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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



Introduction générale

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 :
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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
60



Chapitrel — La défaillance des entreprises: une revuettirditure

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
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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
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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

80



Chapitrel — La défaillance des entreprises: une revuettirditure

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.

89



Chapitre 2 :Les déterminants de la défaillance des entreprises

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)
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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
91



Chapitre 2 :Les déterminants de la défaillance des entreprises

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.

96



Chapitre 2 :Les déterminants de la défaillance des entreprises

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.
100



Chapitre 2 :Les déterminants de la défaillance des entreprises

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, la détermination de
l'intensité et la nature des engagements qu’ellengra, compte tenu de la

concurrence et de I'environnement futur des donsadtaas lesquels elle s’engagera.

Afin d'atteindre ses objectifs, toute entrepriset adnoisir une stratégie qui
prenne en considération non seulement ses sp#sficiotamment ses points forts et
ses points faibles, ses atouts et ses handicajis,amssi les caractéristiques de son
secteur d’activité. Cette stratégie est définielpgpolitique générale de I'entreprise
qui porte sur les plans d’action a long et moyme. Ces plans incluent les choix
d’'investissement, la politigue commerciale adoptémsi que sur la politique
financiére. Selon Guilhot (2000), le succés ouh&de I'entreprise dépend a la fois
de facteurs internes notamment humains, techniduesciers, organisationnelset

externes, dont on peut citer parmi les plus immstda concurrence, la Iégislation
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et le marché. Les cadres théoriques de référemteafipel a I'’économie en ce qui
concerne les étapes de la croissance et le cycladwité, aux sciences sociales
pour la théorie des organisations et aux modélasatlyse stratégiques développés
depuis les années 70 et 80 a propos des porteteuillactivites, des forces
concurrentielles et a la chaine de valeur. Pourplatisans de ce courant de
réflexion, la défaillance résulte du non resped pigéconisations stratégiques. Si la
confrontation entre I'analyse interne qui porte lsuprofil des forces et des faiblesses
et lanalyse externe, relative aux opportunités neenaces est défavorable,

I'entreprise est condamnée a disparaitre.

La dimension organisationnelle de l'entreprise cangrsa structure, ses
politiques et sa culture. La contribution de ceetypapproche a la compréhension
des mécanismes de défaillance doit étre appréniéermes de structure, c’est-a-dire
de mode organisationnel, de processus en ce qoécunla qualité et la pertinence
des systemes de gestion mis en place et de compntales acteurs, notamment du
réle du dirigeant ou du chef d’entreprise. Lesdacs généralement mis en exergue
dans ces approches sont la qualité du managemaemiiltiplication des erreurs de
gestion, la personnalité et I'environnement socitmeal du dirigeant. De ce fait, la
complexité du phénomeéne de faillite, nous ameneadyser dans ce qui suit, I'aspect
stratégique qui relie le phénoméne au contexte wosttiel de la firme, ainsi que

I'aspect organisationnel et managérial au seiretgreprise.
1. La concurrence

Cette analyse vise a déterminer le potentiel, -@eadite les opportunités
offertes par le secteur et a identifier les coreniis qui se battent sur le méme terrain
avec des armes identiques, en constituant évesruetit des références plus fines
sous la forme de groupes stratégiques. Selon &yBbrre (1994), une entreprise
dispose d’'un avantage concurrentiel par rappogisacencurrents lorsqu’elle possede
une meilleure maitrise d’'une compétence dans soranhe d’activité. Cet avantage
constitue alors un facteur de succes que I'ensegourra exploiter pour améliorer
sa position concurrentielle, c’est lui qui dotenteeprise d’une force par rapport a ses
concurrents dans un secteur d’activité donné, poparvenir, nous allons avoir
recours a la chaine de valeur fondée par Porte6jl98pres laquelle 'ensemble

des activités de l'entreprise créatrices de valsont a la base de l'avantage
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concurrentiel. En fait la chaine de valeur idémtiles différentes phases
d’élaboration d’'un produit, depuis sa conceptisgsgjua I'aprés-vente, en passant par
toutes les étapes intermédiaires qui existent ezggsedeux points. De méme, elle
examine la maniére dont I'entreprise maitrise sm¥ctfons de conception, de
production, de commercialisation et de distributieince, dans le but de saisir
I'évolution des codts et le potentiel de différeximin de I'entreprise. En effet, une
entreprise se differencie de ses concurrents loeiguest a méme d’acquérir une
caractéristique unique a laquelle la clientelechaune valeur qui dépasse la simple
valeur ajoutée. Cette valeur correspond au mompanin client est disposé a payer
pour acquérir un produit, I'entreprise doit donc léea au moyen de la chaine de
valeurs, les activités créatrices de valeur qushnt propres, afin de déterminer sa

contribution aux besoins de la clientéle, et augsresinsi sa part de marché.

A cet égard, la création d’'une clientéle de basenelspensable a la survie
de toute entreprise, quel que soit le secteur igigetou la nature du produit ou du
service offert. L’étude générale de la faillite dedreprises menée au Royaume-Uni
par Hall (1992) a conduit cet auteur a considésgigtement I'adoption d’'une
stratégie de marketing inefficace comme une causehdt. A la suite d’une étude
longitudinale de I'échec des entreprises, MitcH@Bh94) a conclu que I'élément
commercial le plus problématique est le marketimgson absence, ainsi que la

croissance au niveau des activités de I'entreprise.

Pour les modéles d’'analyse de portefeuille (BCG8Q)P c’est I'analyse
simultanée de la position concurrentielle et devddeur de I'activité qui permet
d’élaborer une stratégie globale. Dans la mesur®uwate activité suit un cycle de vie
bien identifié, les trajectoires de I'échec et adslillite sont celles qui conduisent a la
marginalisation de I'activité. Le groupe Boston Qdtieg Group (B.C.G (1980)),
propose d’analyser le portefeuille de produits &'wntreprise au moyen d'une
matrice, en prenant en considération deux dimensamrdamentales : la croissance
du marché et la part de marché relative. Pour celdableau a deux dimensions est
tracé. L'abscisse permet d’indiquer la part de marnzlative de I'entreprise et de
positionner chacune de ses activités par rapporpramier concurrent le plus
puissant. L'ordonnée, elle, sert a constater lassavice du marché et permet de
classer les activités de I'entreprise en fonctiartalix d’augmentation des ventes de

leur secteur respectif.
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Au terme du processus d’évolution des activitéSeddreprise, une firme en
situation d’échec ne posséde plus que des act@iffeblemes. Soit leur rentabilité
est faible alors gqu’elles nécessitent d'importarsoins financiers, ce qui pose un
dilemme a I'entreprise ; soit elles réclament délés moyens financiers, mais ne
sont plus rentables, et de ce fait ne permettarg glatteindre le point mort. Ces
modéles, historiquement datés qui reposent suntiamde domination par les colts
et sur des stratégies de volume, s’appliquent orapatites et moyennes entreprises.
Porter (1986) reintroduit la notion de secteur thate, de filiere et de technologie.
Cet auteur signale qu’en plus des rivalités entneels du méme secteur, I'entreprise
se trouve confrontée a un régime de forces comtiddds, notamment les pressions
exercées par les fournisseurs et les clients, &¥saoes des nouveaux entrants et des
produits de substitution, et parfois méme, au @iebigu de I'Etat. Face a ces
agressions permanentes, I'entreprise doit dévetopee compétences particulieres,
sinon elle risque d’étre éliminée. La menace redahux nouveaux entrants dépend
de I'existence de barrieres a I'entrée, et dedig@acdes concurrents implantés sur le
marché. Leur existence a un effet sur le choixt&gigue des entreprises (Pene,

1983). Ces barrieres sont les suivantes :

- Les économies d’échellgqui dissuadent I'entrée en forcant le prétendant
soit a produire de de grandes quantités soit apsacein handicap au niveau des

codqts.

- La différenciation du produit I'existence d’'une image de marque dresse
une barriere en obligeant les nouveaux venus astinvbeaucoup de temps et
d’argent pour lutter contre la fidélité du consoateur aux marques existantes
(Hetzel (1996)).

- L’accés aux canaux de distributiodorsque les canaux sont limités, leur
contrdle par les concurrents en place est tellenimpbrtant que les prétendants a
I'entrée sont parfois obligés de créer leurs premamaux de distribution pour avoir
acces au marché. Cette situation s’applique duissipour les grossistes que pour

les détaillants.

- La politique gouvernementaleLes pouvoirs publics limitent l'acces a
certains secteurs d’activité par des mesures #pjisk ou réglementaires. Les textes

relatifs a la propriété industrielle ne permettpas de fabriquer le produit si on ne

116



Chapitre 2 :Les déterminants de la défaillance des entreprises

dispose pas d’une licence pour pouvoir le fairedeeinombreux secteurs d'activité

sont soumis a une réglementation stricte.
2. La technologie

Parmi les travaux s’intéressant de fagcon spécifaylee défaillance des PME,
il faut citer les modeles de risques développésMarchesnay (1985) et ceux de
Sandberg et al (1987). Partant d’'une analyse dépeadavolatilité, Marchesnay
(1985) identifie trois risques particulierte:risque de dépendance technologique, le
risque de dépendance commercialgui est fonction de I'étroitesse ou de la large
du couple produit-marchée risque de volatilité technologiqugqui est lié a
I'émergence virtuelle d’'une technologie de substtut La prise en compte
simultanée de tous ces risques caractérise une gjighale de risque qui, sur un plan
opérationnel, permet de choisir les bonnes opttraégiques. Quant a Sandberg et
al (1987), ils affirment que la croissance est seute fragilité des PME lorsque les
moyens necessaires a son maintien ne suivent passdtie global permet de définir
la stratégie que devrait appliquer le chef de temtise. En raison de la dépendance
des objectifs a court terme et a long terme ddrigmise, toute défaillance des plans
d’actions a long terme sera répercutée dans lioges court terme. C’est ainsi que
la défaillance de I'entreprise découle de I'obstdexe technologique qui engendre
des prix de revient non compétitifs sur le mardh&iaju’'une production insuffisante

gui ne peut satisfaire la demande (Kazanjian ,1988)

A cet égard, le risque technologique a une incidestr le choix
d’investissement, si celui-ci n'est pas adapté laesoins de I'entreprise ou s’il n’est
pas cohérent avec les capacités techniques deccelles’il ne tient pas compte de

son potentiel commercial.
3. Larelation avec les partenaires

Selon Porter (1986), les clients, les fournissel@s,nouveaux entrants, les
produits de substitution et les concurrents, sest ding éléments nécessaires a
'analyse de I'environnement d'une entreprise. Uhenne connaissance de
I'environnement constitue la premiere étape pouingéune stratégie, elle est

essentielle a la fixation des objectifs et pouirdéfes moyens d’action nécessaires a
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la réalisation des objectifs. En effet, une enisgpest constituée par une coalition
d’individus ou de petites entités qui travaillensemble dans un but commun, et qui,
pour l'atteindre, sont prétes a confier a l'unerexdles le réle de leader ou de
catalyseur. A cet égard, I'effet domino di au resglient et fournisseur, la relation

banque entreprise, fait partie de la liste descatéurs explicatifs de I'environnement
des entreprises qui agit effectivement sur lewasibn financiére et, de ce fait, sur la

stratégie adoptéee.

Afin d'appréhender le role joué par les banques danfnancement des
entreprises et plus précisément des PME en raisdeuwt incapacité a accéder au
marché financier, la relation banque — entreprssamble étre une variable tres
pertinente pour expliquer le degré de liquidité eeseprises. Selon Helal (1994), le
risque de crédit est un risque transmis. C’estra-gu’il prend naissance au niveau
de I'entreprise et qu'il est ensuite transféré bdaque en sa qualité de créancier. Ce
phénomeéne rend I'analyse du risque de crédit indiable de I'analyse du risque
global couru par I'entreprise, qui est une comlsioai de ses risques industriels,
commerciaux et humains. De ce fait, la préventionlaledéfaillance est tres
importante pour les institutions bancaires capledlemes qui pésent sur la relation
entre I'entreprise et ses créanciers, les bangasnment, peuvent étre a l'origine
d’une crise de trésorerie, qui peut aboutir au wéde paiement. En effet, comme le
précise Helal (1994), les banques manquent d’indtions sur les caractéristiques
des emprunteurs au moment ou ils déposent leurartin de crédit, et notamment

sur leur volonté future de remboursement.

Ces asymeétries les confrontent a un risque permatienti-sélection et de
rationnement aléatoire de leurs clients. La dédiauade la relation banque-
entreprise, est attribuée au manque de sourcemaleément qui pese lourdement

sur les entreprises et notamment sur les PME-PMI.

En présence du probleme d’asymétrie d’informatigecal’emprunteur, la
garantie permet de rationner au moment de la garabe plus, en période de
récession, la baisse du prix des actions, augnmesgebesoins de financement, et
donne a penser que I'entreprise est défaillanensde contexte, les préteurs vont
avoir un comportement trés sélectif pour accordes detdits. Si la valeur de
I'entreprise baisse et si les gestionnaires ne @mnpas les mesures nécessaires

pour corriger la situation, la firme risque de tomée faillite.
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Fedhila et Dhiab (2005), considérent que les watatide clientéle qui
s’établissent entre les banques et leurs clienty, fendées sur la répétition dans le
temps des relations de crédit. De telles relatiovstaurent la confiance entre
I'entreprise cliente et sa banque, encouragemafestert du flux informationnel entre
eux, et aident par suite a réduire les problemessyétrie d’information.
Conjointement aux données comptables, des infoomatiiées a I'organisation de
I'entreprise ou a la nature de son financementamotent, peuvent étre utilisées.
Fedhila et Dhiab (2005) introduisent comme varigt#&plicatives : le nhombre de
banques auprés desquelles les entreprises sortéasdeomme étant une mesure de
I'exclusivité relative de la relation banque-entigq et la variable durée de la
relation entre I'entreprise et la source du finaneet mesurée en nombre d’années
de relation. La significativité de ces deux indezas présente une relation
déterminante pour I'octroi de crédits d'investissamAutrement dit, plus la relation
banque-entreprise est ancienne, plus le banguiesusseptible de faire une réponse
favorable a I'octroi de crédits d'investissememntrppport a celle du rejet. La variable
« nombre de banques » traduisant I'exclusivitétikedade I'entreprise est également
significative, elle est révélée négative. Ce résudignifie qu’'un grand nombre de
partenaires bancaires de I'entreprise n'incitdgsabanquiers a opter pour la décision
d'octroi de crédits d’investissement. Dans le callrae relation de clientéle banque-
entreprise, Helal (1994), expliqgue que seules texipales banques de I'entreprise
arrivent a dégager une rente de l'information géndrar leurs relations de crédit.
Cela n'est possible que si cette informationdlimfation n'est pas transférable a
d'autres banques. Selon Malecot (1981), lorsqusolaabilité de I'entreprise se
dégrade, les banques voient leur rble s’accroigte,pour parer a ce risque
d’entreprise, des mesures de resserrement destioosdile crédit sont alors prises.
Par conséquent, on s’attend a I'existence d’'unelaion positive entre le nombre

de faillites et le resserrement des conditionsrddit
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4. L’apprentissage et I'expérience

Les entreprises déja installées peuvent disposer,nigeau des codts,
d’avantages inaccessibles a leurs concurrents jterguelles que soient leur taille
et leurs aptitudes a réaliser des économies dléchiéls’agit des avantages qui
découlent de I'apprentissage et de I'expérienc@nSehornhill et Amit (2003), le
handicap de l'inexpérience comprend des élémegdssfpecifiquement a la direction
de I'entreprise. En effet, a mesure que I'entrepvigillit et que les cadres élargissent
et approfondissent le champ de leurs connaissaleseslients, des fournisseurs, des
concurrents entre autres, les lacunes éventudile®rmation dans ces domaines
deviennent moins importantes. Par conséquent,d@des jeunes entreprises dépend
des connaissances, des compétences et des aptgadémles de la direction.
Cooper et al. (1994) remarquent que le savoir-fdéréa direction pourrait influer sur
le rendement de I'entreprise grace a l'adoptiorstdatégies plus prometteuses et de
meilleures méthodes de gestion. lls soutiennenbwgre, qu’'un savoir-faire ayant
trait a un secteur d’activité spécifique, offrée@ntreprise un avantage qui se traduit
par une compréhension tacite des facteurs clésudees dans le secteur, une
connaissance spécialisée du produit ou des techas)amu une forte cote d’estime
auprés des clients et des fournisseurs. Il estiljesde rattacher a ce courant le
modele séquentiel de faillite développé par Lebrd®96). Cet auteur a évalué
I'entreprise a partir d'un certain nombre de cadstiques négatives, signes avant-
coureurs de défaillance : il s’agit défautstels que le management autocratique, un
conseil d’administration passif, une insuffisan@s gorocédures de pilotage ou de
produits obsolétesd’erreurs notamment un endettement excessif ou un
développement trop rapide, ou dgmptdmestels qu’'une notation financiére
insuffisante ou une rotation rapide des effectifentreprise idéale obtiendrait bien
evidemment la note 0 se fondant sarpropre expérience.’auteur suggere que le
risque de défaillance est élevé lorsque la notesdé&pas. L'application du modele
élaboré de facon intuitive avec des réflexions de kens, suppose une bonne
connaissance de I'entreprise et laisse une tréglgnaart a I'observation.
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5. Les besoins en capitaux

L’insuffisance de capital est une mesure tres it@pde du risque de
défaillance des entreprises, et plus précisémenPME. Altman (2006), affirme que
I'existence de fonds propres suffisants constitne gondition indispensable a la
création et au développement des entreprises. @, pwoportion importante de
nouvelles entreprises, ne disposerait que du damitaimum requis par la loi.
Boardman et al (1981) ont examiné la question dgesdion financiere et de I'échec
de I'entreprise. Outre le probleme de I'insuffisarte capital investi au moment de
la création de I'entreprise, ils notent que legigagaires ont également mal géré les
ressources dont ils disposaient et (ou) n‘ont pasgi a établir les politiques
appropriées pour financer la croissance subséquimtiéentreprise. Les résultats
empiriques de ces auteurs montrent donc que clseenieprises qui ont connu
I'échec, la gestion financiére et le maintien d’wsteicture appropriée des capitaux
des la création sont des facteurs critiques deutaies de I'entreprise. Adjouad et
Zéghal (1996) ont affirmé que la faillite est lesuttat des lacunes dans la gestion
stratégique. En effet, pour la structure méme @mtieprise, l'insuffisance de
capitaux de départ et de fonds de roulement natigihentation des charges
financiéres et salariales, ainsi que l'exigence dimwestissement important, en
particulier en dépenses non recouvrables, commaulbdicité ou la recherche et
développement, entrainent la dégradation de l&nétonomique. De méme,
I'organisation de la circulation de l'informationals I'entreprise est souvent a
I'origine des difficultés d’exploitation. Saportal994) remarque que certaines
créations d’entreprises, dont le capital initiat @sodeste peuvent parfaitement
connaitre des développements imprévus en changgal@ment de nature et que les
modéles évoqués ont moins pour objectif d’expligpeurquoi les organisations
grandissent, que de montrer comment elles sonttéés par la croissance et les

problemes qui lui sont associés.
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6. La qualité du management et la multiplication de erreurs

de gestion

Face a un environnement turbulent, la capacité weies de I'entreprise
dépendrait de son aptitude a adapter un mode dege@tion compatible avec les
exigences de celui-ci. C’est la raison pour lagudlifaut s’interroger sur le type
d’organisation a choisir en fonction des varialdesnomiques et des conditions du
marché afin de mieux comprendre la nécessitéfendement d’'une telle adaptation
(Guilhot, 2000).

L'une des causes fondamentales de défaillance teésdi manque
d’expérience ou de I'incompétence des dirigeantar Frhornhill et Amit (2003)
c’est le niveau de rationalité du propriétaire gbant qui conditionne la survie ou
I'échec de I'entreprise, et plus particulierememsies PME. Ces auteurs ont insisté
sur les faiblesses inhérentes au management, n@aimrte savoir-faire général ou
I'expérience manageériale formelle du monde desrafale capital initial, I'analyse
de marché. lls ont trouvé que le manque de compeseathe gestion joue un réle dans
la faillite. Quant aux erreurs de gestion, ellest snantionnées dans presque toutes
les études. Parmi les facteurs pouvant compromiettdgveloppement ou la survie
d'une entreprise, sont généralement cités : le marde formation, I'absence de
systeme d'information structuré. A ces facteursditiannels, les approches
manageériales actuelles axées sur les sources ttanpances et de compétitivité
ajoutent des facteurs tels que la maitrise desgcdétla qualité et des délais (Louart
(1996)).

