par un déficit mamg ressources de long terme.
L’effondrement de la trésorerie qui contraste aleawélioration observée parmi les
entreprises non défaillantes, provient en partiefidancement d’immobilisations
avec des ressources a court terme. La diminutionfomds de roulement est
généralement significative un an avant la défaikarce qui peut résulter du choix
d'un programme d’investissement trop ambitieux oal financé. En effet, les
banques peuvent préférer les préts a court termae gagymenter leur pouvoir de
contrdle sur I'entreprise, et refuser d’accorder fessources a long terme qui sont
nécessaires pour mener a bien un plan d’investeseniHunter et Isachenkova,
2001).

L’augmentation du besoin en fonds de roulementlteésiotamment d’'une
plus forte croissance des créances clients et tieksspar rapport aux dettes
fournisseurs. L’augmentation des créances clieetst gertes refléter un certain
dynamisme des ventes ; cependant, il est plus pi®lpe le 'augmentation de ce
poste traduise a nouveau l'effet « domino » desilligdices et les difficultés du
paiement des clients. La surproduction constialle, lI'indicateur d’un probleme
réel de débouchés, conséquence d’'une mauvaisapatiio de I'évolution de la
demande (Blazy et al, 1993). Au cours des troissehaqui constituent le cycle
d’exploitation:  approvisionnement, transformation, commerciakisgti les
encaissements et les décaissements sont décalés.détalages de trésorerie
engendrent un besoin de fonds permanent qui dégesndiélais de stockage, de la
nature du cycle de production, des délais de reg/mies dettes fournisseurs et des
délais de recouvrement des créances clients. Lsssirisede trésorerie générés par le

cycle d’exploitation ont pour origine les décalatg®poraires sur les flux physiques
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et les flux financiers liés a I'exploitation. Danss conditions, I'hypothése suivante
devient envisageable.

Hypothese 3:«d.a performance de la firme dépend de son degré de

liquidité ».
4. La solvabilité et I'équilibre financier

La qualité de la solvabilité est attribuée a unegegmise quand la réalisation
de ses éléments d’'actifs lui permet de couvrir Benisle de ses dettes. Comme le
précise Helal (1994), lescréanciers s’intéressenttrds pres a la solvabilité de
I'entreprise parce que, si celle-ci venait a falgfaut, cette derniére pourrait étre
confrontée a des difficultés financieres, a uneasibn de défaillance, voire méme
étre amenée a disparaitre. Pindado et Rodriguedl)2&ssocient également cet
intérét a l'anxiété des praticiens quant a la qaestes limites du déclin de
I'entreprise. lls trouvent que la préoccupationdielin de I'entreprise est cruciale
dans le concept des fonds propres, ce qui expligttachement des banques a ce
concept. Selon ces auteurs, cette insistance rezaung évidence : plus la part des
fonds propres est importante, plus la probabilité deéanciers d'étre payés est
grande et plus le risque pour I'entreprise de saver en situation de cessation de

paiement est faible.

S’appuyant sur une conception du bilan qui privédgs notions d’exigibilité
et de liquidité, la comparaison des actifs circidaettdes dettes a court terme, permet

de construire un indicateur du risque de failleprésenté par le fonds de roulement.