Dans le méme ordre d’'idée et dans la pensée decMglE997) I'explication
des défaillances par I'erreur de gestion est puneémégpétitive. Selon cet auteur, tous
les actes de gestion d’'une entreprise sont cogsdéomme des erreurs pour
'unique raison qu’elle a fait faillite. Les mémastes ne se trouvent-ils pas dans des
entreprises en activité¢ ? Ces dernieres ne commietles jamais d’erreur ?
Comment définir I'expertise légitime en gestion @n@ralement, nous ne prétons
guere attention a ces questions. L'absurdité apparde I'explication par I'erreur
apparait plus nettement encore en prenant un peecde Thornhill et Amit (2003)
proposent une typologie comportant quatre causes ddelin: l'atrophie
organisationnelleou processus par lequel la firme n’évolue plusr@me rythme
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gue son environnementa vulnérabilité organisationnelle souvent décelée a
I'intérieur de certaines périodes du cycle de vidadérme, la perte de Iégitimité

associée au processus d’acceptation sociale destéactauxquelles s’adonnent
I'organisation ef’entropie de I'environnemendu processus par lequel le milieu ne

peut supporter ou absorber I'ensemble des actigigda firme.

7. La personnalit¢ et environnement socioculturel w

dirigeant

Consacré a I'étude organisationnelle des entreprisecent a été mis sur les
qualités personnelles du dirigeant. Thompson (1,983)ve a la conclusion que la
premiére cause de I'échec résulte des insuffisadaedirigeant, de méme dans les
travaux de Desreumaux (1996) les -caractéristiquesirannementales et
psychologiques du dirigeant sont systématiquemesesren évidence. En plus des
variables telles que I'age, la religion, I'éducatidiexpérience antérieure et les
antécédent familiaux, des variables plus subjestigent intégrées a l'analyse :
valeur personnelles, caractéristiques individueiesociologiques critéres d’ordre
moral, puisque l'ancienneté du dirigeant dans Boigation favorise la cohésion
sociale qui méne a une réticence a répugnance uteckmngement stratégique
(Thornhill et Amit, 2003 ;Usbasaran et al., 2010).

La théorie microéconomique classique demeure toistafominée par une
représentation limitée de la situation de la fimb&e son environnement, tels que la
situation de concurrence pure et parfaite, la nafite des agents, la maximisation du
profit, la prééminence de I'’échange sur la productlLes partisans de la théorie de
'agence, estiment que les causes de défaillanné @atét a rechercher dans le
dysfonctionnement d’'un systéme de relations cotutedles entre agents individuels.
Finalement, partant du constat que les modélesdiees de prévision de faillite
s’attachent plutét a la description des symptomea tp recherche des causes,
certains chercheurs se sont proposés de les erparhi'adjonction de variables non
financiéres, stratégiques pour la plupart. L'analggatégique permet de déceler les
différentes causes de vulnérabilité de I'entrepesedonne un éclairage sur son
avenir en rapprochant les caractéristiques de senomnement de ses compétences,
grace a une analyse de son environnement et dealaecde valeur. De méme le

rapprochement de la théorie du cycle de vie duwptodu de l'activité a leur stade
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de développement est un outil d'analyse stratégiguisque chaque phase du cycle
est liée a des actions stratégiques. S’appuyantastinéorie du cycle de vie d’'une
entreprise, chaque phase de ce cycle est associgee ecause de défaillance
particuliere (Saporta, 1994). La survie de l'enttsprdépend de sa capacité a

mobiliser les ressources de son environnemenhni@telr externe.

- En effet, une entreprise qui vient d’étre créegéséralement dépendante de
son environnement. C’est donc une appréciation decinéou une erreur dans la

politique de marketing qui précipite I'entreprisery les difficultés.

- Dans la phase de croissance, I'élément détermdemneure les ressources :
insuffisance de fonds propres, manque de persaoudifié, prix élevés des matieres
premieres généralement en raison du faible poweimégociation des entreprises de

petite taille.

- Pour la phase professionnalisme, le risque treav&ource dans les style de
management soit en raison d’'une mauvaise stratéige,l'inadéquation des
structures, du manque de vigilance, c’est donc &rphg, I'organisation et le

contrdle qui sont principalement mis en évidenceande difficultés.

- Dans la phase de consolidation, c’est la cultded’ entreprisequi demeure
I'élément déterminant. Dans le cas d’'une PME, cigsiéralement le dirigeant qui
écrit I'histoire de I'entreprise qui crée le sengimh d’appartenance a celle-ci chez ses
employés. C’est donc la personnalité du dirigeguat, peut générer des rigidités

insurmontables et devenir une cause potentielfaitlice.

Pour Koening (1991) les facteurs de disparition ¢Eses entreprises
peuvent s’expliquer par le principe selon lequélesequi se lancent dans un nouveau
secteur, risquent de mourir avant celles qui eh pantie de puis longtemps, puisque
les incertitudes commerciales, financieres, stiqté&ss et/ou technologiques
s’atténuent au fil du temps avec l'effet d’apprssdige. Elle peut également
s’expliquer par le fait que le plus grand risquesisge lors du passage de I'enfance a
la maturité. La maturité se caractérise par I'abandade ressources et de pouvoir.
Entre les deux, I'entreprise risque d’avoir éplesé ressources avant d’avoir atteint
le pouvoir. Le tableau ci-dessous résume l'appa@$ @pproches stratégiques,

manageériales et organisationnelles.
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Table 5:Syntheses des approches stratégiques, organisgtemat managériales de

la défaillance.

stratégiques organisationnelles et managériales

Problématique

Quel est I'ensemble des facteurs
(forces et faiblesses) qui détermine le
succes ou I'échec de I'entreprise face a

son environnement ?

Dans quelle mesure le management est —il
responsable de la défaillance de

I’entreprise ?

e |les sources de faillite sont

multidimensionnelles et  d’origine
interne ou externe.
e ’environnement et la concurrence

sont des facteurs essentiels du succes

e Les caractéristiques personnelles du chef

d’entreprise (statut, age, niveau

d’instruction, expérience antécédents,
attitudes) jouent un réle important ainsi

gue ses pratiques de gestion.

Hypotheéses
ou de I'échec. e  Caractéristiques  personnelles et
pratiques de gestion sont fortement
conditionnées par I'environnement
organisationnel du dirigeant.
¢ Modélisation. ¢ Analyse de cas.
e Analyse de cas et analyse de | ® Questionnaires distribués a des
Méthodologie dossiers. dirigeants et entretiens.
e Analyses longitudinales et analyse | ¢ Elaboration de modéles empiriques.
factorielle.
e |dentification des facteurs de | ® Enumération des traits de personnalité
défaillances spécifiques a la petite et | des dirigeants des entreprises
grande entreprise. performantes et de celles qui sont en
e Spécificités de la petite entreprise | situation d’échec
Résultats par rapport a la grande entreprise. e La personnalité et I'expérience du

e Mise en évidence du role joué par
I’environnement et sa turbulence.
e Approfondissement de la notion de

risque.

dirigeant sont des critéres prépondérants.
e Le role du dirigeant est fondamental
dans les PME-PMI.

* Dialogue entreprise/entrepreneur.

Source: Guilhot (2000)
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Nous constatons que beaucoup d’études ont été mérsaa I'examen des
causes de faillite. Pourtant, tres peu d’entresedlant satisfaisantes car les causes et
les conséquences sont souvent confondues, c’esstan pour laquelle une étude de
'ensemble des approches explicatives de la défem#é# s'avére nécessaire. En
assimilant 'ensemble de ces éléments nous pouwramgrendre la défaillance et les
facteurs qui en sont la cause. Pour cela, nousm@ss dans la section suivante les

différentes approches économiques explicatives deéfaillance.

IV. Les approches économiques explicatives de la

défaillance

Les premieres tentatives d’explication de la difiade remontent a l'origine
de la pensée économique. Chez les auteurs classiguaillite est le résultat d’'une
inadaptation passagére entre offre et demande. Rsurthéories d’inspiration
marxiste, la disparition des entreprises est lida haisse tendancielle du taux de

profit et a la concentration.

Sur le plan macroéconomique, les économistes fast \tite le lien entre
faillite, cycle et crise. Dans les années trefdethéorie Keynésienne pose les
fondements modernes de 'analyse en insistantestélé de la consommation, de la
capitalisation, de la masse monétaire, du taux @@t et du décalage entre

production et demande.

Les études antérieures montrent, incontestablemeug les agrégats
macroéconomiques peuvent étre utilisés pour exgliudéfaillance des entreprises.
Altman (1983, 2005) part de [I'hypothese selon Il#igueles conditions
macroéconomiques peuvent intervenir, d’'une facopomante, dans le phénoméne
de la défaillance. Il se propose d’examiner d’abdndfluence de certains facteurs
économiques sur la faillite des entreprises et ddéiiser ensuite ce phénomene.

Pour cela, sur la base des travaux anciens ettsegesus estimons que les
facteurs environnementaux macroéconomiques subtEptide déclencher la
défaillance, sont étroitement liés a la conjonctémnomique, au nombre de
créations d’entreprises, au marché monétaire,pwliique de crédit, au marché du
change, a la variation du niveau des prix et askoture de I'économie aux échanges

extérieurs.
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1. La conjoncture économique

La survie de I'entreprise dépend, en partie, dediajoncture économique.
Une conjoncture difficile peut entrainer une masgastructure du chiffre d’affaires,
un niveau de prix de vente incompatible avec lechmaret par conséquent, une
rentabilité insuffisante (Liou et Smith, 2007).

L’intérét pour une meilleure connaissance des menas de la défaillance
est souvent accentué en période de récession émprothev, 1974 ; Delion, 2008 ;
Blot et Le Bayon, 2009). Beaucoup d’entreprisepaligissent quand la conjoncture
leur est défavorable. Mensh (1984), montre queghaentation de la défaillance en
période de récession économique est liée aux factuernes a l'entreprise. Les
entreprises qui survivent sont souvent celles gquipw identifier les changements,
les prendre en considération et s'y adapter rapgaénDe plus, le ralentissement
économique intensifie la concurrence, accélérerdesganisations des activités et

pousse souvent les entreprises a prendre dessisquanerciaux non négligeables.

Altman (1984) et Johnson (1974), affirment quealextde faillite augmente
durant les périodes de récession et diminue dlearpériodes d’expansion, et qu'il
est possible de retenir le PNB (produit nationalthbet/ou les bénéfices réalisés par
'ensemble des entreprises comme indicateurs dagd@sance eéconomique et de
santé générale de I'économie. Pour cela ils &sdalit une corrélation systéematique
entre falillite et crise économique. Ces mesures$ Bsnplus souvent utilisées dans
des analyses similaires. Dans le méme cadre, 8uab(1999) se sont intéressés
aux caractéristiques des périodes de récessidaxgtamsion et a la possibilité de les
utiliser pour I'explication des défaillances d'esirises. Plusieurs études utilisent le
PIB et le PNB pour expliquer la détresse financis entreprises (Famma et French
(1995), Taffler(1999), Liu et Wilson(2000), Agarwakt Taffler (2003)).

Tirapat et Nittayagasetwat (1999), Bunn et Redw¢2@D3) utilisent des
modeles probabilistes dans lesquels ils introduilgetaux de croissance mensuel de
la production industrielle comme indicateur de @mjoncture économique. lls en
concluent que la défaillance des entreprises ést dux périodes de récession du

cycle économique.
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Plusieurs travaux de recherche ont essayé de neettégidence les variables
macroéconomiques sur la faillite des entreprisparéir des modeles de régression
economeétriques qui tiennent compte du phénomenmetalel (Khoufi et Feki, 2004),
Rose et al (1982), Altman (1983)). A la lumiere cite méthode, un nouveau
modele a été considéré par Rose et al (1982) pandpe en considération les
différentes possibilités de retard, allant de umuatre trimestres. Les résultats
obtenus montrent que la faillite des entreprisest @dre expliquée par les six

variables macroéconomiques suivantes :

- les bénéfices aprés impdt par rapport aux revganérés par les entreprises

avec un retard de trois trimestres,
- le taux des bons de trésor U.S quatre-vingt-alixg
- le taux d’intérét avec un retard de quatre tsitres,
- les ventes en détail par rapport au PNB

- les investissements intérieurs privés par rappof®NB avec un retard d’'un

trimestre,
- I'indice S&P 500 avec deux trimestres de retard.

Inspirés par la méthodologie précédente, Khoufteii (2004) ont expliqué
le lien entre le taux de défaillance des P.M.I atelques indicateurs
macroéconomiques notamment: le taux de créatidestrdprises, le taux de
croissance de la masse monétaire, le taux d'inthodten des crédits bancaires, le
taux d’ouverture de I'’économie et le taux de crag® du PIB. En ce qui concerne
les quatre premiers indicateurs, un retard de gerodes a été retenu dans leur
modele. Quant au taux de croissance du PIB, soadtrgur le taux de faillite est
toujours significatif jusqu'a un retard de troisné@es. A cet effet et a la suite de
I'application de la méthode d’Almon sur cet échidmti d’entreprises, Koufi et Feki
(2004) constatent que le modeéle le plus pertinenprend pas en considération le
taux de croissance du PIB ni le taux moyen destsrbdncaires comme indicateurs

de défaillance des entreprises.

Enfin, le changement des conditions économiquesctaiit la totalité des
industries peut avoir plusieurs sources parmi lekbgg on peut citer I'évolution

technologique ou la modification des godlts et d&fépences des consommateurs.
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Aussi, est-il intéressant d’examiner si la défaila des entreprises intervient
uniqguement dans des périodes particulieres ou lgomoture économique est
défavorable, ou si elle est causée par d'autregedes tels que la création de

nouvelles entreprises, l'inflation, le marché maét, etc.
2. La création de nouvelles entreprises

Les statistiques relatives a I'ensemble des ensepipeuvent constituer une
source d’information sur la faillite. La croissarme taux de lancement de nouvelles
entreprises accroit le nombre de défaillances tleseei aprés quelques années de
décalage. Plusieurs auteurs sont d’accord suriog po

Altman (1983) affirme que lorsque le nombre de toéa d’entreprises
augmente, les faillites augmentent également. Lefficent de réegression de la
variable est positif ce qui laisse a penser qus blya de nouvelles entreprises, plus
le nombre de faillites s’accroit. Cette idée sespnée comme évidente, dans la
mesure ou le nombre d’entreprises nouvelles augmesttaines d’entre-elles sont
ameneées a disparaitre en raison des multiples ¢eplliés a leur jeunesse, aussi le
taux de création des entreprises peut étre retemume une variable explicative du
taux de faillite. A cet égard, Altman (1983) remaogue plus de la moitié des
faillites surviennent durant les cing premieresémet que plus du tiers sont le fait
des entreprises de moins de trois ans. Selon t&iragela s’explique par le fait que
le temps nécessaire pour tomber en faillite espgtmnnel au montant des fonds
initialement investis dans I'entreprise, a une [&@iplanification durant la phase du
développement de lactivité, a une base limité @pital et a une incapacité
manageériale. En effet, il existe un parallélisméreeda sous capitalisation et la
vulnérabilité de I'exploitation. Koeing (1985) a manque 50 % des faillites seraient
le fait d’entreprises de moins de cinq ans. Cetadésa des contraintes d’ordre
commercial, a savoir le temps pour constituer sag@marché et pour fidéliser la

clientele.

Dans le méme ordre d’idée, Blazy et al (1993) emtingue c’est au cours des
premiéres années de sa vie qu’une entreprise estutiarement vulnérable. En
effet, elle se heurte, entre autres, aux difficutt&pprentissage, doit mettre au point

son processus productif, assurer le développemerdsdau de ses partenaires, mais
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elle peut également se trouver dans un créneawmoédi ou mal défini, et surtout,

elle doit accéder impérativement a une taille qug. En réalisant une étude
descriptive des entreprises francaises entre 108899, ils ont constaté que pres de
56 % des entreprises qui déposent leur bilan onhsnde cinq ans, alors que les
entreprises qui se trouvent dans cette trancheed@présentent 30 % de

I'échantillon. En outre, la part relative des eptiges défaillantes adgées de un a
quatre ans est trés importante avec un pic quitgse entre deux et trois ans. Ce
phénomene se réduit tres nettement a partir dilree année. Sharabany (2004)
affirme que généralement les entreprises tombefailite lorsqu’elles sont petites,

leur capacité a augmenter le capital ou leur destdaible et la demande domestique

des préts bancaires est limitée.

Le risque de disparition varie en fonction de l'a@gel’entreprise. A ce sujet,
Pompe et Belderbeek (2005), se sont intéresséprévision de la défaillance sur la
base d'un échantillon de PME belges entre 1986 6#,18n procédant a une
distinction entre les entreprises de plus de mstet celles de moins de huit ans. Ces
auteurs constatent que les entreprises agées wntdfExpérience, de pouvoir de
négociation avec les créanciers, de possibilitéind@cement et par conséquent un
faible taux de défaillance. Par analogie aux travde Pompe et Belderbeek (2005),
Thornhill et Amit (2003) examinent les déterminaésla défaillance des entreprises
jeunes et agées sur un échantillon de 339 entespcenadiennes en 1996. L'analyse
des variables qualitatives relatives a cet écHantilpermet de constater des
différences systématiques entre les déterminanks défaillance des entreprises qui
font faillite au début de leur création et celles g@ trouvent dans cette situation
aprés avoir réussi pendant un certain temps. Gesirauen concluent que les jeunes
entreprises échouent a cause d'un manque dexpéranagestion générale et de
lacunes en termes de compétences en gestion #manéin revanche, I'échec des
entreprises plus anciennes tient davantage a pacité de s’adapter a I'’évolution de
I'environnement. Le graphique suivant met en retatiage de I'entreprise et le taux

de leur disparition.
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Figure 8. Age de la firme et risque de mortalité

Taux responsabilité nouvelle
A
De Mortalité

Ressources

Capacité d¢ respabilité d’'obsolescence

Changement de I'environnement

v

Adie 1a firme

Source: Thornhill et Amit (2003)

La corrélation entre le nombre de faillites et lemhoe de créations
d’entreprises n’est pas forcément évidente a étdbdirtains auteurs soutiennent que
le contexte de crise est favorable a la créatiandis que d’autres, au contraire,
pensent que le taux de création d’entreprises anigmen période de croissance

économique, alors que le risque de défaillancéoestaussi élevé.

bY

Contrairement a une opinion largement répandue, wquidrait qu’une
economie en croissance favorise la création et \@ldgpement des entreprises,
plusieurs études ont déemontré qu’il existe uneétation positive entre création et
faillite, mais aussi entre croissance et récesstom. utilisant les données du
recensement industriel américain entre 1963 et 1988ne et al (1989) aboutissent
a la conclusion que les activités qui ont les tdientrée les plus élevés sont aussi
celles qui ont les taux de sortie les plus fortasRécemment, Jayet (1993), apres
avoir analysé les répartitions sectorielles etiafest des taux de création et de
suppression entre 1988 et 1992, arrive a la coioclugie ces taux sont sensiblement

équivalents.

Enfin, Les créations apparaissent comme un fasiesgeptible d’accroitre le
nombre de faillites. La mortalité des entreprisgtsseuvent attribuée a la faillite des

jeunes entreprises.
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En effet, le risque d’échec est plus élevé poujderes entreprises. Aussi, le
nombre important de créations d’entreprises dars périodes d’optimisme
eéconomique, peut conduite a une augmentation ddige$a lorsqu’elles sont
confrontées a un cycle de ralentissement de lagsantce. Donc, de toute évidence, la
création de nouvelles entreprises conduit inéwétaieint a une augmentation des

défaillances.
3. Le marché monétaire et la politique de credit

Les conditions de crédit et le marché monétaireaggppsent comme les
causes principales de la défaillance des entrepriBdusieurs études ont été
effectuées en incluant le taux d’intérét moyen de&dits bancaires, la masse
monétaire (M2) et en utilisant différentes techngjstatistiques et économeétriques
(Khoufi et Feki, 2004). En effet, I'’évolution de @asse monétaire indique le niveau
de liquidité des entreprises, tandis que l'augei@m du taux d’intérét des créedits
bancaires explique une situation difficile pour E#reprises. Empiriquement la
détection des facteurs explicatifs de la politigiectroi de crédits d'investissement
aux entreprises a suscité depuis des années,l'ddégrét de plusieurs chercheurs
(Turner et al, 1992 ; Helal, 1994, Smith, 2002,200

Malecot (1981) précise que le rapport entre les itiond économiques du
marché et la défaillance d'une exploitation est, général fonction d'un
durcissement des conditions bancaires, d'une céstri du crédit ou d’une hausse
des taux d'intérét. Altman (1983) constate que flemes marginales déclarent
rarement leur faillite, tant qu’elles peuvent diggrode crédits. Les mesures choisies
pour refléter les conditions de crédit et de liggidsont la masse monétaire, les
réserves et le taux d'intérét. Des lors, l'augmioma du taux d'intérét est

généralement mal supportée par les entreprisgmréinulier les plus vulnérables.
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4. Le marché de change et la politique de crédit

Sharabany (2004), affirme que I'évolution du tawxahange et la politique
de crédit ont un impact sur la défaillance desegmises. En effet, si une entreprise a
des dettes libellées en monnaies étrangeres,|atnsbnnaie locale se déprécie, elle
devient incapable de couvrir ces dettes et ellpiasionc de tomber en faillite. Deux
facteurs peuvent déterminer la défaillance de aeiteeprise : le premier est lié a la
décision prise par son gestionnaire d’acquérir a@édits en monnaie étrangere, le
second facteur est macroéconomique et découle dépeéciation de la monnaie

locale.