Le concept du fonds de roulement constitue un otdihalyse de I'équilibre
financier de I'entreprise. Il est considéré comnanela marge de sécurité a la
disposition de I'entreprise, lui permettant de @mer une certaine autonomie vis-a-
vis de ses créanciers. Cette marge se justifid’gpastence d’'un avenir incertain et
assure a I'entreprise un équilibre financier staBli@si, I'entreprise est appelée a
ajuster sa marge de sécurité d’'une fagon contihen donction de la conjoncture
économique. La gestion du fonds de roulement afipal@s, comme un élément
majeur de la gestion de I'entreprise. Son niveapoatmode de financement influent
sur la rentabilité et le risque.
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L'une des principales regles financiére présume kgmguilibre financier
d’'une entreprise dépend indéniablement de la ctureedes emplois longs par des
ressources stables ainsi que de I'actif circulantigmressources a court terme. Lisa
et al. (1990) précisent qu’une telle couverturaugss I'entreprise une bonne santé
financiére. Tout manquement a cet équilibre finangeut mener I'entreprise a
financer des actifs a degré de liquidité faible gas capitaux a degré d’exigibilité
élevée. Cette situation peut la contraindre a diguicertains biens immobilisés afin
de pouvoir payer ses créanciers, ce qui risqueodgmmmettre son existence. Pour
éviter ce genre de probleme, Blazy et al. (1993)mest qu'il estgénéralement
préférable pour une entreprise de se trouver daessituation ou son fonds de
roulement est positif. lIs ajoutent qu'une banque \eut se faire une idée sur la
politique financiére et celle d’'investissement dduentreprise doit se pencher sur le
fonds de roulement, ses éléments constitutifs guasileur évolution dans le temps.
Le fonds de roulement est loin d’étre le seul éléme suivre de pres lors de
I'examen de la politique financiére de I'entreprik@ réalité, divers ratios financiers
sont destinés a mettre en évidence cette politsues différents angles dont

notamment la solvabilité et le niveau d’endettentententreprise.

Enfin, 'examen de la structure du capital peutétér que I'entreprise
n'exploite pas efficacement sa capacité de négoniatvec les créanciers. Dans le
cas ou I'entreprise n’est pas en mesure de dégagemarge de seécurité, elle est
amenée a s’endetter a court terme pour financepari® de ses investissements. De
ce fait, les dirigeants peuvent refuser des projetgables faute de moyens de

financement durables. Il en découle I'hypothesease.

Hypothese 4 : «Plus le besoin en fonds de roulement est imporfduosg la

dégradation de la situation financiere des engeprest élevée ».
5. L’endettement

Depuis Modigliani et Miller, la littérature finargrie a mis en évidence que
I'endettement générait un effet de levier posities bénéfices d’exploitation étaient
supérieurs aux charges d’intéréts, et qu’il étagatié dans le cas contraire. Ces

mémes auteurs concluent dans un article paru 883 Qhue l'avantage fiscal
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hY

provenant du caractere déductible des intéréts cdaitduire les entreprises a
s’endetter. Dans ce cadre, la dette a un impadifiore sur la valeur. Ce n’est pas la
seule de ses vertus et la littérature financiéréoae a la dette d’autres fonctions. En
effet, 'endettement est un moyen de résoudre leblgmes lies a I'asymétrie

informationnelle.

Ross (1977), se plagant dans une situation d’asigmi@formationnelle et
supposant que les dirigeants ont un intéressemenbénéfices avec toutefois une
pénalité en cas de faillite, montre que seuledfiteses performantes, efficaces et
rentables sont prétes a supporter un endettemnativeenent important car elles sont
en mesure d’honorer leur engagement sans probléemdettement doit alors étre
considéré comme un signal positif sur les opporfsnd’investissement a venir et
par conséquent, sur la qualité du projet en ce gaasentreprise présente un niveau

de rentabilité suffisant pour justifier ce niveaemtiettement.