Hunter et Isachenkova (2004), Bhattacharjee e@0Z, 2004), ont ainsi
relevé un impact défavorable de la dépréciatiordallar sur la vie des entreprises
britanniques. Ce résultat explique la baisse dx tkeuchange par un désavantage sur
la production locale. Généralement, le taux de ghandes effets opposés sur le taux
de défaillance des entreprises. En effet, 'augatemt du taux de change a un
impact favorable sur la rentabilité des entrepresgsortatrices. En revanche, pour les
entreprises qui importent les matieres premiéreg liausse du taux de change
engendre une baisse de celle-ci.

Sharabany (2004) estime qu’en raison de ces ddais efontradictoires, la
variable du taux de change ne peut étre considémeme statistiquement

significative dans I'estimation du taux de faillite
5. La variation du niveau des prix

La valeur de l'entreprise et ses résultats sonttfon, en grande partie, du
rythme de la dépréciation monétaire, puisque Bidin a effectivement un effet
favorable ou défavorable, selon les cas, sur lmsiin des entreprises en difficulté.
Des travaux antérieurs, ont retenu le taux d’irdfatou le taux de croissance de
l'indice des prix a la consommation comme étamdicateur de la variation du
niveau des prix. Wadhwani (1986), affirme que latibn a un effet sur le taux
d’intérét nominal qu’engendre une augmentation datant de dettes.
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hY

En effet, a court terme, linflation peut avoir wffet positif sur les
entreprises dont le niveau d’endettement est éfmviéqu’elle leur permet de
rembourser leurs dettes avec de l'argent dépréeé&ig.revanche, a moyen terme,
Mensah (1984), constate que les délais de réadfies entreprises, face a
I'accélération de linflation s’avere long, ce qai pour effet d’augmenter plus

rapidement les colts que les prix de vente.

Des lors, lanticipation incorrecte des variatiods rythme d’inflation

accentue la fragilité.

La pertinence de la variation du niveau des prétéasoulignée par Altman
(1983) comme étant un facteur en liaison étroite d@hénomene de la défaillance.
Selon cet auteur, l'inflation peut, a court terrmegir un effet positif sur la survie des

entreprises marginales.

En principe, le taux de faillite est inversementrélg@ avec une augmentation
des prix qui n'a pas été anticipée. En effet, awrsdes périodes d’augmentation non
anticipée des prix, une entreprise marginale tnélettée, qui a les moyens de payer
ses dettes, le fait a l'aide d’'une monnaie pasehée qui peut lui permettre
d’échapper a la faillite. Sharabany (2004) constate lorsque l'inflation espérée

augmente, deux cas de figure se présentent :

- Sharabany (2004) constate que lorsque l'inflattspérée augmente, les

conséquences sur les entreprises, peuvent preadxgdames différentes.

Une entreprise endettée a un taux nominal flottaitne peut pas avoir
recours a des capitaux extérieurs, ne peut pasemigmla valeur nominale de ses
dettes. L'expérience d'un effet négatif dash-flow notamment le paiement des
intéréts, augmente plus que la valeur degputs ce qui est di au fait que le
paiement de I'intérét nominal que I'entreprise doitlut le paiement du principal.
La valeur nominale des dettes de l'entreprise, gécde paiement courant des
intéréts, est identiqgue a celle qui précédait lfaagtation des prix, alors que la
valeur effective est devenue inférieure du faitl'oidlation. La différence entre la
valeur réelle des dettes avant et apres I'augmentdes prix s’exprime par wash-
flow négatif. Cette théorie démontre que le taux deid&fion est affecté par la

différence de l'intérét nominal constaté a ces degriodes.
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Une entreprise endettée a un taux nominal flqttquit aurait recours a des
capitaux extérieurs dans le méme contexte pounrgaison de I'augmentation de la
valeur nominale de ses actifs, bénéficier d'un emprqui lui permettrait de
compenser |'effet négatif deash-flow Ces constations permettent de conclure que,
Si une entreprise peut emprunter grace a la valénale de ses actifs, l'inflation
espérée doit étre neutre, elle n'aura donc aucyadtréel. En revanche, pour une
entreprise qui a des contraintes de crédit, unitiof importante augmente la
probabilité de défaillance en raison de I'effet aw#fgdu cash-flowgénéré par un taux
d’intérét nominal élevé. En revanche, pour uneegmise qui a des contraintes de
crédit, une inflation importante augmente la prolitgbde défaillance en raison de
I'effet négatif du cash-flow généré par un taux dintérét nominal élevé. Cette
situation conduit a une réduction des niveaux degsstissements et provoque une
dégradation de l'activité réelle de I'économie. @wmément aux travaux de
recherche de Liu et Wilson (2002), la baisse du txiéfaillance est contrélée par
le taux d’intérét et le taux d’inflation. En effetes auteurs estiment que les causes
macroéconomiques de la défaillance ne peuventréssenties qu'a long terme. A
cet effet, dans un modéle a correction d’erreurspqtte sur une période allant de
1961 a 1998, il régressent : le taux de faillitess @atreprises par rapport au taux
d’intérét nominal, au taux réel des préts aux @nises du méme secteur, au taux
d’entreprises nouvelles entrant sur le maréhéndice des prix a la consommation,

ainsi que le rapport entre le bénéfice de I'entsepet le revenu qu’elles génerent.

L’instabilité économique associée a une forte tidlaet les mouvements non
anticipés des taux d'intérét, ont un effet suralextde liquidation des entreprises qui
dépend de la composition de leur dette. Plus lé®mimses sont endettées, plus le
risque de défaillance est grand. Les entreprisesnfiées par des dettes a taux
variable, sont affectées défavorablement par I'aarmgation non anticipée du taux
d’intérét, contrairement aux entreprises finanqessdes dettes a taux fixe, qui elles,
peuvent étre vulnérables a une réduction non aékcdu taux d’intérét (Hunter et
Isachenkova, 2004). A cet égard, ils soulignent lGuegmentation du taux d’intérét
engendre des effets multiples, notamment une bdisg®ix des obligations et une
augmentation des intéréts de la dette, ce quiptaitie des effets défavorables de
l'inflation sur les entreprises. Ainsi, WadhwanP86) affirme que : a court terme

I'entreprise doit s’adapter a 'augmentation du tdirtérét nominal par la baisse de
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ses dettes, tandis que, a long terme elle doiserlss colts de caguts A la suite
d’'une augmentation du taux d’intérét nominal etl'ddlation, il ajoute que les
entreprises financées par des dettes a taux varisdlaient incapables d’augmenter
leurs emprunts et dans I'impossibilité de faireefar leurs engagements a court

terme.

Le lien entre le taux d'intérét et la faillite veéuemment de pair avec la
notion d’erreur d’anticipation qui peut conduir@i@ niveau deash-flowinférieur a
celui qui avait été anticipé, ou par des obligaidimancieres plus onéreuses que
prévues. Sharabany (2004) constate que la valeliemteeprise est sensible a un
changement non anticipé du taux d’'intérét réellimqu’une modification identique,
mais anticipée, n'a pas d’influence sur le risqueddfaillance lorsque les marchés
sont parfaits. Il suggére que les contrats a tanable protegent contre les chocs

non anticipés du taux d’intérét.
6. L'ouverture de I'’économie

La globalisation ou la mondialisation, qui souseext a la fois I'ouverture
des marchés et l'apparition de nouveaux concurréttangers, ne cesse de
surprendre les entreprises en raison de Il'accé@ératdu phénomeéne.
L’interdépendance entre les marchés est désormamudeen plus importante. La
compétition sur les prix, les quantités et la gaadist rude et la concurrence devient
difficile a surveiller. Apprendre a se mesurer ages concurrents internationaux est
devenu l'une des priorités de nombreux dirigeahts. management a fini par
s’inscrire, dans une logique plus complexe qudgs d’accepter comme telle, en

assurant une gestion en tension permanente.

Khoufi et Feki (2004) ont pris comme variable ezative du taux de
défaillances des entreprises l'effet de la concwee aussi bien dans l'activité
d’exportation que dans celle de Il'importation. $elte World Development
Indicateurs de la Banque Mondiale, la mesure la paurante du degré d’ouverture
de I'économie a I'échange extérieur, provient dpport existant entre les échanges
avec l'extérieur, représentés par la somme desr&atpns et des importations sur le
PIB. A cet égard, Khoufi et Feki (2004) ont remaque I'effet de ce facteur sur le

taux de faillite n'est constaté qu’aprés un déaaldg deux ans, car les entreprises
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ont besoin d’'un certain temps pour s’adapter auxveltes circonstances imposées

par une augmentation ou une diminution du taux\ceoure.

En France, Malécot (1991) estime que la faillitsuite d’'un ensemble de
forces concurrentielles qui contraignent I'entrspria adopter une norme de
production compatible avec elles. Dans son analysefait la distinction entre les
phénomenes résultant de la sphere réelle ou seslesnditions de production sont
prises en compte, et les phénoménes lies a la esghenciere notamment les
conditions de fonctionnement des marchés financiengessort de ces différentes
études que c’est la concurrence qui est le phénomeéntal du processus de
sélection des entreprises et qu’elles sont pousstsgies rendements croissants, des
économies d’échelle, la restructuration des marehésse tourner vers l'innovation.
Le phénoméne de la faillite est en relation avec nlation d’entreprise
marginalepuisque les entreprises qui ne sont paabtes de vendre suffisamment
pour couvrir leurs colts sont condamnées a faise pites, donc a disparaitre.
Inspirées des travaux de Crucifix et Derni (1998s principales causes
macroéconomiques qui peuvent conduire une enteeguglconque a une situation

de défaillance sont présentées dans le schéma s :

Figure 9: les principales causes macroéconomiques

Le resserrement des conditions de crédit

Conditions du crédit et accrott le taux de défaillance

marché monétaire —»

—>
Corrélation positive La distribution des faillites dépend de I'age de
Flu,x de crgatlon N I'entreprise
—> d’entreprises
Les indicateurs i affai snéfi
] > Le chlff’re d affawg etles be'neflces.nets sont
macro-économiques Croissance de l'activité liés & la conjoncture économique
économique
L'orientation du marché boursier est un
P S » Marché boursier indi 4 &
Corrélation négative » —> indicateur du phénomene
Inflation Les entreprises a niveau élevé d’endettement
—>

voient une part croissante de leur revenu
absorbé par les frais financiers

Source: Crucifix et Derni (1993)
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Au terme de cette section, le phénoméne de défedlaes entreprises peut
étre expliqué par plusieurs facteurs macroéconoesiquoutefois, ces derniers
doivent étre maniés avec prudence, car les efetdatteurs macroéconomiques ne
se manifestent pas sur toutes les entreprisesfféin méme lorsque la conjoncture
est favorable, dans un méme secteur d'activitéy & toujours des entreprises
performantes et d’autres qui sont déclarées erattesde paiement. Il n'y a pas de
fatalité dans ce domaine. La défaillance devraitcdétre considérée comme la
résultante de données extérieures et du comportededatfirme (Crucifix et Derni,
1993). Les facteurs macroéconomigues que nous amTaés, ne sont donc pas
forcément décisifs dans le phénoméne de défailldeseentreprises. lls doivent étre
plutbt considérés comme des catalyseurs. lIs rissenf pas, a eux seuls, a précipiter
I'entreprise dans la ruine lorsqu’elle est bierrégé Tout dépend des facteurs

internes et spécifiques a chaque entreprise.

En définitive, méme si les facteurs généraux deilligice 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, laetall le secteur d'activité. La
synthese des approches économiques et financietasddéaillance est reprise dans
le tableau ci-dessous.
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Table 6:Syntheses des approches économiques et finandetagiéfaillance

Economiques

Financieres

Problématique

Quels sont les facteurs qui affectent

I'existence des entreprises ?

Quels sont les facteurs relatifs a la disparition

des entreprises grandes ou petites ?

¢ Les faillites sont liées a I’évolution de
I'activité économique et au phénomeéne des
crises.

¢ Un contexte économique de croissance
devrait favoriser la création et le

développement des entreprises.

e Les causes de la faillite sont
multidimensionnelles mais ont leur
traduction dans les documents financiers.
¢ |l importe plus de prévoir les faillites que
d’en rechercher les causes.

e || existe un lien entre taux d’endettement,

Hypotheéses
¢ La faillite permet de réguler le nombre des rentabilité et défaillance.
entreprises sur le marché.
¢ La concentration s’effectue au détriment
des entreprises marginales qui ne peuvent
couvrir leurs co(ts ou réaliser les
investissements souhaitables.
¢ Modeles théoriques. e Modeles théoriques.
* Tests économétriques e Traitement des données comptables et
Méthodologie
financiéres soumises a des analyses uni
variées ou multi variées.
* Taux de création et de disparition sont o |l est possible de prévoir les faillites a partir
corrélés positivement. des données comptables et financieres.
¢ Les petites entreprises sont susceptibles de ¢ Ce sont plutot les symptomes que les
croitre plus vite que les autres mais leur causes qui sont mis en évidence par de telles
probabilité de défaillance est plus élevée. méthodes.
Résultats

¢ La concurrence est |'élément essentiel du
processus de sélection (rendements
croissants, économies d’échelle, structure des
marchés, forme d’introduction de

I'innovation).

¢ ’endettement, le manque de rentabilité, le
poids des charges financieres sont les
facteurs explicatifs.

¢ Les modeles financiers doivent intégrer des

données non financieres.

Source : Guilhot (2000)
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Certaines études faites dans ce domaine partetitdde que les facteurs
financiers seuls n’expliquent de maniére satisfaesées causes de la défaillance des
entreprises, et que la sensibilité de I'entrepaige facteurs macroéconomiques doit
prendre une signification importante. Beaucoupraeaiix récents vont dans ce sens,
et tiennent compte a la fois des facteurs macradoaue et microéconomique dans
leurs applications empiriques, ce qui est le caamment de Bhattacharjee et al
(2002, 2004), Bunn et Redwood (2003), Hunter etisakova (2004), Lin et Piesse
(2004), Liou et Smith(2007)...

En s’inspirant de tous ces travaux, Tirapat etdyagasetwat (1999), ont
utilisé des modeles économétriques dans lesquelenil introduit deux types de
variables : les variables financiéres de I'entispet celles relatives a la sensibilité
de l'entreprise a son environnement économique. &dsurs ont étudié deux
spécifications. La premiére utilise le rendement’aetion de I'entreprise, estimé a
partir des changements dans certaines variableéwmomiques comme étant une
variable Proxy de l'effet de conjoncture économigue I'entreprise. Il s’agit d’'un
test indirect. La seconde spécification constipae,contre, un test direct et utilise les
réactions et sensibilités spécifiques des enteprisaux variations
macroéconomiques. Ces réactions individuelles swmoduites dans le modéle
incluant les caractéristiques financieres de lemise. Les résultats obtenus
confirment le fait que les conditions macroéconarag] sont déterminantes dans

I'explication des crises financieres des entreprise

Hunter et Isachenkova (2004), ont cherché a étabércombinaison entre les
indicateurs macroéconomiques tels que le changenoenanticipé du taux d’intérét
nominal et le changement non anticipé du taux degdhacéel et des indicateurs
financiers touchant la profitabilité, la liquiditks niveau d’endettement, la taille et

I'activité de I'entreprise.

Ces auteurs ont abouti a une forte exploitationr@a de la liquidité, du
niveau d’endettement et de la profitabilité dangidecessus de défaillance, d’'une
part, ainsi que les chocs du changement non aétdauptaux d’intérét et du taux de
change, d’autre part, qui doivent étre considéarange des points importants aux
extensions possibles des modéles de prévisiondifadlance.
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Faisant la distinction entre défaillance et acdoisi des entreprises
Bhattacharjee et al (2002-2004) considérent deuxiéhes. Le premier définit
I'entreprise défaillante comme étant en phase gigdation, alors que le second la
considére comme étant acquise par une autre esteplis estiment que
'augmentation ducash-flow de la taille et de la profitabilité de I'entresei
engendre une baisse du taux de liquidation, aloeslg cycle économique mesuré
par une seérie filtrée du niveau de revenu et deghigentation de l'indice des prix a la
consommation uniquement, est le seul a avoir un étngigect sur la probabilité de

défaillance des entreprises.

En procédant a une distinction entre les périodesride et les périodes de
stabilité économiques, Sung et al (1999), arrivela conclusion suivante : dans des
conditions économiques normales, le ratio obterrueaapportcash-flowsur actif
total, et la productivité du capital sont les vals majeures de détection de la
défaillance. Dans un contexte de crise économitpseyariables majeures sont au
nombre de trois : le rapparash-flowsur endettement, la productivité du capital, et

le ratio actif courant sur capitaux permanents.

Les recherches abordant les aspects financierscatogmiques se sont
généralement concentrées sur le développement deélesode prévision de faillite
utilisant des données internes notamment les rdith@sciers ou structurelles et
conjoncturelles tels que les cycles et structucem@miques. Les premiéres sont en
corrélation avec I'évolution du niveau d’activité @e la structure des codts ainsi
gu’avec l'inflation et les modifications profondde la gestion des crédits internes de
I'entreprise. Les besoins conjoncturels résultentaractere saisonnier de l'activité
et des décisions tactiques de I'entreprise, telkelg constitution de stock de sécurité
et I'ajustement de l'entreprise a la conjonctur@n@mique considérée comme
ponctuelle et transitoire. En effet, le besoin oanjurel peut étre financé par des
crédits de trésorerie alors que le besoin strulctloié étre couvert par une source de

financement durable dégagée par I'entreprise ecdimence I'autofinancement.

Somme toute, la recherche des facteurs explicaéifsa prévision de risque
de faillite a suscité depuis de nombreuses antiggsét de plusieurs chercheurs. La
synthése des approches financiéres explicativéa défaillance a été renforcée par
la suite par la prévision de ce phénomeéne. Leserebbs font partie de deux

principaux axes de recherches : la détection ddsues explicatifs de la défaillance
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des entreprises et la prévision de ce risque. Adssis les chapitres suivants nous
allons présenter les approches prédictives deftdlldéce des entreprises et justifier

leur prise en compte en tant que moyen de rédudgare phénomene.
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Conclusion

A la lumiére de I'examen de la littérature, lestéacs de vulnérabilité des
PME sont multiples, ils peuvent étre soit d'origimtéerne ou externe. De fagon
normative et quasi-récurrente ou systématique, netnguvons comme vecteurs de

la vulnérabilité de ces entreprises :

bY

- Les déterminants liés awontexte ou a l'environnemengomme la
conjoncture économique a savoir la crise actudHdedisponibilité ou non de
ressources, l'absence ou le soutien excessif desritast publiques, le degré
d’ouverture de I'’économie. etc.

- Les déterminant§inanciersa travers le niveau de rentabilité et de surplus
economique deégage, par lentreprise, le niveau ideidité, la hauteur de
I'endettement et son impact sur la situation foiare des entreprises, etc.

- Les déterminantstratégiques, organisationnels et managériaegouvrant
des contenus hétérogenes et imbriqués, élargistégrés dans un cadre théorique
d’ensemble. Ces déterminants présentent une di&ekss indicateurs qui s'attachent
au fil du temps a la rapidité de la communicationariciere, la volonté de
transparence vis-a-vis des différents partenaites,degré de diversification
desproduits et marchés, age de l'entreprise, laugtndté des personnels, la
présence d’'une expertise externe, le dépassenwmntolegique, la personnalité du

dirigeant, les forces concurrentielles, etc.

Ces recherches permettent de détecter, indirecteteensymptémes des
difficultés et de construire des outils de prévisiarplus ou moins long terme, du
risque de défaillance. L’appréhension de ce riscegse alors d'étre objective, et
varie en fonction des méthodes appliquées et degrnations disponibles. Comment
peut-on prévoir ce risque afin de prendre les nessnécessaires ? Cette notion de
prévision de la défaillance ainsi que la méthodelalg recherche seront développés

dans le troisieme chapitre.
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Deuxieme Partie

Etude empirique
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Chapitre 3 — Méthodologie de recherche et
modélisation financiere de la prévision de la
defaillance
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Introduction

Apres avoir démontré dans la premiere partie ddraeail, l'intérét de
comprendre en profondeur le mécanisme de la dafadl des entreprises, puisque
les chapitres précédents s’inscrivent dans lafidation des fondements théoriques
et de I'analyse des travaux empiriques récentssgsatlans ce domaine, ce chapitre

sera consacré a I'étude méthodologique.

Pour cela, nous présenterons dans un premier tengise choix
épistémologique et la méthode de recherche qutaweitaetenue, puis nous
préciserons les caractéristiques de I'échantilldisét et nous terminerons enfin par

les difféerentes méthodes économétriques choisieslpoalyse des données.
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|. Le positionnement épistémologique et les choix

méthodologiques

Cette partie sera consacrée a la justification aleldmarche scientifique

retenue pour notre étude.
1. Le choix épistémologique

L’épistéemologie, « la science de la connaissanami »autrement dit « la
théorie de la connaissance » se retrouve aujourdbtucarrefour de nombreuses
batailles des esprits au service desquels ell¢ étatinée au départ. Selon Girod-
Seville et Perret, I'épistémologie a pour objette des sciences. Le Moigne (1999)
précise qu’elle définit a la fois la connaissanoedpite, la méthode de construction
et les critéres de validation. Elle permet d’él@bam examen critique constructif qui
porte sur la production de connaissances sciengifigleurs portées et leurs limites
(Savall et Zardet, 1996).