Les analyses des différents auteurs semblent s@ecaur le fait qu’une
bonne entreprise est celle qui s’endette, qui stade capable de rembourser a une
échéance prédéterminée et qui, a la date effediveemboursement, honore son
engagement sans probléme. Ainsi nous pouvons aenglie I'accroissement de la
dette est un indicateur de performance de la figmeva permettre de générer un
processus de création de valeur. Si la dette esmagenex-ante de réduire
'asymétrie d’'information et les conflits d’'intéggtelle peut également étre utilisée
pour réduire I'asymétrie d’'informatioex-postentre les actionnaires d’'une firme et
ses gestionnaires (Jensen et Meckling, 1976). &orithles dirigeants se doivent de
maximiser la valeur de la firme et la richesse al@®onnaires. Les conflits d’agence
pouvant surgir entre les actionnaires, dirigeabty@nciers, peuvent influencer les
décisions adoptées par I'entreprise. La politiquendéttement peut étre interprétée
comme un moyen de résolution des conflits entrigahnts et actionnaires. Ainsi,
une entreprise en croissance peut éviter les afidgence liés a une dilution du
capital en financant son développement par endetiefdensen et Meckling ,1976).
Toutefois, le financement par endettement entrégaement des colts d’agence qui
grévent cet avantage. La réduction des probléemee dridget peut étre palliée par
la mise en place de mécanismes de contrdle du atenpent de l'agent, a
I'initiative de la principale. Avec la prise en cpta des intéréts personnels des
dirigeants, Ross (1977) suggere un contrat ou fraunération du dirigeant serait
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proportionnelle a la valeur de marché de I'entsagria laquelle s’ajouterait une
valeur de compensation qui serait fonction du tastinal du projet. Myers (1977)
suggere que les difficultés financieres, éventowdlet temporaires, peuvent
engendrer le risque de refus de financement d’ojepprrentable du point de vue de

sa valeur actuelle nette.

La hausse de I'endettement accroit la probabiktééfaillance, et I'existence
de colts de faillite incite les créanciers a réeamn taux de rémunération plus
élevé. L'utilisation d’une prime de risque n’'estspa seule stratégie du créancier
confronté a une entreprise en difficulté. Lorsga’'iléja des créances sur I'entreprise,
son comportement d'octroi de nouvelles lignes déditrest influencé par les
engagements existants. Il peut préter a nouveans dlaspoir que cet apport
permettra a I'entreprise de redevenir liquide, eenkrefuser le prét et limiter les

pertes au crédit déja consenti, s'il estime qu’efieinsolvable.

Si le créancier accorde un nouveau prét, 'augnientalu taux d’intérét qui
'accompagnera, ne sera pas forcément optimal. figt, eelle représentera une
charge supplémentaire pour I'entreprise ce qui @autr tendance a linciter a

choisir des projets d’'investissement risqués daspoir de couvrir ces codts.

Ainsi en réponse aux travaux de Modigliani et Mil{@963), de nombreux
auteurs (Altman, 1968, 1984 ; Casta et Zerbib, 19TZ®llongues, 1977) montrent
que les difficultés d’exploitation et la hausse tendettement conduisent
mécaniquement a une dégradation des performanced ket fragilisation de
I'entreprise. A partir du moment ou I'endettemetgsh plus maitrisda firme risque
de tomber en faillite et d’entrer dans une phaseedeessement judiciaire (Beaver,
1966; Altman, 1968). Les codts de faillite deviemnen élément capable d’expliquer
la structure financiére. Dans le prolongement deatgant, Titman et Opler (1994)
précisent que la dette est un facteur de « stneandier » susceptible de mettre en
péril I'entreprise. En effetquelles que soient les opportunités d’investissenae
venir, les partenaires de [I'entreprise peuvent, atirp d’'un certain niveau
d’endettement, émettre des doutes quant a sa ptreAnirement dit, ils n’ont plus
confiance dans la capacité de I'entreprise a régpses engagements. L’originalité
de Titman et Opler est de mettre en évidence FKemce de codts indirects
préjudiciables a I'entreprise avant méme que callee soit tombée sous le coup

d’'une procédure de redressement judiciaire.
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La politique d’investissement : Selon Artus (1992)financement au moyen
de fonds propres réduit le risque de défaillancadita que I'endettement peut
engendrer non seulement un risque de non remboerdedes créanciers, mais
également un comportement sous optimal de I'erisepen termes de choix de
projets d’investissement. Le risque de comportemestius optimaux lié au
financement par dette est double. D’une part, $&xice de codts liés a la défaillance
et le transfert des résultats aux créanciers daradre d’'un reglement judiciaire
incitent au sous investissement. D’autre part, lesmportements de
surinvestissement dans des projets considérés sisqest-a-dire non rentables
selon le critére de la valeur actuelle nette, diecdgules asymétries d’'informations
qui caractérisent certains contrats de prét, congnie du possible enrichissement en
cas de succes, et de la responsabilité limitéesasnd’échec, dont bénéficient les
actionnaires. L’entreprise peut alors avoir tendardc déclarer au créancier la
réalisation d'un projet d’investissement peu risqbénéficiant ainsi d'un taux
d’intérét avantageux, et réaliser un projet donidque est en realité plus important

que celui annoncé.