En sciences de gestion, deux principaux modes d®rehe sont les plus
souvent cités par les auteurs: le positivisme, gyplique la réalité, et le
constructivisme qui la construit. Un troisiemepiskl constructivisme, est possible :
il s’agit de l'interprétativisme, qui cherche a qumndre la réalité. Le tableau

suivant présente une synthese des différentes @mso
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Table 7. Positions épistémologiques des paradigmes pos#jvigerprétativiste et

constructiviste
Les

pagadigmes
Les

Le positivisme L'interprétativisme Le constructivie
questions
épistémolo-
giques

Interdépendance

du sujet et de Dépendance du sujet et de I'objet

I'objet

La nature de I3

s Hypothese

«réalite » Hypothése intentionnaliste
déterministe yp
Le monde est fai
de nécessités Le monde est fait de possibilités

Comment la| La découverte L'interprétation La construction

connaissance est-elle

engendrée ?

1%

Recherche Recherche formulée €n Recherche formulé
formulée en| termes de «pour quelles en termes de « pol
termes de «pour motivations deg quelles finalités... »
. uelles acteurs... »
Le chemin de I3 q
causes... »

connaissance Statut privilégié de

scientifique Statut privilégié de I3 la construction
Statut privilégié| compréhension

de I'explication
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Quelle est la valeur Vérifiabilité Idiographie Adéquation

de la connaissance 7

Confirmabilité Empathie (révélatrice dg Enseignabilité
Les criteres  dsg I'expérience vécue par lgs
validité acteurs)

Réfutabilité

Source :Girod-Seville et Perret, 1999)
1.1. Entre Positivisme et constructivisme

L’épistémologie est : « la partie de la philosopgie étudie les méthodes et
les perspectives des sciences ». Nous nous dewodsrther une description aussi
fidele que possible de la réalité, c’'est la raipmur laquelle le probleme le plus
important en sciences est de retracer cette réaditui n’est possible que si celle-ci
existe effectivement. C’est dans cette optique lggedeux paradigmes que sont le
positivisme et le constructivisme, s’opposent. @esx courants sont en tension
créatrice I'un avec lautre, et avec des variangemivent significatives. Les
positivistes se basent sur trois postulats : lditééaxiste et son existence est
objective, on peut y avoir acces, ce qui signifie don peut s’en saisir et enfin on

peut I'analyserobjectivement.

Toutefois, si on se place de l'autre c6té de laid@, on constate que les
révolutions scientifiques ouvrent un grand nombre duestions d'ordre
épistémologique : comment expliquer ces révoluti@omment construisons-nous

nos théories ? Et si on remet en cause la reddits :
-Est-ce que la réalité de la gestion existe ?
-Est-ce que la réalité sociale est de méme nature ?
-Est-ce que cette réalité, si elle existe, peet €isie de facon similaire ?
-Quel est I'intérét d’expliquer la réalité de lastjen ?

Toutes ces questions nous laissent perplexes guanéalité des choses, des
sciences, des hommes et de la gestion. Le Moigi®3}2rapporte que : «
L’épistémologie (comme la philosophie) ne serted rsauf & ne pas mourir idiot
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Le point de départ serait bien évidemment ce quedppellera la Révolution
Epistémologique d’Emmanuel Kant, qui a notammeréfuté le scepticisme de
David.Hume et qui a essayé de fonder rationnellemiest connaissances

scientifiques.

Donc, d'un point de vue constructiviste ou plutéanken, la notion
d’'induction en tant que processus, qui consisteaigeréen lois universelles un
ensemble d'observations concordantes, est évaaate,quelles que soient les
précautions prises lors de la généralisation, # iespossible de la fonder

rationnellement. C’est le refus de I'inductivisme.
Toutefois I'aprés Kant s’est caractérisé par despeats :
Le refus de I'empirisme ;

L’existence d’'un cadre spatial et temporel, conspar ’'homme, au travers
duquel le réel se présente a nous mais qui ne rtestmcretement cadre de lecture
gu’a partir du moment ou nous lui imprimons uneicire bien définie (Bachelard
1983).

La réalité est donc une construction humaine ¢ipBo (1993) argumente
dans ce sens en affirmant que «tout savoir sticpré doit étre a tout moment
reconstruit » Piaget (1937) affirme également quéntelligence organise le monde
en s’organisant elle-méme C’est ainsi que I'on aboutit au critere de stifecité :

critere de séparabilité entre science et non sejariest la réfutabilité de Popper.
1.2. Le choix d’une approche quantitative/hypothéto-déductive

Les différentes perspectives épistémologiques siappusur des visions
différentes de la réalité et de la relation que thetrcheur entretient avec celle-ci. La
typologie qui suit s’inspire de celle élaborée phiétart et al. (1999).

Selon Diadjiry (2004), I'objet de la recherche detes principalement a
interroger les faits, afin d’en découvrir la sturet sous-jacente. Il considére que la
réalité a une essence propre (hypothése ontologijudispose de fait d'un critere
de vérité. Ainsi, sera vrai tout systeme qui désffiecctivement la réalité. Cette réalité
est régie par des lois universelles. Des causdlegé@xistent. La causalité est la loi

de la nature. L'objet de la recherche est élaborgardir de l'identification des
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insuffisances ou des incohérences dans les thé@resvitz (1996), affirme que la
démarche de la déduction est avant tout un moyerdéheonstration. Elle se
caractérise par le fait que, si les hypothéses dt#es initialement (prémisses) sont
vraies, alors la conclusion doit nécessairemeet\gtie. Tester le modéle choisi, ne
revient pas uniguement a tester ses hypothésestatives les unes apres les autres.
Réduire le modéle a des hypothéses juxtaposéesrmeppas toujours de prendre en
compte les interactions, synergies, modératiomaéstiations qui interviennent. Des
méthodes plus spécifiques permettent de testeptiela dans sa globalité ce qui est
le cas notamment pour les équations structurdasd’autres termes, le test de ce
modele revient a juger de la qualité de la simoiatle la réalité, c'est-a-dire de sa
représentativité. Les méthodes d'équations strif#grsont concues pour analyser
des rapports de causalité multiples et simultafREnouvelant les méthodes de
régression multiple, elles traitent les effets diinés entre plusieurs variables latentes
(Thiétart, 2003).

Compte tenu du type d’hypotheéses formulées précéuam notre recherche
s’inscrit dans le courant positiviste. En effet,raatbjectif a travers ce travail est de
rechercher des liens de causalité et des lois foadtales qui expliquent le risque de

la défaillance au moyen de différents ratios coilptaet financiers.

Aprés avoir précisé notre positionnement épisténigleg et la finalité de
notre recherche, nous expliciterons dans le papagrasuivant nos choix

méthodologiques.
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2. Le choix méthodologique

Nous sommes amenés a construire un dispositif rdétbgique fondé sur
une approche quantitative que nous tenterons diéiguslans un premier temps en
montrant comment nous accédons au terrain avamplijuer le choix des ratios

comptables.
2.1. La construction de I'échantillon

Notre démarche de collecte des données comporsepis étapes : le choix

de la base de données, la sélection des entreptides indicateurs de défaillance.
2.1.1. Présentation de la base des données

Nous avons utiliséla base des données DIANE (I'mcicestantané aux
données des entreprises francaises pour I'anab@®Bique) pour constituer notre
échantillon. Cette base offre I'acces a un fonds pms@ de plus d’'un million
d’entreprises, puisqu’il s'agit des entreprises gublient leurs comptes annuels
auprés des greffes des tribunaux de commerce. dBbllpar Coface Services,
I'information relative aux comptes des entreprigss enrichie d’'un bon nombre
d’'informations annexes. Avec dix années d’histagigqie comptes, DIANE est la
base d’informations financieres et généralisteslesirentreprises francaises la plus

compléte du marché.

La base des données contient pour chaque entregeseinformations
générales sur les dix dernieres années. Les priasipaformations de la base

DIANE sont les suivantes :
* Raison sociale
* Sigle et enseigne
» Codes SIRET et Coface Services
» Adresse, numeros de téléphone et télécopie
» Forme et situation juridiques, date de création

* Description textuelle de I'activité, marché, piosi
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» Code d'activité (codes NAF, NACE, SIC américain)
* Effectif exprimé en valeurs absolues ou en taugrdessance

* Nom et fonction des principaux dirigeants et adstrateurs, nom des

commissaires aux comptes

* Information détaillée (nom, %, pays, date, sousur les actionnaires et

filiales

» Etude des affiliations, actionnaires, participas, filiales en valeurs
absolues

* Informations boursiéres (marché, place et indieecotation, capitalisation

boursiere

e Les 212 postes du bilan et du compte de résuliets annexes 5
(immobilisations), 6 (amortissements), 7 (provislore (état des créances et des

dettes) et 11 (affectation du résultat et rensergrgs divers)

* 83 postes du bilan et du compte de résultatxaité$r avec soldes

intermédiaires de gestion

* 61 ratios de structure et liquidité, gestion,darctivité et rentabilité, marge

et valeur ajoutée et 22 ratios européens
» Scores Conan Holder et AFDCC 2

e 13 taux de variation annuelle des postes des mwm@mpociaux et des

éléments d'analyse financiére

» Section fusions-acquisitions (veille sur les @iéintes transactions

financiéeres)
* Nouvelles de presse intégrées

» Une rubrique « divers » contenant des informatitelles que : entreprises

mises a jour, chargement de fichiers, disponibiléé comptes consolidés, etc.

Le choix de la base des données ainsi décrite t@ena richesse en
informations qu’elle contient. La sélection d’ungreprise s’effectue facilement au
moyen d’une requéte reprenant une série de cripgéesablis : chiffre d’affaire, date

de création, secteur d’activité, situation juridique
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2.1.2. Les criteres de la délimitation du champuwtié

A partir de la base des données, nous avons éedbliriteres de sélection des
PME constituant notre échantillon, a savoir :

-le chiffre d’affaires inférieur a 50 millions d’eas ;

-le total du bilan inférieur a 43 millions d’eurps

-I'effectif inférieur a 250 personnes ;

-'existence d’au moins trois exercices comptallescessifs.

Ces criteres ont été volontairement retenus poonitdr I'étude aux
entreprises qui répondent a la définition européeda PME. En effet, selon la
recommandatich de la commission européenne chargée des entrepeisede
I'industrieckLa catégorie des micro-, petites et moyennes pnges (PME) est
constituée des entreprises qui occupent moins @ep2ssonnes et dont le chiffre
d’affaires annuel n'excede pas 50 millions d’euoasdont le total du bilan annuel

n'excede pas 43 millions d’euros».
2.1.3. La constitution des échantillons initiaux

Une entreprise sera considérée défaillante désdoiedle aura fait I'objet
d’'une premiere déclaration d’événement judiciaupras du tribunal de commerce
durant l'année 2009. Les données étudiées sontniségs de telle sorte
gue I'exercice comptable est disponible pour I'ann2008, 2007 et 2006.
L’échantillon final obtenu au terme de ce procesdassélection rigoureux se
compose de 800 entreprises divisées en deux sbastédlons : 400 entreprises
saines et 400 et défaillantes. Ce choix s’est impds lui-méme, en raison des
contraintes découlant de la disponibilité des im@tions permettant I'identification
des entreprises.

Avant d’atteindre ce chiffre, nous avons exclu wmbre non négligeable

d’entreprises pour diverses raisons notamment :

-une discontinuité dans le dépo6t des comptes, mmgiant pas disposer

d’'informations réguliéres ;

4 Extrait de I'article 2 de I'annexe a la recommaiata2003/361/CE
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-le manque d’information sur au moins trois anreEeseécutives ;

-un historiqgue trop restreint c’est-a-dire des regises qui avaient

uniquement un ou deux ans d’existence ;

-I'absence de certains ratios que nous avions éstgignificatifs.
2.2. La sélection des indicateurs ou des ratios &inciers

Nous avons voulu construire un score opérationaelatios permettant une
détection précoce des difficultés des entreprisgmréir de critéres objectifs. La
méthode des ratios est un outil largement diffus@realyse financiére. Selon Cohen
(1997), le recours a cette méthode traduit le souleadéterminer des seuils, et des
normes qui devraient permettre de juger I'état aletés financiere et commerciale

d’'une entreprise.

Le choix de ratios financiers doit donc s’appuyer da nature des
informations utilisées pour leur calcul, et sur Egactéristiques économiques et
financiéres qu’ils permettent de mettre en évide®eepose alors le probleme de la
subtilité de la procédure de sélection de telscateurs. Les ratios sélectionnés ont
subi plusieurs choix logiques et méthodologiquenssdie but de constituer une
batterie pertinente et crédible susceptible de m@aux objectifs et attentes des

analyses externes. Dans le cas présent, nousgastié choix de nos ratios par :

- leur récurrence dans la littérature francaiserdBs 1995, les travaux de
banque de France) et internationale (Altman, 196884 ; Conan et Holder 1979 ;
Rose et Giroux, 1984, Refait, 2004).

-leur pertinence par rapport a I'analyse finangiereincorporant les ratios de
base existants dans la plupart des modeles detidétde faillite : ratios de liquidité,
de rentabilité de gestion, de productivité et decstire financiére.

Les variables explicatives retenues, majoritairentad ratios comptables,
sont diverses. Rose et Giroux (1984) en ont recgigg de 130 différentes.
Cependant, les caractéristigues des entreprisemmsede base a l'étude sont
généralement similaires. Conforment a I'enseignénten I'analyse financiere, la
rentabilité économique ou financiere de I'entregrig structure de son bilan et sa

capacité de remboursement sont les trois élementduis corrélés a la défaillance.
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Pour synthétiser les ratios de notre étude, noéseptons dans ce tableau

'ensemble des

indicateurs financiers choisis. &est de ces

indicateurs sont

directement impliqués dans la formulation et lafigation de nos hypotheses, tandis

que d’autres servent de supports explicatifs asultd@ts obtenus.

Table 8 : Liste de 33 ratios financiers de I'étude

Type Nom Codage
Equilibre financier RO1
Indépendance financiére RO2
Structure et
Endettement RO3
Liquidité
Autonomie financiére R04
Degré d’amortissement des immobilisations corporelles RO5
Financement de 'actif circulant net RO6
Liquidité générale RO7
Liquidité réduite RO8
Rotation des stocks R0O9
Durée du crédit clients R10
Durée du crédit fournisseurs R11
Taux d’intérét financier R12
Intérét / Chiffre d’affaires R13
Gestion
Endettement global R14
Taux d’endettement R15
Capacité d’autofinancement R16
Couverture du chiffre d’affaires par le fonds de roulement R17
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Couverture du chiffre d’affaire par le besoin en fonds de R18
roulements
Poids du besoin en fonds de roulement d'exploitation R19
Exportation R20
Productivité de potentiel de production R21
Productivité du capital financier R22
Productivité du capital investi R23
Rentabilité économique R24
Productivité et
Rentabilité Performance R25
Rentabilité nette R26
Rendements des capitaux propres nets R27
Rendement des ressources durables nettes R28
Taux de valeur ajoutée R29
Part des salariés R30
Marge et valeur
ajoutée Part de I'état R31
Part des préteurs R32
Part de l'autofinancement R33
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Selon Bardos (2008), la préparation des ratiop@wniques et financiers est
délicate et longue. En effet, lorsqu’on ne dispoae de I'ensemble des bilans d’'une
entreprise, le manque de données ne permet padaiiec les variations pour toutes

les entreprises ni de faire de comparaisons, puiegug@sultats seraient aberrants.

La sélection de chacun des ratios repose sur phssieéthodes statistiques.
Nous avons procédé a une sélection conjointe dissran nous aidant de la
procédure pas a pas pour différents critéres. Emde des ratios retenus est
présenté dans le dernier chapitre.

Il. Modélisation financiere

Depuis les années soixante, de nombreux auteurdeaté avec succes
d’évaluer le risque de défaut des entreprises éorgkant sur leur analyse financiere.
Méme si les techniques utilisées sont variées, itecipe général qui sous-tend les
diverses études est similaire : exploiter la cosswmice ex-post de l'avenir des

entreprises.

Les auteurs disposent des données comptablesapenas dont ils savent si
elles ont été ou non défaillantes a la fin de laogé d’observation. Ils parviennent
ainsi a sélectionner les variables comptables les giscriminantes, puis a établir
une relation entre ces variables et I'état dichagqoie d’étre ou de ne pas étre
défaillant. Une probabilité de faillite est parfadgalement estimée. La qualité de
I'indicateur de risque ainsi élaboré est jugée egard des erreurs de classement :
quel est le pourcentage d’entreprises défaillantesidérées comme saines (erreur
de type I) et, inversement, quel est le pourcentdigatreprises non défaillantes
considéréees comme risquées (erreur de type Il) @elfait, I'erreur de type (1) peut
s'apparenter au codt d’'une faillite pour un créan¢iout va dépendre de la rapidité
d’examen du dossier selon les procédures et destigs attachées aux créanciers) ;
en revanche, le colt microéconomique d’erreur de 1) équivaut a la perte d’'une

marge bénéficiaire si I'entreprise n’a pas obtenprEt.

L'objet commun des modéles de prévision de laitfilkst de tenter, grace
aux ratios comptables sélectionnés, d'affecter emteeprise quelconque a l'un des
deux groupes : les entreprises défaillantes eexeali ne le sont pas. Les études

peuvent étre répertoriées en deux catégories, dalanéthode de classification
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utilisée. Les plus nombreuses recourent aux méthddediscrimination statistiques
paramétriques : les analyses discriminantes etidelsniques économétriques sur

données qualitatives.

Les méthodes paramétriques de classification Stpies établissent une
relation fonctionnelle entre les variables explisad dont la loi de distribution est
supposée connue et la variable expliquée, relatom la forme est donnée a priori.
Trois grandes familles de méthodes existent : lghatblogie unidimensionnelle
(Beaver, 1966), I'analyse discriminante linéaireet linéaire (Altman, 1968), et les
régressions sur variables qualitatives telles guenddeleLogit et Probit (Ohlson,
1980 ;Zmijjewsji, 1984, Jones et Hensher, 2007).

1. L’analyse discriminante

1.1. Principe de I'analyse discriminante multivarie

L’analyse discriminante regroupe I'ensemble deshodds qui permettent de
déterminer, sur la base de caractéristiques inddlliels; la séparation optimale entre
des groupes préexistants d’objets et une régléedtation des objets a ces groupes,
de facon a ce que la majorité d’entre eux soidetctie dans leur groupe de départ.
D'un point de vue statistique, cela revient a préwaie variable qualitative a
plusieurs modalités (indiquant I'appartenance aouges préexistants) a l'aide de
descripteurs, généralement numeériques, qui carsebér les individus (les

caractéristiques individuelles). L’analyse s’eftexte la maniere suivante.

-Il faut rechercher sur la base d’'un ensemble deées ou I'appartenance
des objets aux groupes est connue, appelé échandlapprentissage, un modéle
fondé sur une regle d’affectation qui distinguerafdeon optimale les groupes
d’objets définis a priori.

-La regle d’affectation ainsi définie servira asdar un nouvel objet, pour
lequel I'information sur le groupe d’appartenancesh’pas disponible, dans un des

groupes préexistants afin de prévoir I'avenir deotget.

-La validité de la régle d’affectation est estingépartir d'un autre ensemble

de données, indépendant de I'échantillon d’appssatie, appelé échantillon-test.

-L’analyse discriminante est le cadre statistigppraprié pour la mise en
159



Chapitre 3 Méthodologie de recherche et modélisation finarecide la prévision de la défaillance

ceuvre d’'un outil de détection précoce des défadlard’entreprises. Elle fournit une
méthode de prévision, avec une marge d'erreur coneida défaillance ou non

d’'une entreprise a partir de ses ratios économigufisanciers.

Dans le cas de deux groupes N et D, le scoreed&rd¢prise caractérisepar

s'écrit ;

£(x) = (m, - mg W (x—=To "M ; M

) (3.2)
mp est le point moyen du groupe des firmes défagiant
my est le point moyen du groupe des firmes non défads
W est la matrice variance covariance intragroupe
La regle d’affectation est la suivante :

Si f(x) > s I'entreprise est affectée au groupe N sinon aupgd. Le seuil s est

déterminé par le modele.

f(X) peut s’écrire comme des contributions des rataes,qui fournit une

interprétation des cas de chaque entreprise.

f(X) =a,(x; —p,) +a, (X, =py) +.. v, (X, —py) (3.2)

x est la description de I'objet etsa ™ composante

a la i ™ composante du vecteur des coefficients de la immct
a=(my-my)W-

pi la i®™ composante du vectemzw appelé point pivot.

a (x, —p;) estla contribution de la variable i au score f(x) .

Cette décomposition présente l'avantage d’indigquezls sont les ratios les

plus influents sur le score et constitue une ardeipuse a l'interprétation : les ratios

160



Chapitre 3 Méthodologie de recherche et modélisation finarecide la prévision de la défaillance

favorables ont une contribution positive, alors dee ratios défavorables ont une

contribution négative.