A la fin des années soixante et au début des aso@emte-dix, la croissance
économique et l'inflation ont poussé les entregriaes’endetter trés fortement et a

jouer l'effet de levier.

Les chocs pétroliers successifs et la crise du digmiannées quatre-vingt ont
brutalement remis en cause les choix financiergéo@nts : I'endettement et les
charges financieres ont pesé trés lourdement surdsultats et la capacité de
remboursement, ce qui explique le poids tres ingmbrtvoire excessif, de ce type
d’indicateur dans les différentes fonctions élabsergar les organismes bancaires. La
structure d’endettement, a court ou long termet agalement sur le risque de
défaillance. Un financement a court terme accroit effet le risque de non
renouvellement des crédits et expose I'entrepris@aahausse des taux d'intérét si
les financements de courte période se font suralse bde taux variables. Le
financement de long terme apparait donc préférablénancement de court terme
lorsqu’il s’agit de financer des emplois et des stissements s’inscrivant dans le
long terme (Blasy et al (1993). Si la hausse dedéttement augmente a terme le
risque de défaillance, I'apport de fonds exterrmedagye immediatement le niveau de
trésorerie de I'entreprise et évite, a tres caenrng, le risque de défaut de paiement.
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Yim et Mitchell (2002) confirment que lI'exces d’etidgnentfragilise la solidité
financiere de I'entreprise, surtout en cas de chetses profits et de seash flovg,

ce qui la rend moins susceptible de survivre endeaproblémes. Les résultats de
Hunter et Isachenkova (2001) sont venus confirredederniere these. En effet, ils
ont constaté que, plus les dettes représentergartie importante du total bilan, plus
I'entreprise devient fragile. Bunn et Redwood (2008nt la relation entre la
défaillance des entreprises et le niveau d’endettémie I'économie. En utilisant des
informations concernant la profitabilité, la liqu& I'endettement, les conditions
macroéconomiques, la taille d’entreprise, et letesgc d’activité lié a chaque
entreprise pris individuellement, ces auteurs gpgelnt un modele Probit pour

mesurer la probabilité de défaillance de chaquepnse.

Ensuite, ces auteurs ont cherché le niveau d'esrdetit pour toutes les
entreprises, a l'aide de la notion du « debt &t »issoit la probabilité de défaillance
de chaque entreprise prise individuellement mudtgpar ses dettes. Ces auteurs ont
construit un agrégat qui mesure le risque finangigrtient compte des dettes de
toutes les entreprises. Empiriquement, sur un ditloand’entreprises britanniques,
pendant la période 1991-2001, ces auteurs ontaténgtie cet agrégat a baissé au
début des années quatre-vingt-dix, avant de séliréde maniére relativement

stable, ce qui donne une vue générale sur laiséathd I'économie.