Une simple comparaison des coefficients des rqueng induire en erreur si

les variables utilisées ont des unités de mestiérehtes.

Altman (1968), affirme que I'estimation de la fooct de discrimination est
parfois insuffisante. C’est la raison pour laqudiedétermination de la contribution
relative de chaque variable dans le pouvoir toalddscrimination de la fonction
score et linteraction entre elles est nécesspoer I'établissement d’'un ordre
d’'importance des ratios utilisés dans la constoactiu modele de prévision. La
statistique pertinente est observée comme la migHiphn des coefficients de
chaque variable par la racine carrée des élémémsmhux de la matrice variance-
covariance. La capacité de discrimination du mode& déterminée par le
pourcentage de bons classements. Ce pourcentagenessiré par le nombre
d’entreprises correctement classées.Des 1968, Alt@firme qu’une analyse
unidimensionnelle ne rend pas compte de manieigfaiatinte de la complexité du
processus de défaillance. Aussi est-il le premiexgloiter simultanément plusieurs

ratios, a travers une analyse discriminante lieéainltidimensionnelle.

Afin de classer une entreprise parmi I'un des dgroupes d’entreprises :
défaillantes ou saines, Altman (1968) utilise Igleede décision simple, qui consiste
a affecter I'entreprise au groupe dont elle esplies proche. Il recourt a I'analyse
discriminante multidimensionnelle. L’analyse abbuéi la construction d'une
fonctionappelée score, combinaison linéaire dembias explicatives retenues, dont
la realisation exprime le niveau de risque de temise.Deakin (1972), en
confrontant les deux méthodes a partir d’'un méntmaridion, tend a démontrer la

supériorité de I'analyse discriminante par rappdianalyse univariée.

Le choix du modéle de Altman (1968) est justifié lgafait qu’il a suscité un
intérét particulier dans la mesure ou d’autres afeurs ont suivi la méme
méthodologie et ont repris les mémes ratios qu’AtinfAtiya, 2001 ; Grover et
Lavin, 2001).

Comme I'étude d’Altman (1968), Shirata (1998), Bardd998), Taffler
(1982) ont essayé de déterminer les ratios finas@jai permettent de prévoir une

faillite de I'entreprise, en adoptant uniquemergnélyse discriminante linéaire.
161



Chapitre 3 Méthodologie de recherche et modélisation finarecide la prévision de la défaillance

Toutefois, un nouveau courant de recherche dandoowine, compare I'analyse
discriminante a d’autres méthodes d’analyse, tetslgs modéles probabilistes, les
approches neuronales et les algorithmes génétidars I'objectif de trouver le

modele le mieux adapté et le plus fiable pour &vision de la défaillance.

De nouvelles alternatives pour la prévision de éfaidlance, inspirées de
'analyse discriminante ont été utilisées, notamméahalyse discriminante
multicritéres (M.H.DIS Multi group Hierarchical Discrimination methddjui a été
appliguée par Doumpos et Zopounidis (1999). Cesigler concluent que cette
nouvelle alternative domine l'analyse discriminambais elle est comparable au
modele Logit. Cette alternative repose sur une procédure derimisation
hiérarchique qui fixe les classes d’appartenance etdreprises sur la base des
indicateurs financiers. Cette méthode conduit aueld@pement des fonctions
d’utilité additive utilisées pour le choix du groupéappartenance des entreprises

saines et défaillances.

L’analyse discriminante reste actuellement la méthizd plus utilisée. La
fonction de score, grace a I'analyse de la contibbude chaque ratio, constitue une
aide a la compréhension de la faillite. De surcigpiice a sa solidité temporelle, elle
offre la meilleure classification. De nombreusesdés, principalement dans les
années quatre vingt dix, confrontent I'analyse rifisimante linéaire aux autres
techniques de classification. La majorité aboutit@sultat suivant : les taux de bons
classements obtenus par I'analyse discriminanteigférieurs a ceux qui découlent

des autres méthodes.
1.2. Les limites de I'analyse discriminante

L’analyse discriminante a été critiquée par (Ohlsk880 ; Zmijewski, 1984)
parce que les résultats obtenus sont fondés surhgesthéses restrictives qui
peuvent étre non vérifiées pour les données fieaesi L'analyse discriminante
linéaire présente un inconvénient majeur : elle iExqudes conditions statistiques
strictes. Les variables comptables utilisées doivent effet suivre une loi
multinormale et leurs matrices de variance-covagataivent étre identiques pour
I'échantillon des entreprises défaillantes et paetui des entreprises saines.

L’analyse discriminante présente deux autres hypgethe particulierement
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problématiques quant a leur application a la prénisde la défaillance. En
particulier, cette méthode exige que la distincBatre les entreprises défaillantes et
saines soit linéairement séparable, de plus cpftmahe traite les ratios comme s'ils
étaient complétement indépendants. Back et al (1@8&)ment que I'analyse
discriminante donne de bons résultats si touteByipstheses sont vérifiees. Malécot
(1981) évoque les limites statistigues: abseneendrmalité des variables,
dispersion inégale des groupes d’entreprises, atitim et fluctuation et taux de
classement. Casta et Zerbib (1979) se réferenemgait aux limites statistiques,
mais ils insistent surtout sur les limites d’unansposition, comme cellesrelatives
aux concepts d’entreprise et de défaillance, auditg de I'information retenue, au
choix des ratios. Pour d’autres auteurs, il eslis souhaitable de tenir compte de
variables dites qualitatives ou stratégiques notant la qualité du management, le

marché, les partenaires, la recherche-développertenpour évaluer la défaillance.

Face a ces contraintes, certains auteurs ont rec@ux analyses
discriminantes quadratiques, qui n’exigent que gthése de multinormalité des
ratios (Lachenbruch et al 1973). Si théoriquemettiecméthode est plus pertinente
que I'analyse discriminante linéaire, dans lesfalte est moins performante car elle
n'est efficace que si elle est appliguée a un édlmantres large ; de surcroit la
complexité du modéle quadratique rend difficilenBlyse du réle joué dans le
processus de défaillance par les différentes vasatbnsidérées.

2. Les modeles probabilistes

Face a la contrainte de multinormalité qui est mamet respectée
empiriquement, dans les analyses discriminantesaifg® certains auteurs ont
préféré recourir a d’autres méthodes. Une podsibiist I'utilisation d’autres
techniques paramétriques, qui supposent une distiibwlifférente des variables
comptables : les techniques économiques sur vasablalitatives que sont le
modéle Logit et le modéleProbit. En appliquant le modeleogit, nous n’avons
aucune supposition a faire sur la distribution desiables, ni sur les valeurs
antérieures a la défaillance (Ohlson, 1980, Zavd®83 ; Jooset, 1998). L'autre
avantage du modeleogit est qu'’il donne directement la probabilité de laligation

de I'événement, fournissant ainsi I'estimation desiables qui sont facilement
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interprétables dans I'explication de la variablegipendante.
2.1. Le modéleLogit

Historiguement, I'étude des modéles décrivant lexlatités économiques
prises par une ou plusieurs variables qualitativég menée initialement par Daniel
et Macfadden (1974) etHekman (1976), l'appariti@s techniques économeétriques
propres aux variables qualitatives a largementritnré a améliorer I'interprétation
de ces modeles, et a identifier les problémes énanes, sous-jacents.

2.1.1. Présentation

La distribution logistique est a l'origine du moe@logit qui admet pour

fonction de répartition:

1+expX'p) (3.3)
et pour densité :
f(xip)=— P& (3.4)

[1+expX'B)]?

d’espérance :
E (X'B) =0 et de variance VX'B) = Tt/ 3

en prenant le Log on retrouve un modéle linéairX.e8i I'on note gla probabilité
queY=1.

On a alors la représentation suivante :

Soit p=P (Y;=1) comme précédemment
Y; = Log(-P) = X'B (3.5)
1-p;

et cherche a estimer les composantes du veteur
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Dans le cas de modeles dichotomiques univariéssiqults méthodes

d’estimation sont envisageables.
La méthode la plus utilisée lorsque la loi desyrédtions est inconnue celle

du Maximum de Vraisemblance (MV).

2.1.2. Estimation du modéléogit par la méthode du maximum de

vraisemblance

L’estimation du modeleLogit repose sur la maximisation de la log-

vraisemblance.

Soit L(Y,B) la vraisemblance associée a I'observation deryustechantillon

de taille n.

1-Y, i M
N " exp(X'B) |
L(Y,B) = I:l L+exp(X B)} [1+ exp(XiB)}

(3.6)

Idem si symbolet
la Log-vraisemblance s’écrit alors :

LogL = Zn:{vi LogR(X'B) + (L~ Y;)Log(1- F(X‘B)}
i=1

(3.7)

En dérivant par rapport au vect@ules parametres et en annulant cette dérivée,

ona.
@) = GLOEL 0 (3.8)
soit

expX'B) i _
P ZX K Z1+eX|o(>< ORI

en dérivant une deuxieme fois (par rappdd't)a
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Le Hessien s’écrit:

2 n i o
H(B) — 0 LOgL(Y,B) — _Z eXp(X B) XI XI (39)

PP S [1+expX'B)]

Pour un modéle dichotomique univari€, la matritefarmation de Fisher I§)

s’écrit sous la forme :

2 n 20y '
|(B)=—E[—a LOgL(Y’B)%Z POXB) iy (3.10)

opop = F(X'B)L-F(X'B)]

L’étude du signe de la dérivée seconde permegravédifier quand on a un
maximum global.

Les dérivées premiére et seconde de la logfy $¥nt les suivantes :

OLogRXP) _ 1 0°LOGRXP) _ —expip)
X 1rexpB)  ox?  [L+expXP)’

Le symbole < classique est mieux

Les dérivées premiére et seconde de la Log [1{B)](Xont les suivantes :

OLogll-F(XB)] __ expXp) , 0°Logll-F(XB)] _ -expip)

0
oX 1+expXp) X2 [1+expXp)]® )

Les fonctions Log [F (B)] et Log [1-F (X3)] sont donc strictement concaves,

donc la log-vraisemblance Log L(YB) est elle-méme strictement concave.
L'obtention de I'estimateur du maximum de vraiseamze 3 du vecteur de

parametre$ implique la résolution un systeme de k équatioms linéaires de la
forme :

@) ZZ[Yi —FXBIf (X B)yif

— — =0
a1 FX'BL-F(X'B)

La résolution d’'un tel systeme ne peut se faireequitilisant les procédures
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numeriques. Nous évoquons ici trois algorithmedisés dans les principaux

logiciels d’économétrie.
2.1.2.1. L’algorithme de Newton-Raphson

oLogL _o.

Le but de cet algorithme est de trouver une ragebéquation

oLogL _0-

Il s’agit de trouver une valeur approchée de I'digua

On donne une valeur initigy et on cherche le plan tangent en ce point a la

fonction f définie par :
f:IRK o IRX

dLogL
oB

L’équation de ce plan est :

B-f(B)=

of (Bo)
op’

f(Bo) + (B-Bo) (3.11)

soit

dLogL(By) , d2LogL(Bo)
B ORI

[B-B0]

qui constitue une approximation de

dLogL
op

d’ou I'idée d’approcher la racine de I'équation

oLogL _
op

par la racine

0

oLogL (Bo) , 9°LogL (Bo)

B 555[3' [B‘Bo] =0
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C'est-a-dire

62LogL(l30)]1 dLogL (Bo) (3.12)

B1=Bo _{ 6[36[3' B

par une récurrence sur h, on peut calcley en fonction de3y, :

soit

62L09L(Bh)}_laL09L(Bh) (3.13)

Bh+1 :Bh _|: aBan P

Selon Gourieroux (1984) l'algorithme s’arréte Iore|(ﬂh+l—,8h|<£. Ou ¢

est un seuil de tolérance fixé d’avance, on préac $,,; comme estimateur d@

A~

SOit B=PBps1-
2.1.2.2. La méthode de score

La méthode de score consiste a remplacer dans réssipn (1) le

d°Log L|(B)
opIp

par son espérance conditionnellement a X. ce quti §tee justifié lorsque le modele

posseéde de bonnes propriétés asymptotigues encybderti dans le cas de

term

I’échantillonnage, la formule de récurrence dev{&uurieroux, 1984).

02LogL([3h)} dLogL(By,) (3.13)

+1 = -E -
Bhsa =Bn l: oRB o

2.1.2.3. La méthode de Berndt-Hall-Hall-Hausman

Le passage de lalgorithme Newton-Raphson a la odéthdu score a

nécessité de remplacer I'expression :
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_0%LogL(Bp) oar a LogL(Bn)
poR opop

En effet, cette derniere matrice peut s’écrire :

3 OLooliBr) | S aLogL (Bn) dLogL (Br) (3.14)
= R o

Avec L qui désigne la vraisemblance associée a la i-emengdifn. En
enlevant le signe espérance de la formule précédeonh obtient un nouvel
algorithme qui présente I'avantage de ne fairervetadr que les dérivées premieres.

La formule de récurrence est donnée alors par :

9 LogL; (By) dLogL; (By) B oLogL; (Bn)
- | 3.15
Bhs1=Bn+ |Z:1: B o B ( )

Pour assurer la convergence de ces divers alga#hanhréduire le délai de

convergence, il est nécessaire d'imposer une vahiale3, qui soit proche de la

vraie valeur du parameétre (Gourieroux, 1984).
2.2. Les limites des modéles probabilistes

Parmi les inconvénients des modéles dichotomiggessont extrémement
sensibles au probleme de multicolinéarité, I'inas de variables fortement
corrélées doit étre évitée (Ooghe 1993, 1994 ;,Jt@38 ; Dumpos et Zopoudinis,
1999) et, comme la régression logistique est bagéBanalyse des ratios financiers,
ces variables sont généralement corrélées patrekegupartagent souvent le méme
numeérateur ou le [méme] dénominateur. Face augrdifts problemes rencontrés en
analyse discriminante et aux modeles dichotomiquiesjeurs auteurs (Wold, 1983 ;
Tenenhaus, 1998 ; Bastien et al., 2005) ont propmbaétres alternatives plus
intéressantes, a savoir la régression PLS que albwss présenter dans la section

suivante.
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3. Les moindres carrées partielles (PLS)

Aprés avoir évoqué les limites de l'analyse disamante et des modeles
probabilistes, nous évoquons dans un premier tefimérét de cette méthode

alternative ainsi que les différents algorithmessyimes.
3.1. Intérét et principe

La technique de la régression PLS vise a spédiigrrelations entre un

ensemble de variables explicativgseKun ensemble de variables dépendantes Y.

Cette meéthode d’association et de prédiction préseadé nombreux

avantages :

Dans le cas de données fortement corrélées, lassign PLS, apporte une
alternative intéressante a la régression classeju@ermettant entre autres de tenir

compte dans la modélisation de la structure deétaiion existante.

Le nombre d'observations peut étre faible. Le sdunlite de trente
observations, en dessous duquel le théoreme témiite ne s’applique pas, n'a
plus a étre respecté. L'algorithme de régressiof RInctionne méme en présence
des données manquantes. Contrairement a la médeodgression sur composantes
principales ou de régression pas a pas, on conadiigsue des itérations I'ensemble
des variables explicatives.

La méthode de régression PLS consiste en une parjesimultanée de X
variables explicatives et de Y variables a explicgie deux hyperplans X et Y. La
méthode revient a effectuer une analyse en compmsanincipales de I'ensemble
des variables X sous la contrainte que les « pseumnmposantes principales de X
soient aussi explicatives que possible de l'ensend#s variables X sous la

contrainte Y (Tenenahaus, 1995).
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3.2. Présentation de la méthode

Nous allons distinguer dans cette section le Gasya une seule variable Y
a expliquer de celui ou il y en a plusieurs. g@ithme PLS a été proposé
initialement par Wold (1983).

3.2.1. La régression PLS univariée (PLS1)

La régression PLS univariée est un modéle non il@éaliant une seule
variable dépendante Y a un ensemble de variabtE&pendantes quantitatives ou
qualitatives X ..., Xk. Elle peut étre obtenue par une suite de régmessimples et
multiples. En exploitant les tests statistiqueegs a la régression linéaire, il est
possible de sélectionner les variables explicatsigsificatives a conserver dans la

régression PLS et de choisir le nombre de compesaitS a retenir.

La régression PLS est issue d’'une utilisation iiéeades moindres carrés

ordinaires.

On cherche a réaliser une régression d’'une variabdepliquer Y sur des
variables explicatives (.., Xk qui peuvent étrdortement corréléesentre elles. Il
peut méme y avoplus de variables explicatives que d’observations

On cherche de surcroit a fournir des coefficiel@segression interprétables,
c'est-a-dire qu’ils permettent de mesurer la cootion de la variable &
I'explication de la variable Y a l'aide du coeffirit de régression. Si les signes du
coefficient de régression et de corrélation erdrgdriable explicative et la variable

d’intérét sont opposes, l'interprétation sera @dégour le praticien.

Il existe plusieurs versions de l'algorithme dgression univariée PLS1.
Elles différent au niveau des normalisations eta#dsuls intermédiaires, mais elles

donnent toutes la méme régression.
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3. 2.1.1. L’algorithme de I'analyse discriminante3

L’algorithme peut se décomposer comme sulit :
On construit tout d’abord une composante PLS t
avec :
t, = w, X+ wy X, (3.33)

ou :

cov(Y, X;)

\/Zk:cov(Y,Xj)z

1j —

Ces coefficients sont ensuite normalisés :

* W
W, = U

>,

Puis on effectue une réegression simple de Ytsur
Y =ct, +Y, (3.34)

ou c, est le coefficient de régression et ¥ vecteur des résidus. D’ou une

premiere équation de régression :

A

Y =cw, X, +...+cw, X, +Y;
dont les coefficients sont facilement interprétable

Toutefois si I'on estime que le pouvoir explicaté ce modele est faible, on

cherche une deuxieme composarite, combinaison linéaire des;,ion corrélée a

t, et expliquant bien le résidwY
Cette composante, est combinaison linéaire des résidys des regressions
des variables psur la composantg :
avec
X3 =X = pyty
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et

_cov(X;,t))

b var(,)

On obtient alord ,:
t2 = W21Xll Tt W2kxlk

~

ou

cov(xy;, Yy)

\/Zk:covz(xlj, Y,)

2j =

On procéde ensuite a une régression multiple derY;st, :

A

Y =ct,+c,t, +Y,
ou ¢ et ¢ sont les coefficients de régression etérvecteur des résidus.

Y s'écrit en fonction des variables explicativeg@mplacant les composante®t

topar leurs valeurs en fonction deg : X
R K K K
Y =00 Wy X Gy Wy (X =Py Wy X))
=1 j=1 =1
On peut itérer ce processus en utilisant de la nrf@éargere les résidus,Y Xo1, ...,
Xokdes régressions de Y X., X sur gty .
L’algorithme PLS1 s’écrit alors :
Etape 1 Xo=X; Yo=Y (initialisation)
Etape 2 pour h=1,2,..., r faire

Etape 2.1 w, :%
Yh-Yn1
Etape 2.2 Normerw, a 1

Etape 2.3 t, = XnaWn

h™%h
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X ’h—lt h

Etape 2.4 p, = —,
thth

Etape 2.5 X, =X, —-t.p\,

Etape 2.6 c, :yt*j;lth

h*h
Etape 2.7 u, = Vit
Ch

Etape 2.8 y, =V, —Ct,

Les propriétés suivantes, dans le cas univaridialarsque les données sont
complétes (pas de données manquantes), permetesimglifier I'algorithme et
restent valables pour la régression multivariee PLS

Proposition 1 les vecteurs et les matrices issus de la regre$diS vérifient les

propriétés suivantes :
t.t, =0, pour?>h
wip, =1

w, X, =0, pour/=h
whp, =0, pour/>h
wpw, =0, pour/>h

t'y X, =0, pour’/=h

h

xh:x”(l—wjp'j),hﬂ
.

Le nombre de composantes, & retenir est habituellement déterminé par

validation croisée (Tenenhaus, 1995).

Pour chaque valeur h, on calcule des prédictionk dariable d’intérét Y.

Plus précisément on calcule les prédicthb,q;sde Y; en utilisant tous les individus

puis \?h(_i)sans utiliser l'individu i. Puis on calcule lestéres RSS, (ResidualSum
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of Squarepet PRESS (PredictionErrorSum of Squarkdéfinies par :

RSS, = Y(Y, - ¥,)’ (3.35)
et
PRESS = Y. (Y, = ¥y )’ 3.36)

La composanté,, sera retenue Si:

JPRESS < 095<,/RSS

3.2.1.2. La validation croisée

La validation croisée est une méthode de validdtierne de modéles. C’est
un critere permettant d'évaluer la consistancerivg des données. Elle a été
initialement proposée par Stone (1974) pour 'ACAhdlyse en composantes

multiples).

L’idée générale est de diviser 'ensemble des desésponibles en g parties
approximativement égales. On sépare ensuite lasédsren un premier jeu formé de
g-1 parties pour lesquelles le modéle sera ajusté second jeu formé de la partie
restante qui servira de jeu-test. Les prévisiantadsariable Y sont calculées sur le
jeu-test et la somme des carrés des erreurs disipré\Cette procédure est répétée q
fois de maniére a ce que chacune des q parties gae/fois et une seule de jeu-test.
La somme de tous les carrés des erreurs de pnédaloulées sur les jeux-tests est

appelée le PRESS pour Y.

On calcule pour chaque nouvelle composapte Q7 :

AN

ol o2 =1 PRESS

= (3.37)

Une composante, est considérée comme significativsi> A .

oul est une valeur arbitraire. Par défaut la limixgéé dans SIMCA-P\ = 0,0975.

5 SIMCAP-P: logiciel d’analyse des données
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Une nouvelle composantedst significative si/PRESS < Q?./RSS,,

c'est-a-dire siQ} = 0,0975.

3.2.1.3. Les aides a l'interprétation

En régression PLS1 on utilise les notions suivantes
k k .

ty = D WXy = D WX (3.38)
=1 =1

Les composantes sont calculées a l'aide des variables résidualigsnais

vont étre interprétées en utilisant leurs expressia l'aide des variables;j,Xen

utilisant les coefficients normés ou poia .

L’interprétation univariée conduit a calculer lesrrélations entre les variables
Xj, Y et les composantes t
L’interprétation multivariée privilégie les coefiemnts normésw;j permettant
de construire les composantgsat partir des variables;>et les coefficients de
régressioncde t, dans la régression de Y sur les composantes t
Les poids w;j traduisent lI'importance de chaque variable dans la
construction dent

Les ¢ mesurent le lien entre la variable Y et les coaptss . Autrement

dit, la relation entre la variable Y et les vareblX, est resumée a travers les

variables {. Les coefficientsv;j, G traduisent la relation « physique » entre Y et les

X; puisque la donnée de ces poids permet de camskesif en fonction des Xpuis

de prédire Y en fonction des t

Nous pouvons résumer cette construction par:

*

T =XW
Y=TC

ou les matrices X, W T sont formées respectivement des colonnesvxt,, et le

vecteur C des coefficients.c
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Parmi les aides a l'interprétation nous avons :
-Le T de Hotteling
Le T? de Hotteling de I'observation i, calculé en utlis H composantes, est défini

par :

H 2
,_n &2

i :Ejim;g' (3.39)

olu's. estla variance empirique de la composante t
Dans SAS, on détecte les points atypiques en utilisantdtstique

n(n—H) T2

oD " (3.40)

Tracy, Young et Mason (1992) ont démontré que t#istique suit une loi
de Fisher-Snedcor a H et (n —H) degrés de liberté.

Une observation i est considérée comme atypique si

i = n(n—H) F095(H7n_H)

-La qualité de reconstruction des données « actiyis modéle :

On souhaite identifier les observations « activasal constituées par le
modéle au niveau des; ¥t au niveau de Y. On peut construire les régrassies

variables Xsur les H composantes PL3étenues.

On note g le résidu calculé pour la variablg &t I'observation i. La distance
au modele de I'observation i dans I'espace geotée DmodX) est évaluée a l'aide

de la quantité;slonnée par :

avec

(3.41)

6 Statistical Analysis System (SAS)
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et V=

(3.42)

v est un facteur de correction, légerement supééel et prenant en compte
le nombre d’observations (n) et de composantesC@)acteur de correction vaut 1
lorsque sest calculé sur un jeu-test ou des données désymévde Y a partir des;X
Le facteur de correction prend en compte le fait lpgedonnées utilisées pour la
construction du modele sont en général mieux rditoéss que celles utilisées pour

la validation du modéle.

On calcule ensuite I'écart type résidugl s

n k

228

i=1 j=1

(n—h-1) x (k - H)

S = (3.43)

. o 2 . . o] 2
La variance residuell&, éetant la moyenne des variances résiduefesle

chaque observation.

Une distance normalisée (DmodX, N) est obtenueieisaht $ par I'écart

type résiduel s:
(DmodX, N)i=s/ %

Dans SIMCA-P, on admet que :
3. Fogs(prp2)
S0 AR

On peut considérer qu’'une observation est mal gitage par le modele si

S,
S_I =N Foss (pl’pZ)

0

Le calcul précis des degrés de libertéepp n'est pas connu, mais le seuil

v Foss (B1,P,) est directement fourni dans SIMCA-P sous le norD@eit (H).

On définit de méme les résidug de la régression de Y sur les H

composantes, retenues. On note ensuite :
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(DmodY) =|f;|
i

1 2
n-H —1Zfi

(DmodY,N), = (3.44)

3.3. La regression logistique PLS

Nous détaillerons, dans un premier temps, l'alporg de la régression

logistiqgue PLS avant d’expliciter différentes verss possibles.
3.3.1. Algorithme de la régression logistique PLS

Cette extension a été proposée par Tenenhaus,)(2000s venons de voir
I'algorithme de la régression PLS, univariée et tmafiée. Ces méthodes sont
particulierement utiles, dans des conditions ouégression multiple fonctionne
mal.Or, on peut rencontrer des problemes analogueségression logistique.
Cependant il est tout a fait possible de transplesgprincipes de la régression PLS a
la régression logistique. La régression logisti§ls consiste a adapter I'algorithme
de régression PLS1 au cas d’'une variable quakabinaire ou ordinale (Bastien et
al., 2005). Il est utile de rappeler que la régogstogistique PLS est univariée et ne
s’appligue donc gu’a la modélisation d’'une seuleiade d’intérét Y que l'on
cherche a modéliser a l'aide des variablgs.XXyx candidates a I'explication. Nous

allons ainsi décrire trois versions d'algorithmeréigression logistique PLS.
Recherche de la premiere compos&ritst; :
Etapel: on calcule les coefficients de régressiam; dans la régression
logistique simple de Y sur chaque variable X
Etape?2 : La composante PLS s’écrit alors :

Xw
tl = 1

. (8)4
WiWq

Puis on effectue une régression logistique dervtsu

log— =Y =ct, +Y, (3.46)

A

1-p
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ou ¢, est le coefficient de régression, Y1 le vecteurrdsglus ef la probabilité de

survenue de I'événement. D’ou une premiere équalorégression :

~ * *
Y = C]_Wllxl +..+ C]_Wlkxk +Y1

* Wl
avec Wy =—;
WiW,

dont les coefficients sont facilement interprétable

La probabilité de survenue de I'événement poadlidu « i » est :

K .
expey Y wyX'j)
e 3.47)

K -
1+exp Y wiy X )
=1

p =

Recherche de la deuxieme composantetPLS
Etape 1: si I'on estime que le pouvoir explicaté ce modele est faible, on
cherche une deuxieme composartte, combinaison linéaire de;Xhon corrélée a

t, et expliquant bien le résidu du YCette composantg, est combinaison linéaire

des résidus,; des régressions des variablgst la composantg :

X = tapyj +Xq
ou p; est le coefficient de régression de chaqysei
Etape2 : pour chaque valeur de j, on calcule &fficeent de régressionv,; de

x;; dans la régression logistique multiple de Y sandariables;tetx,;.

Etape 3 : la composante PLS s’écrit alors :

XqW
t,=-1-2 (3.48)
WaWo
ou X, est le résidu de la régression de X sur la preniémposante.t
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On peut aussi réécrire la composagntentfonction des variables initiales:X

t,=— W2 ATWaPLy -y
WoW,  WiWq

On procéde ensuite a une régression logistiquésie t, t; :

|Og P =? =Clt1+C2t2 +Y2

A

1-p
ou g et ¢ les coefficients de régression logistique de Ytgu® :

Pour la deuxieme composante la probabilité deesury de I'événement est :

expCit, +c,t,)
1+expCyt,)

p=
ps'écrit en fonction des variables explicatives emplacant les composanteg,t
en fonction de X :

expeXwy +CoXW5)
1+expEXwy +CXw))

p=

Recherche de la h-ieme composante RLS t
Etape 1: on calcule le résidy,, de la régression de X sur les premiéres

composantes; ...,tp_1 . On noterax,_y ; la j-eme colonne de la matricg,; :

X =ty +.F thgPpog + Xt

Etape 2 : pour chaque valeur de j, on calculeokfficient de régressiomwy,
deXp-qj-

Etape 3 : la composante PLSscrit alors :

th :M (3.49)
WhWh

Pour chaque composantectlculée, on procede a la régression logistique de
Y sur les composantésg...,t,,. L’équation de régression logistique PLS est alten

en exprimant cette équation en fonction des vaggblorigine :
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Iog%:Y =Cqty ...+ Cptpy = CXW] +...+C XW |, = Xa
-p
h
N * * *
ou a=cwy +...+ ChWh :ZC[W|
=1

La probabilité de survenue de I'événement de tapmsantext:

expEXwy +..+CpXwy) _ expiXa)
1+expeXw; +c,Xwy,)  1+expia)

p=

Tenenhaus (2004) a proposé une autre version lderithme logistique PLS
comme cas particulier de la régression PLS gésérlijue nous allons le présenter

dans ce qui suit.
3.3.2. Algorithme de la régression logistique Pix®difiée

On suppose que les variableg . X, Xcsont toute centrées.
Le modéele de la régression logistiqgue PLS a H caapies s'écrit :

Ho (k
log-P =y = D cn| D wyX; |+ résidu (3.50)
1=p e =1

k
avec la contrainte que les composantes FtLr%,ZW;jX j soit orthogonales.
=1
On peut considérer que les parameétrgsefc W”-* du modele sont des

parameétres a estimer.

D’ou le coté linéaire du modéle. L'algorithme de rigression logistique
PLSest un algorithme d’estimation des parameétresnddele précédent que nous
allons ré-décrire en reliant chaque étape de caleaule régression logistique simple

ou multiple (Tenenhaus, 2000, Esposito et al., 2005
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3.3.2.1. Construction de t

La premiérecomposante PLSstécrit alors :

t; = Xw,

w; est le vecteur des coefficients normés de régnesior sur chaque;X
b. Construction det

On cherche dans un premier temps les variabjesoitribuant de maniere
significative a la construction dg bn effectue des régressions multiples de Y sur t
et chacun des;X

Cette composante st combinaison linéaire des résidusdes régressions
des variables psur la composante.t

X1j= Xj- Py by
pij est le coefficient de régression desMr la composante t
La deuxieme composante s’écrit :
Ty =WoiXgg +... WXy
OU W est le coefficient de régression de Y swettchaque .
On procéde ensuite a une régression logistiquapteutte Y surtett:

Y = Cltl + C2t2 +Yl

La composante; peut aussi s’exprimer en fonction des variablegales X
puisque les résidusqx(xy = Xj- py t)sont fonction des pla composante
t,exprimée en fonction des Xécrit b= X wy

3.3.2.2. Calcul des autres composante et reglerétar

On opére de méme pour le calcul des autres compsskatX Wi, .

On arréte lorsque toutes les variables sont nonfisigtives a un seuil donné
(Bastien et al., 2005).
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3.3.2.3. Formule de régression PLS

Dans la formule (1) on estime les coefficientpar régression logistique
multiple de Y sur les composantgd_¥quation de régression estimée peut ensuite

s’exprimer en fonction des variables initialgs X

k H
= Z(Zchw;ij j (3.51)

ol o) = ) cpWp
h=1

3.2.3. Algorithme de Nguyen et Rocke

Nguyen et Rocke (2002, 2004) ont montré que lesposantes PLS sont des
combinaisons linéaires des variables d'origine, gee les coefficients de la
combinaison linéaire s’expriment a l'aide du cméiht de régression linéaire de la
variable de réponse sur chacun des régressesrprdposent donc de miner la
définition et de remplacer la régression linéail@ pine régression logistique
(Nguyen et Rocke, 2004).

L’algorithme de régression logistique PLS se présseamme suit :
Etape 1 calcul des composantes PLS

Etapel-1: obtenir h composantes PLS; {f,...,th), en utilisant
I'algorithme PLS1 ou Simpls .
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Etape 2 classification

Apres avoir calculé les composantes de I'étapenlprocede a une

régression logistique de Y sur les composanteauetepar validation croisée :

log——=VY = City +... ¥ Cpty

A

p
1-p
et la probabilité de survenue de I'événement $'é&bors :

exp(City +...+cpty)
1+exp(City +...+Cpty)

p=

La régression logistique PLS permet de relier laabde Y a I'ensemble des
variables explicatives, cette méthode est en qeekprte une réponse au regret
gu’éprouve l'utilisateur d’'une régression pas a, gagsle devoir choisir une seule et

unique variable explicative par bloc de variabbeglieatives.

En régression pas a pas, il y a exclusion de cedaiariables éventuellement
importantes ; en régression PLS, toutes les Ma@samportantes sont conservées et
les variables sans importance sont soit exclues, retenues pour participer au

modéle, apres avoir été affectées d’un poids plisef.

Pour montrer I'apport de la régression logistiqus Pnous avons utilisé des
données relatives a la défaillance des entrepriseplupart des travaux traitant la
probabilité de défaillance des entreprises abargltntes ratios et les grandeurs
comptables les plus corrélés, méme si en apparécEmblent avoir une forte
contribution dans I'analyse, car la régressiondtgue PLS permet de pallier ce

probleme

Dans le cas de séparation, c’est-a-dire de nonezgaxce de I'algorithme du
maximum de vraisemblance (Fort et Lambert-Lacr@R05), les résultats de la
régression logistique ne sont pas concluants, almes ceux de la régression
logistique PLS sont encourageants.
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Conclusion

Ce chapitre avait pour objectif d’exposer la dérmargue nous avons retenue
pour obtenir les résultats permettant de répondra @roblématique de notre
recherche, a savoir « Quels sont les déterminanta défaillance des entreprises
francaises ? ». Nous avons donc explicité notré&ippeement épistémologique ; le
modele retenu a la suite de I'analyse de la litigéea est fondé sur une démarche
déductive. Ce choix, fondésur la position positejiest associé a une methodologie
quantitative par la construction d'un échantillonerdteprises. L'ensemble du
processus est illustré dans la figure ci-dessous.

Figure 10. Processus méthodologique de la recherche

Identification de I'objet de recherche et détermination du

modeéle (chapitre 1 et 2)
v

Exploration du terrain

v

Démarche quantitative

Analyse de données

1L

Résultats de I'analyse (chapitre 4)
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Apres avoir précisé la méthodologie, le dernierpdin@a sera consacré aux
résultats obtenus, et aux conclusions auxquelles permettent d’aboutir a chaque

étape de I'analyse.
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Chapitre 4 : La prévision de la défaillance :
validation empirique sur un échantillon des
PME Francaises
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Introduction

L’accroissement actuel de la taille des entrepresesfaillite, confirme la
nécessité de prévoir la défaillance. Il est indisadle de veiller a la protection des
intéréts des créanciers, a la pérennité de I'ens®pen prévenant les difficultés
économiques et financieres que les entreprisesepeuencontrer, ce qui implique
notamment une estimation précise de la proballbtééfaut et éventuellement une

modification des méthodes d’évaluation.

Si l'analyse des causes de la défaillance est ghggenne, sa prédiction est
commence a étre développée a partir de la fin daées soixante. L'approche la
plus fréquente consiste a recourir a l'analyse nitiere afin de déterminer les
variables, principalement comptables, qui différent au mieux les entreprises
deéfaillantes de celles qui ne le sont pas. L'olfjeest d’établir une relation
statistique stable entre les variables explicatdeeshacun des deux groupes (Refait,

2004).

Dans le présent chapitre, nous présenterons dampsetaiére section les
résultats de Il'analyse exploratoire ainsi qu’une paraison entre l'analyse
discriminante et la régression PLS ; dans la deogiéection les résultats de la
régression logistique et de la méthode PLS, enedins la troisieme section les

résultats de la modélisation macroéconomique.
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|. Comparaison de l'analyse discriminante et de la

regression PLS

Les hypothéses que nous avons formulées ont éhitea en indicateurs ou
ratios. Il est donc important d’analyser chaque datiur afin de dégager,
notamment, les principales tendances qui se dedsisr le plan historique.
Toutefois, avant une analyse plus approfondie, peéte étude exploratoire

s’'impose.
1. Analyse exploratoire descriptive

Dans une premiére étape, une batterie de trenterabos financiers, codés
de RO1 & R33, a été calculée. Ces ratios ont &ésishparmi ceux qui sont
couramment utilisés, ou qui présentent un contafrmationnel significatif dans
I'analyse de la situation financiere des I'entreesi. Le large choix initial de trente-
trois ratios integre les principales préoccupatiayent trait a I'analyse des bilans au
regard de la bonne santé de I'entreprise. Les theadeptés dans I'analyse sont :
I'endettement et la structure financiere, la redit&bila liquidité, la solvabilité et
I’équilibre financier, l'activité et la structureecproductivité, la croissance d’activité.
La comparaison entre la capacité prédictive des hasdde preévisions tels que
I'analyse discriminante linéaire, modalegit et la régession PLS, est réalisée sur la
base des ratios financiers spécifiques a chaquepsise. Les ratios financiers ont
été choisis en raison de la fréquence de leursatitin par les auteurs d’études

portant sur la prévision de la défaillance.

Dans la mesure ou le nombre de ratios calculé lesé énotre choix s’est
arrété sur ceux qui contribuent a la discriminatesrire les entreprises qui sont
défaillantes et celles qui ne le sont pas. L'uns ohethodes qui peut étre utilisée
pour déterminer les ratios financiers qui partioipa la discrimination des deux
types d’entreprises, consiste a effectuer un tedVdks des ratios des deux groupes
d’entreprises. La significativité de la statistiqde Fisher rejette I'hypothese nulle
qui stipule que, pour un ratio donné, il y a unecdmination entre les deux groupes
d’entreprises. Dans notre cas, nous allons emplayenéthodologie de Bardos et
Zhu (1997) en utilisant & de Wilks, qui consiste a choisir chaque fois daiable

qui a le plus grand pouvoir discriminant. Ensuidechaque pas le modele est
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examiné. Si la variable du modele qui contribust#ns & son pouvoir discriminant,
mesuré par le. de Wilks (voir annexe, p 285), tombe en dessausselil de

signification préalablement choisi, la variable fgbprimée.

Table 9. Test de le. de Wilks

Ratios T-1 T-2 T-3
Wilk’s F Sig Wilk’s F Sig Wilk’s F Sig
lambda lambda Lambda

R1 0,989 9,178 0,003 | 0,995 4,145 0,042 | 0,997 2,157 | 0,142
R2 0,894 94,346 | 0,000 | 0,961 32,107 | 0,000 | 0,980 16,259 | 0,000
R3 0,963 30,709 | 0,000 | 0,986 11,695 | 0,001 | 0,991 7,550 | 0,006
R4 0,794 207,313 | 0,000 | 0,931 59,019 | 0,000 | 0,959 33,914 | 0,000
R5 0,982 14,618 | 0,000 | 0,997 2,144 0,144 | 0,998 1,592 | 0.207
R6 0,999 0,576 0,448 | 0,994 4,990 0,026 | 1,000 0,146 | 0,703
R7 0,984 12,656 | 0,000 | 0,986 117223 | 0,001 | 0,994 4,832 | 0,028
R8 0,988 9,731 0,002 | 0,987 10,518 | 0,001 | 0,995 4,199 | 0,041
R9 0,998 1,549 0,214 | 0,998 1,848 0,174 | 1,000 0,019 | 0,890
R10 0,991 7,367 0,007 | 0,980 16,575 | 0,000 | 0,988 13,079 | 0,000
R11 0,969 25,943 | 0,000 | 0,986 11,186 | 0,001 | 0,988 9,465 | 0,002
R12 0,982 14,469 | 0,000 | 0,996 3,606 0,058 | 1,000 0,011 | 0,916
R13 0,994 4,853 0,028 | 0,995 3,721 0,054 | 1,000 0,029 | 0,865
R14 0,956 36,325 | 0,000 | 0,979 17,268 | 0,000 | 0,994 5,091 | 0,024
R15 1,000 0,097 0,755 | 0,999 0,532 0,466 | 1,000 0,203 | 0,653
R16 0,993 5,599 0,018 | 0,998 1,486 0,223 | 1,000 0,228 | 0,633
R17 0,970 24,595 | 0,000 | 0,928 61,892 | 0,000 | 0,992 6,752 | 0,010
R18 1,000 0,105 0,746 | 0,995 3,743 0,053 | 0,995 4,334 | 0,038
R19 0,992 6,604 0,010 | 1,000 0,118 0,731 | 1,000 0,112 | 0,738

191



Chapitre 4 - La prévision de la défaillance

R20 0,554 643,209 | 0,000 | 0,993 5,549 0,019 | 0,995 3,694 | 0,055
R21 0,999 0,608 0,436 | 0,993 5,463 0,020 | 0,994 5,185 | 0,023
R22 0,998 1,480 0,224 | 0,998 1,757 0,185 | 0,998 1,209 | 0,272
R23 0,944 47,639 | 0,000 | 0,992 6,667 0,010 | 0,997 2,219 | 0,137
R24 0,877 112,185 | 0,000 | 0,994 4,484 0,035 | 0,998 1,634 | 0,202
R25 0,898 90,334 | 0,000 | 0,910 79,096 | 0,000 | 0,983 13,681 | 0,000
R26 0,877 111,596 | 0,000 | 0,902 86,760 | 0,000 | 0,986 10,947 | 0,001
R27 0,917 72,076 | 0,000 | 0,986 11,717 | 0,001 | 0,991 7,039 | 0,008
R28 0,982 14,323 | 0,000 | 0,984 12,679 | 0,000 | 0,993 5,323 | 0,021
R29 0,984 13,294 | 0,000 | 0,988 9,717 0,002 | 0,994 4,701 | 0,030
R30 0,927 62,870 | 0,000 | 0,977 18,975 | 0,000 | 0,997 2,110 | 0,147
R31 1,000 0,009 0,923 | 0,998 1,855 0,174 | 1,000 0,300 | 0,584
R32 0,978 18,032 | 0,000 | 0,994 5,156 0,023 | 1,000 0,297 | 0,589
R33 0,937 53,733 | 0,000 | 0,981 15,147 | 0,000 | 0,999 0,708 | 0,400

L’examen du test du Fisher dans le tableau ci-aggssdique, au seuil de 5 %
un an avant la défaillance, que toutes les vasabtmt significatives a I'exception
de : R06, R09, R15, R18, R21 et R31. Deux ans daai#faillance, nous constatons
que seuls les ratios R05, R09, R15, R16, R18, RE2 et R31 s’averent non
significatifs. En ce que concerne la troisieme aniés ratios R02, R03, R04, R07,
R08, R10, R11, R14, R17, R18, R21, R25, R26, RZB & R29 ont un pouvoir

discriminant entre les entreprises.