Par opposition a ces travaux, Pompe et Belderb@&5), Hunter et
Isachenkova (2002pnt validé la thése de neutralité de I'endettersenta situation
financiere des entreprises. Pompe et Belderbeek tronivé d’autres facteurs
financiers qui déterminent la situation financiéles entreprises par opposition a
'endettement qui n’a aucun effet. Pour eux, sé w@mtreprise converge vers la
défaillance, cela est di a des mouvements de kadaskactivité et de la profitabilite,
puis ce sera une situation d’'insolvabilité qui sezmarquée a l'encontre de ces
créanciers et enfin il y aura une dégradation deliqadité. Pour Hunter et
Isachenkova (2002), la coexistence de deux efi@t$radictoires de I'endettement
amene a considérer que I'association entre endettieet faillite est neutre. En effet,
si dans un contexte d’expansion économique, ongatiendre a que le les effets de
'endettement soient favorables a la firme, notamngrace a un effet de levier
positif, a une discipline de gestion ou encore'eléet de «signaling», en revanche,
dans un contexte de récession I'endettement dets gfbsitifs tels que la discipline
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sur la gestion et I'effet designaling», et des effets négatifs comme I'effet de levier
négatif, la réaction de méfiance des tiers d’exptmn, des clients et des
fournisseurs, qui entrainent une perte de réputatimpposition de ces deux effets
rend l'impact de I'endettement sur la dégradati@n ld situation financiere de

I'entreprise sans effet. C'est dans ce contexte’ypothése 5 trouve sa légitimité.

Hypothese 5. « Les facteurs liés au niveau d’endettementuonimpact sur

la situation financiere des entreprises ».
6. La croissance, la taille et secteur d’activitéal'entreprise

Dans les années soixante-dix, les économistes stentele postulat de
croissance a tout prix. Selon eux, le déclin, leareet la discontinuité sont des
éléments que tout responsable d’entreprise dobrawss intégrer et apprendre a

gérer.

La croissance du chiffre d’affaires peut donner appréciation sur l'activité
de I'entreprise et une estimation de son risquae@uoique. Ainsi, un accroissement
du chiffre d'affaires en terme de pourcentage, agammé d'un accroissement
similaire ou supérieur du bénéfice avant intérétmgibt, prouve que l'entreprise
utilise efficacement ses moyens de production &llgudispose d’opportunités de
croissance potentielles. Cependant, si le risqexpdbitation s’accroit a la suite
d’'une baisse du chiffre d’affaires, alors I'entisprpeut se trouver dans une situation
ou elle sera incapable d’honorer ses engagementigreque de liquidit€Yim et
Mitchell, 2002).

L’accroissement du niveau des stocks de produits & la suite de difficultés
d’écoulement, entraine une augmentation du nivedaedoin en fonds de roulement
mettant ainsi I'entreprise dans une situation diécdité financiére a court terme. La
diminution des ventes entraine, quant a elle, umssb des recettes. Dans les deux
cas, l'entreprise peut avoir recours a l'endettempatr financer son cycle
d’exploitation et bénéficier de la liquidité suHiiste pour honorer ses engagements.
Le recours accru a I'endettement ne fait que métrareprise dans une situation
critique, dans la mesure ou elle ne peut pas dégagiisamment deash-flowce
qui affecte négativement sa liquidité. L’accroisseindes frais financiers affaiblit la
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capacité bénéficiaire de I'entreprise qui risquétr@ en situation de faillite si les
actions d’ajustement ne sont pas déployées. L'antatien des prix des produits
finis peut ne pas étre la solution adaptée poumamter le chiffre d’affaire dans la
mesure ou cette action peut faire perdre a I'enBepne partie de sa clientele. Pour
se prémunir contre le risque de baisse des vdi@aBeprise peut dans certains cas,
procéder a la diversification de ses produits ooiravecours a des circuits de

distribution différents.