Les entreprises défaillantes se caractérisent partaux d’endettement
moyennement élevé par rapport aux entreprises ssdiies ce taux est éleve, plus
I'entreprise est endettée ; le remboursement degaéces étant un prélévement
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inévitable, il peut conduire I'entreprise a la @gm des paiements. Le ratio RO2
indique que les entreprises francaises saines, retativement peu endettées en
comparaison a celles qui sont en difficulté, cecouniirme I'importance de la

contribution des banques dans le financement descisprises. En effet, pour de
multiples raisons, notamment pour financer leurissance, les entreprises ont
recours a I'endettement, et plus particulieremertaédits bancaires. Le recours au
marché financier reste toujours limité méme posrdatreprises cotées. L’analyse
détaillée de la structure du capital des entreprig®nfirme I'idée précédente,

puisque d'aprés le ratio R04, les entreprises saitisposent d'une autonomie
financiere plus élevée que les autres entreprgelune capacité de remboursement
meilleure. La détermination de I'autonomie finamei€R04), a pour but fondamental
de mesurer I'indépendance de I'entreprise vis-adeises creéanciers, et d’évaluer le
rapport de force entre I'entreprise, les banquédssetbligataires. En outre, I'analyse
du ratio RO3, confirme que I'endettement est uniefacde discrimination entre les

deux catégories d’entreprises quel que soit I'moride prévision, et qu’il génere une

fragilité financiere qui devient défavorable aved¢dmps.

Les ratios de liquidité générale et réduite indigfugue les entreprises saines
présentent un niveau de liquidité plus important cgedui des entreprises
deéfaillantes. Cela peut paraitre évident, dans ksume ou les entreprises en
difficulté, ont du mal a honorer leurs engagemegiseffet, lorsque la solvabilité de
I'entreprise se dégrade, les banques voient Idarg'accroitre ; aussi, pour prévenir
le risque, elles sont amenées a prendre des maRuresserrement des conditions de
crédit. A l'issue de cette analyse, nous constatpsla liquidité place I'entreprise,
au fil du temps, dans l'incapacité de régler saasibn vis-a-vis de ses créanciers, ce
qui conduit & une baisse notable de sa rentahiliié se maintient de maniere

relativement faible par rapport a celle des enisepmon défaillantes.

La solvabilité de I'entreprise indique sa capaaiféire face aux échéances de
remboursement de ses dettes. Aussi, nous devonsétadeer la structure des
sources de financement de I'entreprise, puisquteliiéte le degré de risque plus ou
moins grand de dépendance vis-a-vis des préteuce gujet, nous constatons que
les entreprises saines sont en moyenne les pluabdes. Cela a été confirmé par la
significativité de ratios R17 a T-1, T-2 et T-3. @io indique la fraction de I'actif
couverte par le fonds de roulement, 'importancd’eledettement a long terme de
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I'entreprise, la part des fonds propres dans soanfiement global, donc son
autonomie financiére, ainsi que sa trésorerie n€teformément a ces indicateurs
de solvabilité, nous constatons que le ratio R19ks élevé dans les entreprises
deéfaillantes que dans les entreprises saines. féf)y eé ratio mesure le besoin en
fonds de roulement, il indique le montant de trégerdont I'entreprise a besoin pour
fonctionner normalement. Il est fonction du décelagi existe entre le cycle de
production et le cycle de paiement des fournissetidencaissement des créances
clients, puisqu’il prend en compte les délais declsige, de production, de

commercialisation et de paiement.

La croissance de l'activité des entreprises peutnio une appréciation sur
I'utilisation des moyens de production ainsi que I&sr opportunités de croissance
potentielles. Toutefois, les entreprises défaidanse trouvent dans l'impossibilité
d’honorer leurs engagements par manque de ligeiditéa suite d’'une baisse de
l'activité ou de la profitabilité. Cette situatiorqui peut résulter d’'un choix
stratégique de recherche de parts de marché owe cdualution défavorable des
colts, s’oppose nettement au comportement despesee non défaillantes qui,
elles, ont augmenté leurs marges. Par conséqeeniydau bas des ratios indiquant
I'activité, la productivité ainsi que de la croissa, valide le principe prédéfini.

Etudier la rentabilité d’une entreprise, c’est &uer son aptitude a dégager
des profits. Au-dela des objectifs de pérennitdestroissance, le but final poursuivi
par les propriétaires est d’assurer, par le biaissdccés de I'entreprise qu'ils

contrdlent, leur propre enrichissement.

La rentabilité de [I'entreprise peut étre apprécigeus une optique
d’exploitation, économique ou financiere, ce qurnpet d’'avoir une idée de la
rentabilité générale de toutes ses opérations. rciape, suite a cette analyse, nous
avons constaté que les entreprises saines soptuggentables puisque les ratios
R24 et R26 sont déclarées significatives un, détwois ans avant la défaillance.

En définitive, I'analyse des deux panels d’entrsgsi confirme que les
entreprises défaillantes se caractérisent par degormances économiques
médiocres. L'étude du test de Wilks entre les dguoupes d’entreprises accrédite
I'idée que les entreprises défaillantes sont tregetées a court terme par rapport a
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I'activité. Simultanément, ces entreprises présdnia niveau de liquidité faible et
par conséquent une difficulté de remboursementidies a I'échéance.

2. Les résultats de I'analyse discriminante linéag

Pour déterminer les variables les plus discrimieseitleurs coefficients, nous
avons utilisé un logiciel fréquemment appliqué déemsalyse des données S.P.S.S
La sélection des variables pour I'analyse discrimieaest une opération délicate.
C’est pour cette raison que nous avons eu recayoktédure du pas a p&dpwise
Discriminant Analysisqui fournit un moyen économique, informatiquemeatiant,
pour optimiser séquentiellement un choix plus kndes ratios dont nous disposons.
Cette méthode consiste a sélectionner progressivdmeneilleure variable, puis les
deux meilleurs ratios, jusqu'a ce que l'on juge dagut de nouvelles variables

n'apporte plus d’'information nouvelle pertinente.

Pour définir une procédure pas a pas efficaceuil établir des le départ un
critere de sélection des variables qui mesure, peumodele discriminant,
I'information additionnelle que peut apporter ureiable par rapport a celles déja
sélectionnées. Ce critére utilisé est fondé swhigix des ratios en fonction de la
signification de la distribution de la loi de Fishéans le but d’aboutir a la
discrimination entre les deux groupes d’entrepreted’associer un score a chacune
d’elles, la variable dépendante (endogene) prendvaleur de zéro pour une
entreprise saine et 1 pour le cas d'une entrepgsallante. Le modéle sera donc le

suivant :

ZmataXyit aXot oo, + aXki +& (4.1)

Ou : X - représente la valeur prise par les ratios Xkderggmise i ; @: est le
coefficient associé a I'indicateur,XZ; le score d’'une entreprise i. C'est la valeur de
Zi par rapport a la valeur critigue Z*, qui détemaile classement des entreprises

dans le groupe des saines ou dans celui des détasl

7 Statistical Package For Social Scien¢88SS)
195



Chapitre 4 - La prévision de la défaillance

2.1. Les résultats de [l'analyse discriminante un anavant la
défaillance (AD 1)

Au bout du dix-huititme « pas », (voir annexe, 99)2 le programme est
arrivé a discriminer les 800 entreprises de I'étHan d’apprentissage et il a retenu

18 ratios qui se présentent dans la fonction sdeda maniére suivante :

Z; = 0,007R02+ 0,007R03+ 0,013R04+ 0,005R05- 0,315R08- 0,146
R12+ 0,096R13+ 0,04R17 — 0,016R18+ 0,018R19- 0,052R20- 0,720R23+
0,041R24- 0,060R25 + 0,033R26 0,002 R2i/+ 0,014R2%+ 0,005R33+ 0,063

La disposition des différents ratios dans la fanct’est pas aléatoire, chaque
ratio qui précéde l'autre signifie qu'il a été mateun pas avant et qu’il est plus
discriminant que le suivant. Avant I'analyse de catsos une description de leur
pouvoir discriminant s’est avérée nécessaire afidagmger I'ordre d'importance et

de discrimination entre les deux groupes d’entsgsri
2.1.1. Pouvoir discriminant des ratios dans la fiencdiscriminante

Selon Altman (1968), si Z désigne la fonction descdmination entre les
deux groupes d’entreprises, a: représente le icmeff de pondération du ratio R
dans la fonction de discrimination et : désigne I'écart type du ratio R pour

I'ensemble des entreprises de I'échantillon.

Le pouvoir discriminant du ratio R dans la fonctidnest mesuré par le
coefficient de pondération de celui-ci multipliér gan écart-type et le pourcentage P

de discrimination du ratio Rj dans la fonction Z @&fini par le rapport :
2 2 L2 2
p=0; & /L 80al (4.2)

Le tableau suivant montre le pouvoir discrimindet chaque ratio dans le

score .
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Table 10 le pouvoir discriminant des ratios un an avamétaillance

Ratio - . % de Classe-
S Coefficien | Ecart type (O )) Pf)uv.oni discrimination

t(a)) (2) discriminant (2) 3) Ment
(R)
R17 | 0,011 178,448 1,962 38% 1
R18 | -0,016 106,610 1,705 28% 2
R20 | -0,052 22,854 1,188 13,78% 3
R19 | 0,018 44,046 0,792 6,14% 4
R23 | -0,720 0,868 0,624 3,80% 5
R25 | -0,060 8,677 0,520 2,65% 6
R24 | 0,041 6,012 0,354 1,23% 7
R0O4 | 0,013 27,073 0,350 1,20% 8
R26 | 0,033 9,158 0,301 0,89% 9
RO8 | -0,315 2,881 0,284 0,80% 10
RO2 | 0,007 40,457 0,282 0,78% 11
R29 | 0,014 20,195 0,281 0,77% 12
R13 | 0,096 2,631 0,250 0,61% 13
RO3 | 0,007 33,912 0,236 0,55% 14
R33 | 0,005 43,443 0,216 0,44% 15
R27 | 0,002 65,616 0,130 0,17% 16
R12 | -0,146 0,884 0,126 0,16% 17
RO5 | 0,005 20,790 0,1 0,09% 18

(1)
(2)

: Ecart type calculé sur la base d’un échantillon de 800 entreprises.
: Le pouvoir de discrimination=a j« 4 ;

(3) :Le pourcentage de discrimination (P)

Le tableau ci-dessus montre qu’un an avant la lthgfae 18 ratios jouent un

réle capital dans la discrimination entre les dgumupes. Nous remarquons que le

ratio R17, est classé le premier avec une capdei®8 %, ce qui indique que la part

du fonds de roulement qui finance l'actif circulaat un réle primordial dans la
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différenciation entre les deux catégories d’enisgsr De méme le ratio R18
discrimine entre les deux groupes d’entreprises ane capacité de 28 %.

Les ratios R17, R19, R24, R04, R26, R02, R29, R, R33, R27et R05
ont été sélectionnés avec une pondération posikve effet, plus le niveau de
solvabilité, de rentabilité, d’activité et de prativité augmente, plus la fonction de
discrimination est élevée et la probabilité de temén faillite faible. Les résultats
obtenus rejoignent ceux de Keasy et Mc Guinnes Q19Bompe et Belderbeek
(2004), Smith et Liou (2007), Hamza et Bagdadi @0Ces derniers estiment qu'il
y a une relation causale entre la probabilité diiliEnce et la rentabilité des
entreprises ce qui permet de valider notre prentigpothese (H1). Le ratio R13 est
déclaré significatif au risque de 5%, ce résul@mtficme ceux de Deakin (1972),
Rose et Giroux (1984), Frydman et al. (1985) estimque la capacité de
remboursement figure parmi les principaux factelesdiscrimination, ce qui nous
permet de valider notre deuxieme hypothése (H2).rdie R08 est sélectionné
parmi les ratios les plus discriminants avec ubléapouvoir de discrimination, ce
constat rejoint ceux de Back et al. (1996), Chralans et al. (2000). Ces auteurs

estiment que la liquidité est un facteur de dégradale I'entreprise, ce qui permet
de confirmer notre troisieme hypothése (H3putefois, le coefficient attribué au

ratio R18 est de signe négatif. Ce dernier mesareétérence traditionnelle en
matiere d’appréciation du besoin en fonds de roafdmEn effet, plus le décalage
dans le temps entre les encaissements et les si&Taists, plus I'entreprise se trouve
dans une situation défavorable. Ce résultat rejeimttravaux de Yim et Mitchell
(2002), Pompe et Belderbeek (2004) ce qui permetvaleer la quatrieme,
hypothese (H4). Le ratio R0O3 relatif a I'endetteteiscrimine entre les entreprises
saines et les des entreprises défaillantes, conomtedémontré les travaux d’Altman
(1984), Titman et Opler (1994), Charlambous e{2002), Liou et Smith (2007), ce

qui permet de confirmer notre derniere hypothée€s.(H

Nous avons constaté que les quatre premiers rgfioposseédent le pouvoir
les plus élevés (R17, R18, R20 et R19) expliguentmeyenne pres de 80% du
pouvoir total de discrimination, puisque les entisgs déclarent rarement leur

faillite tant qu’elles possédent des liquidités.
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L’appréciation de la disponibilité des liquiditésnwoie au taux de liquidité
immeédiate ou future. L’augmentation des créancesnts reflete le dynamisme des
ventes et souligne le niveau de sa liquidité fut@ependant, comme I'économie
dans son ensemble constitue un vaste réseau ¢ieséi® il est probable que la
faillite d’'une entreprise ait, par effet domino,sdeonséquences désastreuses sur
d’autres. De plus, le gonflement des créances tradhg augmentation du besoin en
fonds de roulement et des difficultés du paiemerd déents notamment des

créances douteuses qui forment des risques finar@@rmes pour les entreprises.

Enfin nous constatons que sur les 18 ratios choisign avant la défaillance,
le ratio R20 relatif a I'exportation se place emdieme position, avec un pouvoir de
discrimination de 13,73 % ce qui permet d’affirngre les PME exportatrices
présentent une situation financiere plus solideslga PME installées sur le marché

local.
2.1.2. La classification des entreprises

Une fois le modele de prévisionconstruit, il comtigle s’assurer de sa
validité. Aussi, pour chaque firme, apres avoircobi la fonction relative a la

discrimination, nous aboutissons a la conclusiovasie :
> Siz>1 : I'entreprise est considérée cansaine.

> Si Z<-0,5 . I'entreprise est considérée enagibn difficile, c’est

une zone de danger pour I'entreprise.

> Si -0,5 < Z<1: Nous ne pouvons pas conclure sitiéprise est

défaillante ou saine.

Nous devons évidemment procéder a des investigattomplémentaires.

C’est une zone de prudence pour I'entreprise.

Pour nous assurer de la validité du modéle de §ighinous avons testé sa
capacité de distinguer dans I'échantillon initiak lentreprises qui sont saines et
celles qui sont défaillantes sur un échantillor3@e entreprises.
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Table 11: validation du modele (AD 1)

Groupe d’affectation prévu parle
Un an avant la Nature :
e . modele Total
défaillance d’entreprise
Saine Défaillante
Saine 376 24 400
Groupe Nombre
d’affecta Défaillante 9 391 400
tion Saine 94 6 100
réelle %
Défaillante 2.2 97.8 100

Nous constatons que le modéle a pu distinguer 8#@mises saines parmi
400, soit un taux de succes de 94 %. De surcraipdrmis de classer 391 entreprises
défaillantes qui ont effectivement fait faillitepis donc un taux de 97,8 %. En
contrepartie, le taux d’erreur de premiére catégesit de I'ordre de 2,2 %, alors que
celui de la seconde est de 6 %. Nous concluong,dque la fonction de
discrimination, appliquée un an avant la défailgna permis de classer 767
entreprises parmi 800 dans le bon groupe soit ux de bon classement de I'ordre
de 95,90 %.

2.2. Les résultats de l'analyse discriminante deuxans avant la

défaillance

La fonction discriminante est obtenue apres larggrae étape (Voir annexe,

p 302). Elle est composée de 4 ratios combinéa dehiere suivante :
Zi= 0,009R03+ 0,031R04- 0,008R10+ 0,089R26- 0,659

D’aprés cette équation, ce ne sont pas les ménties i présentent les
pouvoirs discriminants les plus importants un etxdavant la défaillance. Ce
manque de conformité s’explique par le fait que nesdéles de prévision sont
construits en utilisant des informations a desZuwm$ différents : un, deux et trois
ans avant la défaillance. L'analyse de la capatgtdiscrimination de ces ratios pour
prévoir la défaillance des PME francaises deux aent la défaillance s’avere

nécessaire.
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2.2.1. Pouvoir discriminant des ratios dans la fioncdiscriminante

Afin d’apprécier convenablement I'importance dectatribution de chaque
ratio dans la détermination de la situation detfeprise, nous avons procédé a la
multiplication de chaque coefficient de la fonctide discrimination par son écart
type. Pour deux ans avant la défaillance, ces pmnsmnt représentés dans le

tableau suivant :

Table 12 le pouvoir discriminant des ratios deux ans aleadeéfaillance

Pouvoir % de
) Coefficient | Ecart type o o o Classement
Ratios . . discriminant | discrimination
(aj) () (1)

(2) (3)

R26 0,089 8,429 0,749 48 % 1

RO4 0,031 20,880 0,647 35% 2

R10 -0,008 44,922 0,359 11 % 3

RO3 | 0,009 29,849 0,268 6% 4

(1): Ecart type calculé sur la base d’un échantillon de 80 entreprises.
(2) : Le pouvoir de discrimination=a j» 5 |
(3) : Le pourcentage de discrimination (P)

Le tableau ci-dessus montre que I'analyse discrimien@arvient a identifier
la situation financiére future des entreprisesa@ant une importance inégale aux
ratios financiers utilisés. En effet, nous signalalés le début que le ratio de
rentabilité R26 a été sélectionné dans les prerp@&ssavec un pouvoir de I'ordre de
48 %.

La prise en compte de I'écart type dans I'évalumtie@s contributions des
ratios dans la discrimination et la prévision delédaillance des entreprises permet
de dégager quelques régularités afin de comprdadr@mportement des entreprises
francaises. La liquidité, I'endettement, la croissa de l'activité, la solvabilité et
I'équilibre financier, représentent les indicateles plus significatifs de la situation
financiere des entreprises. Souvent, ces indicateant utilisés pour évaluer les
différentes dimensions de la firme et, de ne figt,n’ont pas la méme capacité

prédictive avant la défaillance. Donc, I'investigatdans les causes de la défaillance
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permet d’évaluer un ordre d’'importance des ratinarftiers afin de sélectionner
ceux qui peuvent éventuellement étre utilisés tesmodeles de prévision.

Le ratio R04, joue un rdle prépondérant dans lerisnation entre les deux
groupes d’entreprises. En effet, le montant desno@s détenues dans une entreprise
informe sur la relation avec la clientele et indidgeiveau de sa liquidité futuréd
cet égard, et pour les deux catégories d’entreprie niveau de liquidité future
constitue un facteur de discrimination entre legegmises saines et défaillantes,
confirmé par le pouvoir prédictif élevé du ratio RO# et deux ans avant la
défaillance. Toutefois, il est important de vérifi€il y a une rotation lente des
créances ou l'existence d'une part non négligealds créances douteuses qui
constituent des risques financiers énormes pour defeprises, notamment
'augmentation du besoin en fonds de roulement icogf par un signe négatif
attribué au ratio R18. En outre, nous avons rengad@uwn et deux ans avant la
faillite, que la baisse du niveau d’activité restefacteur durable et dominant pour
I'explication des causes de faillites de nos enisepr En effet, le déclin des
performances correspond a une dégradation durablactivité de I'entreprise, ce
qui engendre par la suite un besoin en fonds déemmnt, une rentabilité
insuffisante et enfin une baisse de la liquidité&uaeaboutit a sa liquidation.