Selon Pompe et Bilderbeek (2005), si une entregmisad le chemin de la
défaillance, cela est d(, en premier lieu a desverments de baisse de l'activité et
de la profitabilité, ensuite une situation d’insaiiité sera constatée a I'encontre de
ses créanciers et enfin une dégradation de sdiliguSelon I'étude faite par Blazy et
al (1993) sur 57 800 entreprises francaises, saaseurs confondus, excepté les
entreprises agricoles, les organismes financiets sécteur tertiaire non marchand,
les difficultés apparaissent plusieurs années awadéfaillance. Selon ces auteurs,
les entreprises qui déposent leur bilan se carsetér généralement par une
combinaison productive atypique, leur capital ess$ faible, leur taux de marge est
peu élevé et en constante diminution sur la périétdeiée, (1986 a 1990), elles
maintiennent artificiellement leur rentabilité fim@ére par des opérations en capital
qui ont pour effet d’affaiblir leurs capacités puatives, et elles sont fragilisées par
un fort endettement a court terme. En outre, cdésuasl affirment qu'en ce qui
concerne les petites et moyennes entreprisesptegsus de défaillance résulte plus
précisément d’'un processus de déclin des perforesqusqu’a la date de cessation
de paiement (Blazy et al 1993). Le déclin des perémrces peut correspondre, soit a
une insuffisance temporaire de trésorerie, soiteadégradation durable de l'activité,
de telle sorte que la solvabilité a long terme’eetteprise soit affectée, ce qui est un
cas d'insolvabilité. Dans une comparaison récenteedes entreprises industrielles
britanniques et russes, Hunter et Isachenkova (26&harquent que lindicateur
dominant de la défaillance en Russie c’est la bagssniveau d’activité et une faible
profitabilité, alors qu'en Grande Bretagne c’esautjmentation des taux de

I'endettement et la baisse de liquidité qui engendréfaillance.

En ce qui concerne la taille et secteur d’activeégjsque de tomber en faillite
differe selon l'industrie a laquelle appartientnfeeprise. Thornhill et Amit (2003),
conclut que 78% des entreprises défaillantes sast ehtreprises industrielles.
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Sharabany (2004) constate que le secteur des eegemdustrielles est plus affecté
par la défaillance que le secteur des servicelsi @mmerce. Parmi les entreprises
industrielles, ce sont les technologies traditidiese notamment celles du textile qui
sont plus particulierement concernées par la lafioch. A coté du facteur relatif a
I'industrie, Sharabany (2004) conclut que les ¢mises défaillantes sont
généralement celles dont l'effectif moyen est miblEénéralement, la taille de la
firme est déterminante car elle conditionne I'exise d'économies d'échelle dans la

production d'informations par les créanciers.

Le réle des PME parait évident dans I'économie.rldgunamisme se traduit
notamment par le nombre important de créations Bprises. Il est
malheureusement contrebalancé par un nombre tosi élevé de disparitions.
Souvent, la taille de ces entreprises rend diffital prévision de leur défaillance en
raison du manque d’information. Dans ce cadre, B#mM{(1972) fut le premier dans
ce domaine a prévoir la défaillance des P.M.E. @® mopre aveu, les difficultés
relatives a I'obtention des données, sont du madoerét accordé a I'époque a ce
champ de recherche, alors que les petites entegpgent en général les plus

touchées par la faillite.

L'importance des P.M.E, et tout particulieremens ti@s petites entreprises
(T.P.E.), n'est plus a démontr&elon Marchesnay (1993 L’écrasante majorité
des entreprises sont de petite, voire tres petiket>. Souvent, pour ce genre
d’entreprises le nombre de salariés est comprie dhta 10, et I'identification de
I'entreprise au dirigeant-propriétaire est parietdment forte. Si I'on parvient a
prévoir suffisamment t6t le risque de défaillantend entreprise, il sera possible d’'y
remédier dans un certain nombre de cas, nonob#ativersité et la multiplicité des
causes a l'origine de ces défaillances (Malécot,71.9®e ce fait, et sur un
échantillon de 500 T.P.E, Tilmont (1998) s’intéeegsns sa recherche a la mortalité
des T.P.E. La relation entre la taille de I'entiegrsecteur d’activité et la défaillance
des entreprises a été critiquée par Beaver (1%)s cette étude, Beaver (1966)
affrme qu’il faut incorporer au modeéle de la pgon de la défaillance des
entreprises de méme taille et appartenant aux méewteurs d’activité pour éviter
d’avoir des résultats biaisés, ce qui poseraitpdeblemes de prévision. Toutefois, il
se peut que la taille et le secteur d’activité aienpouvoir explicatif qui n’ait pas été

considéré dans le travail.
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Contrairement a ce qui est évoqué auparavant, PemnpBdderbeek (2005)
estiment qu’il n'y a pas une relation entre lal¢aile I'entreprise et la défaillance. lls
tendent a démontrer que la défaillance des ensepme dépend pas de leur taille,
mais surtout du fait qu’elle n'est pas anticipéeg e#le est due a des chocs
accidentels. Helal (1994), ne partage pas ce p@nue, puisqu’il affirme que :la
défaillance d’'une entreprise est rarement un acatidé&lle est, le plus souvent,

I'aboutissement d’un processus de dégradation plusioins longp.

Platt et Platt (1991) considere que I'ajustementrobdele de prévision de la
défaillance a l'industrie performe le modéle nonség, et que la profitabilité et la
solvabilité de I'entreprise représentent les faceles plus déterminants qui
distinguent les entreprises saines des défaillaatess que Theodossiou (1987) ne
trouve aucune difféerence ou amélioration entre ¢elée ajusté a I'industrie et celui
qui ne prévoit pas cet ajustement. Les petiteepnses, different considérablement
par leur taille, leurs structures et leurs modesgdstion, des grandes unités.
Plusieurs modeles de développement sont fondédasuotion de taille et de
maturité. Le modele le plus achevé demeure cellChigrchill et Lewis (1983). I
met en évidence cinq stades de développement éasgést par un indice de taille, de
diversité et de complexité a partir de cing indécas de gestion : mode de gestion,
structure organisationnelle, importance des sysiéimenels, objectifs stratégiques
majeurs et participation de I'entrepreneur a lai&téc Les stades successifs sont
I'existence, le maintien, la réussite, I'essoretploitation maximale des ressources.
Chaque stade contient en germe des éléments des ayid, s’ils ne sont pas

malitrisés, peuvent aller jusqu’au dép6t de bilan.

Les crises de lancement et de liquidité se rattaciue premier stade, celui de
I'existence, alors que le maintien appartient auxdame. La troisieme étape, qui est
celle de la réussite et la quatrieme, celle des@igssont plus particulierement
marquées par des crises de délégatiomeattership voire de financement. Enfin, la
cinquieme étape, qui est celle de I'exploitationximeale des ressources, pose le
probleme de la pérennité de I'entreprise et deraasinission. Ces modeles sont
critiqués aujourd’hui pour leur coté systématiqea, toute entreprise a vocation a
passer par tous les stades de développement.
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Finalement, méme si les facteurs généraux de dfed sont identifiés, il
n'existe pas de modéle universel, car il faut irkéglans I'analyse un certain nombre
de facteurs de contingence tels que I'age, laetaili le secteur d’activité. De ce fait,
la complexité de ce phénoméne nous amene a analgesrla section suivante les

approches stratégiques, organisationnelles et rdéaiabes de la défaillance.

lll. Les approches stratégiques, organisationnellegt

manageériales explicatives de la défaillance

Depuis quelgues années, les chercheurs ont fonge iméérét pour la
prévision de la défaillance dans les PME, davantagdes critéres stratégiques et
psychosociologiques que sur des criteres stricterfieanciers. L'examen des
résultats des recherches incorporant des indicatem financiers met en évidence
une certaine divergence. Contrairement a certaftedes qui n'ont pas réussi a
démontrer la présence d'un effet réel de ces italice dans la détermination des
causes essentielles de la faillite des entreprdasitres, ont confirmé l'influence
significative de certains criteres autres que fir@mscsur ce phénoméne. Ces
courants de recherche ont jusqu'a présent peuilmoidta I'analyse spécifiqgue des

problemes liés a la défaillance.

Pendant longtemps, la notion de stratégie a égeptée comme une réponse
implicite ou explicite, a l'idée de compétition, ik@ de conflit. Désormais, la
stratégie d’'une entreprise, peut étre définie conenehoix, 