Le ratio R10 (durée de crédit clients) est déckgaificatif entre les deux
types d’entreprises, le recours a ce type de fimaent est trop risqué dans la mesure
ou I'entreprise a peu de contrble sur cette vagiaBlu début de son cycle de vie,
I'entreprise rencontre d’'importants problémes dmnmaissance, de développement
de marché et de gestion. Cela a été confirmé peatséhi (1997), en accordant un
délai de paiement a un client, toute entreprisepgise au risque de subir les effets
d’'un comportement de « mauvais payeur » de celueei qui engendre un

allongement de la durée du crédit et une augmentdes codts de surveillance.

L’apparition du ratio RO3 dans la discriminationtrenles deux groupes
d’entreprises a un pouvoir de discrimination dedter de 6 %, Le pouvoir de
discrimination faible de ce ratio arrive au dermas. Ce qui confirme les résultats
trouvés a un an avant la défaillance selon lesdeldettement constitue un facteur
de discrimination entre les deux groupes d’entsesti Les résultats empiriques ont
permis de confirmer I'hypothése H5 méme deux anstala défaillance. Le

coefficient attribué au ratio RO3 est de signe ffostEn effet, plus le niveau
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d’endettement d’'une entreprise s’accroit, plus dacfion de discrimination est
élevée, donc la probabilité de tomber en faillierasforte, et par conséquent,
I'endettement peut étre considéré comme une solatisnproblémes rencontrés par

nos entreprises.

Pour conclure, I'analyse discriminante arrive &tidguer entre les deux
groupes d’entreprises en accordant une importarégale aux ratios financiers a un
et deux ans avant la faillite. De ce fait, lalit@ldes entreprises est en partie, liée
aux effets cumulés de la rentabilité (H1), a I'ancbmie financiére, a la durée de
crédit clients et de I'endettement (H5), (PompBikterbeek, 2004).

2.2.2. La classification des entreprises

L’'application de la fonction de discrimination adennées relatives

au groupe initial, nous nous a permis d’obtenirrksultats figurant dans le tableau

suivant :
Table 13:validation du modele (AD 2)
Groupe d’affectation prévu par le
Deux ans avant la Nature >
e . modele Total
défaillance d’entreprise
Saine Défaillante
Saine 266 134 40
Groupe Nombre
d’affecta Défaillante 148 252 40
tion Saine 66,5 33,5 100
réelle %
Défaillante 37 63 100

Nous constatons que le passage d’'un a deux ans laviaillite modifie les
résultats. Le pourcentage de classement corréctee$4,8 % (266+252/800),
I'erreur relative a la premiére catégorie passe,de a 37 %, et celle de la seconde
catégorie passe de 6 % a 33,5% par rapport a ysmal'un an avant la faillite. En
conséguence, cette analyse permet de classerteonstt 266 entreprises saines et
252 entreprises défaillantes, soit un taux de lm@mssements de 66,5 % et 63 %,

respectivement.
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2.3. Les résultats de Il'analyse discriminante Troisans avant la

défaillance

La fonction discriminante est obtenue apres quadre(Voir annexe, p 304).

Elle est formée de 4 ratios combinés de la maiérante :
Zi= 0,038R04- 0,013R05— 0,009R10+ 0,041R25+ 0,259

D’aprés cette équation, ce ne sont pas les ménties Ui présentent les
pouvoirs discriminants les plus importants un etxdavant la défaillance. Ce
manque de conformité, peut s’expliquer par ledag les modéles de prévision sont
construits en utilisant des informations a deszum$ différents : un, deux et trois

ans avant la défaillance.
2.3.1. Pouvoir discriminant des ratios dans la fiemcdiscriminante

Afin d’apprécier convenablement I'importance dectatribution de chaque
ratio dans la détermination de la situation detfeprise, nous avons procédé a la
multiplication de chaque coefficient de la fonctide discrimination par son écart
type. Pour deux ans avant la défaillance, ces pmnsont représentés dans le

tableau suivant :

Table 14 le pouvoir discriminant des ratios deux ans aladefaillance

Pouvoir % de
. Coefficient | Ecart type L O o Classement
Ratios i ) discriminant | discrimination
(aj) (0j)(1)
(2) (3)
RO4 0,038 20,764 0,788 62 % 1
R10 -0,009 44,679 0,402 16% 2
R25 0,041 8,812 0,130 13% 3
RO5 -0,013 22,711 0,294 9% 4

(1): Ecart type calculé sur la base d’un échantillon de 80 entreprises.
(2) : Le pouvoir de discrimination=a j« 4 |

(3) : Le pourcentage de discrimination (P)
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Le tableau ci-dessus, indique que I'analyse didoamnte parvient a prévoir la
situation financiére future des entreprises en r@ert une importance inégale aux
ratios financiers utilisés. En effet, nous signalalepuis le début, que le ratio
d’activité R04 a été sélectionné dans les prengass avec un pouvoir de I'ordre de
62 %.

Le ratio d’autonomie financiere (R04) est statistiopent significatif au
risque de 5 %, ce qui nous renseigne sur le nivaodettement au sein de
I'entreprise. Ce résultat est conforme a ceux thah et al. (1994), Mensah (1984),
Platt et Platt (1991), Chralambous et al. (200@Qulet Smith (2007), ce qui permet
de valider notre cinquieme hypothese (H5) : plusileau d’endettement est élevée,

plus la situation la situation financiére de |'@prise se dégrade.

La variable « durée de crédit clients » est déelaignificative au risque de 5
% pour les trois horizons de prévision de la difade. Une PME avant sa faillite
accorde des délais plus longs, ce qui tient aisiax de sa gestion commerciale, au
manque de suivi des créances, au souci de garded'@argir la clientéle.
L’entreprise prend des clients sans oser leur ipdss conditions des paiements

strictes. Ce résultat corrobore a ceux de Diets8B7), Pacitto (1998).

Le ratio de performance R2 est statistiquement feigiif au risque de 5 %.
Ce constat est conforme a ceux de Taffler (1982js8/(1996), Mossman et al.
(1998), Atiya (2001), Pompe et Belderbak (2004),qoe permet de valider notre
premiére hypothése (H1): il existe une relatiogatiée entre la rentabilité et la
défaillance d’entreprises.

Le ratio «degré d'amortissement des immobilisatimwsporelles » est
sélectionné a la derniere étape avec un faible@ode discrimination de I'ordre de
9 %, ce qui permet de conclure que les entrepagast un faible taux d’'usure de
I'outil productif sont plus concurrentielles surrtearché, ce qui explique une relation
négative entre ce ratio est le score Z fourni faralyse discriminante, plus ce ratio

est grand plus la probabilité de tomber en faitisé grande.
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2.3.2. La classification des entreprises

Dans le tableau qui suit figurent les résultats goas avons obtenus en

testant la validité de la fonction discriminant@trans avant la défaillance.

Table 15 validation du modéle (AD 3)

Groupe d’affectation prévu par le
Trois ans avant la Nature >
or . modele Total
défaillance d’entreprise
Saine Défaillante
Saine 245 155 400
Groupe Nombre
d’affecta Défaillante 171 229 400
tion Saine 61,2 388 100
réelle %
Défaillante 42,8 57,2 100

Nous constatons que la chute du taux de bons ol@sge a été confirmée
pour les deux groupes d’entreprises. En effet, &orité des travaux antérieurs
permettent de constater que plus on se rapprochieaizon de la défaillance, plus
la prévision est précise. Cela est di a la dégmadde la situation de I'entreprise un
an ou quelgues mois avant sa déclaration entéaille ce fait, la discrimination
entre les deux échantillons d’entreprises sainegefillantes sera claire ; dans ce
cadre, la fonction fait apparaitre un pourcentagebales classements de 57,2 %
seulement pour les entreprises en difficulté, @@fr,2 % pour les entreprises saines,

soit un pourcentage total de 59,3 % pour I'enserdblBéchantillon.

Les résultats de notre étude rejoignent ceux ddd3aet Zhu (1997), Bardos
(1998), Pompe et Belderbeek (2004), Platt et RE#09), Hamza et Baghdadi
(2008). lls sont toutefois moins probants que celkltman (1968), Marco et
Varetto (1994) et Varetto (1998). Ces derniéres egudbtiennent en effet des
résultats extrémement fiables qui dépassent |€% 8 taux de bons classements en
moyenne sur les différents horizons de prévisianplupart des travaux proposent,
comme notre étude, un horizon de prévision a tos (Altman, 1968, Marco et
Varetto, 1994 ; Bardos et Zhu, 1997 ; Varetto, 19aes et Hensher, 2007, Ding et

al., 2008), alors que d’autres sont réalisés cimgjavant la défaillance (Yang et al.,
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1999 ; Pompe et Bilderbeek, 2004), ou encore séalisées sur les échantillons
parfois supérieurs a 4 000 entreprises et sur éniede de 4 a 13 ans. Par rapport
aux travaux proposes par la littérature, notre efesente un modele qui porte sur
33 ratios comptables, alors que dans la plupartdgsl’étude est faite a partir d’'une
moyenne de 7 ratios. Certains auteurs, notammentip@®ah Bilderbeek (2004),

utilisent une batterie riche en ratios comptabteinanciers composée de 43 ratios,
et obtiennent des résultats qui se situent dam®lgenne de 'ensemble des travaux.
Enfin, les études qui proposent les horizons deigich les plus éloignés sont celles
qui offrent les taux de bon classement les moiagédl, preuve que la fiabilité des
modéles de type AD pour la prédiction de la dédaite diminue avec la longueur de

I’horizon de prévision.

L’analyse discriminante linéaire présente un incom@ majeur: elle
requiert des conditions statistiques strictes. Masiables comptables utilisées
doivent en effet suivre une loi multinomiale et Eunatrices de variance-covariance
doivent étre les mémes pour I'échantillon des @nises défaillantes et pour celui
des entreprises non-défaillantes. Face a la coidral’homoscédasticité, certains
auteurs ont recouru aux analyses discriminantesirgtiques, qui n’exigent que
I'hnypothése de multinormalité des ratios (Lachenbratal. 1973, Rose et Giroux,
1984 ; Refait, 2004). Mais, malgré le respect dg/dbthése de multinormalité,
I'analyse discriminante quadratique n’est perfortaeague si elle est appliquée a un
échantillon trés large. Face a ce constat certairtseurs ont préféré recourir a
d’autres techniques : les méthodes économétriquessiables qualitatives (Olhson,
1980 ; Bardos et Zhu, 1997 ; Lennox, 1999 ; Cheinglg2006 ; Lin, 2009), les
réseaux de neurones (Varetto, 1998 ; Barney €1989, Shin et Lee, 2002 ; Chen et
Du, 2009 ; Ravisankar et Ravi, 2010), les techrsqie «support vector machine
(Vapnik, 1998 ; Hua et al.,2007 ; Ding et al., 20@8 et Sun, 2009 ; Li et al., 2010).

Face au probleme de corrélation (voir annexe, ,289pour ne pas
supprimer les ratios jugés pertinents pour notrdyaea nous allons utiliser la
méthode de régression PLS qui semble donner de$atéssatisfaisants en éliminant
le probleme de corrélation entre les différentasabées de notre étude empirique
(Tennhaus, 1998 ; Nguyen et Rocke, 2004 ; Espesiah, 2005).
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3. Les résultats de I'analyse discriminante PLS

La méthode PLS-DA appréhende les problemes mualsisels ou moyen
d’'une variable qualitative a plusieurs modalitésuPla construction du modéle de
prédiction, la variable cible est remplacée paakables indicatricesléfinies de la

maniére suivante :

Z= 1 si Y=y (lentreprise est défaillante)
0 sinon

L’algorithme PLS est est appligué a un tableau pms@ par les Zet les

descripteurs X.

Z, =by, +b, X, +...+b X

p,k

pi (4.3)

3.1. Les résultats de l'analyse discriminante PLS ru an avant la
deéfaillance (PLS-DA1)

Les coefficients de la fonction discriminante (vaitnexe, p 322) obtenus a
I'aide du logiciel TANAGRA sont les suivants :

Zy=0,416 — 0,001RQ2 0,0022R04+ 0,015R20+ 0,169R23—- 0,004R24+
0,004R25- 0,001R26—- 0,0002R30- 0,001R33

3.1.1. Pouvoir discriminant des ratios dans la fioncdiscriminante

Aprées avoir déterminé la fonction de discriminatidimformation la plus
pertinente est I'importance des descripteurs dan$alprojection VIPVYariable
Importance in Projectionindiquent la pertinence de chaque descripteur paur
prédiction des valeurs de Y a travers les h pramiacteurs retenus (Tenenhaus,
1998). La VIP nous permet de hiérarchiser les sag@don leur pouvoir explicatif sur
les variables cibles. Plus la valeur est grandes pa valeur est intéressante ; de
maniere tres simplifiée, nous dirons qu'une vagadst a considérer avec attention

dés lors que (VIR 1). Dans le tableau qui suit nous résumons cet@bns

8 TANAGRA est un logiciel gratuit de DATA MINING destiné a I'enseignement et a la recherche
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Table 16 Poids des ratios dans la fonction de discriminatioran avant la

défaillance

Ratios VIP

R20 2,7433
RO4 1,6604
R23 1,4851
R26 1,3783
R25 1,3493
R24 1,1775
RO2 1,1266
R30 1,1261
R33 1,0706

La régression PLS un an avant la défaillance a igadmsélectionner 9 ratios
selon leur importance dans la fonction de discratian, le ratio d’exportation (R20)
inclus, et ce avec une forte pondération a I'od#re,74, nous pouvons constater que
les PME exportatrices sont moins exposees au ridgudéfaillance que les PME
absentes sur le marché international. En effetpeut constater qu’'un an avant la
défaillance les entreprises en difficulté n’ont fEsmoyens de vendre leurs produits
sur le marché extérieur ni d'attirer des nouvealients. Ce résultat ne figure pas
dans la plupart des travaux antérieurs et peut avétre une spécificité des

entreprises francgaises.

Ainsi, nous constatons la présence des ratios atiantie financiere, de
productivité du capital investi, de rentabilité teetde performance, d'indépendance
financiére, ainsi que ceux relatifs a la part gdarges et a la part d’autofinancement.
Ce résultat est conforme a ceux d’Altman (1968)akie (1972), Taffler (1982),
Titman et Opler (1994), Pompe et Belderbeek (200#),et Piesse (2004), Refait
(2004).
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3.1.2. La classification des entreprises

L’'analyse PLS-DA a permis de retenir 6 composantes, résultats de

classification sont présentés dans le tableau suiva

Table 17. Validation du modele (PLS-DA 1)

Groupe d’affectation prévu par le
ur,m ah avant la Nature . modele Total
défaillance d’entreprise
Saine Défaillante
Saine 377 23 400
Nombre
Groupe Défaillante |5 395 400
d’affectation
réelle Saine 94,25 5,75 100
%
Défaillante | 1,25 98,75 100

D’aprés ce tableau, nous pouvons dire que lestadsubtenus, en utilisant la
méthode PLS-DA, sont intéressants par rapportreal§@e discriminante (AD 1). En
effet, le taux de bons classements des entrepsede I'ordre de 96,50 %, soit un
pourcentage d’erreurs de seconde espece de I'dedBe75 % et un taux d’erreur de

premiere espece de I'ordre de 1,25 %.

Conformément a cela, I'analyse PLS-DA a pu recamn@i77 des entreprises
saines, soit un taux de 94.25 %, alors que seulecranentreprises défaillantes sont
classées parmi les entreprises saines, soit unda@®8.75 %. A ce stade d’analyse,
nous pouvons affirmer la supériorité de la méthBd&-DA par rapport a I'analyse

discriminante un an avant la défaillance.
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3.2. Les résultats de l'analyse discriminante PLS elix ans avant la
défaillance (PLS-DA2)

Nous allons procéder de la méme maniere que préuoednt, sur les mémes
entreprises mais pour I'exercice arrété deux anstaaadéfaillance. L’estimation

des coefficients du modéle (voir annexe, p 324jarstulée de la maniere suivante :

Z= 0,0209 - 0,0004 RQZ- 0,0001R03- 0,0021R0A+ 0,0009R10 +
0,0001R14- 0,0040R1/+ 0,0054R25- 0,0058R26+ 0,00009R30- 0,0046R 3+
0,00005R33

3.2.1. Pouvoir discriminant des ratios dans la fioncdiscriminante

Pour déterminer l'ordre dimportance des ratios ptables dans la
discrimination entre des deux types d’entreprisesis présentons le tableau

suivant :

Table 18 Poids des ratios dans la fonction de discriminadi@mx ans avant la

défaillance

Ratios VIP

R26 2,0482
R25 1,9736
RO4 1,7454
R17 1,7248
R10 1,3525
RO2 1,3036
R33 1,1564
R30 1,1232
RO3 1,0841
R31 1,0064
R14 1,0096
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L’analyse PLS a pu retenir onze ratios financikrsatio de rentabilité (R26)
ainsi que le ratio de performance apparaissent eones variables les plus
discriminanés entre les deux types d’entreprises, ce qui pedwevalider notre
premiere hypothése (H1), a savoir qu’il existe uedation négative entre la
rentabilité est le risque d’insolvabilité. D’autreatios ont été sélectionnés avec
différentes pondérations notamment les ratios d’endettenik0®,(R04, R14), la part
des salariés et de I'Etat, ce qui permet de coedue I'Etat joue un réle primordial
et surtout en période de crise pour soutenir le& POk résultat est conforme a ceux
de Blazy et al. (1993), Yim et Mitchel (2002), Pagt Belderbeek (2004).

3.2.2. La classification des entreprises deux aantda défaillance

Les résultats du pouvoir prédictif de ce modéle gseprésentés dans le

tableau suivant :

Table 19 Validation du modele (PLS-DA 2)

Groupe d’affectation prévu par
D?U)f ans avant la Nature . le modeéle Total
défaillance d’entreprise
Saine Défaillante
Saine 274 126 400
Nombre
Groupe Défaillante | 137 263 400
d’affectatio
n réelle Saine 68,5 31,5 100
%
Défaillante 34,25 65,75 100

Dans le groupe des entreprises saines, le modéentrel26 entreprises
comme étant défaillantes, alors gqu’elles ne le past De méme dans le groupe des
entreprises défaillantes, 137 d’entre elles sonsicigrées saines, ce qui n'est pas le

cas.

L’étude du modele deux ans avant la défaillancempe de constater une
chute du taux de classement des entreprises sde®},25% a 68,5%, et des

entreprises défaillantes de 98,75% a 65,75%. Dglns, I'horizon de prévision est

212



Chapitre 4 - La prévision de la défaillance

lointain, plus la justesse du modele se réduit.gkise de conclusion, nous avons
détecté une supériorité de l'analyse discrimindt&- un et deux ans avant la

défaillance par rapport a I'analyse discriminante.

3.3. Les résultats de Il'analyse discriminante -PLSrois ans avant la
défaillance (PLS-DA3)

Nous allons procéder de la méme maniére que préuadat, sur les mémes
entreprises mais pour I'exercice clos trois ansyaladéfaillance. . L’estimation des

coefficients du modele (voir annexe, p 325) esnidée de la maniére suivante :

Z= 0,5432 - 0,0007 RZ 0,00068R0O3— 0,0038R0A+ 0,00089R10+
0,00013R14 + 0,00082R17 — 0,00055R18 + 0,00151R21 — 0,00748R25—
0,000451R26+ 0,00118R2i7+ 0,00064R33

3.3.1. Pouvoir discriminant des ratios dans la foncticscdminante

Pour déterminer l'ordre dimportance des ratios ptables dans la
discrimination entre les deux types d’entreprisgiprésentons le tableau suivant :

Table 20, Poids des ratios dans la fonction de discriminatiois ans avant la

défaillance

Ratios VIP

RO4 2,1717
R10 1,4998
RO2 1,4131
R25 1,3727
R26 1,3288
R17 1,2374
R27 1,2353
R11 1,1660
R33 1,1445
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RO3 1,1087
R18 1,0753
R21 1,0355

Les résultats de la régression fournissent douresrdiscriminants parmi les
trente-trois ratios retenus pour cette étude. Laibpié de cette régression est
'apparence du ratio «durée du crédit fournisseurdans la fonction de
discrimination, ce qui signifie que plus les fosseurs accordent des longs délais de
paiement moins I'entreprise est exposée au risguaéttesse financiere. Ce constat

rejoint les précédentes constatations ainsi leglifiésents travaux de littérature.
3.3.2. La classification des entreprises

L’analyse PLS-DA a pu retenir 6 composantes, lssltéts de classification

sont présentés dans le tableau suivant :

Table 21 Validation du modéle (PLS-DA 3)

Groupe d’affectation prévu par
Trois ans avant la Nature >
o . le modele Total
défaillance d’entreprise
Saine Défaillante
Saine 245 155 400
Nombre
Défaillante 161 239 400
Groupe
d’affectation
réelle
Saine 61,25 38,75 100
%
Défaillante | 40,25 59,75 100
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En considérant ce tableau, nous pouvons dire queékultats obtenus, en
utilisant la méthode PLS, sont intéressants pgrad I'analyse discriminante. En
effet, le taux de bons classements des entrepeitede I'ordre de 60.5 %, soit un
taux d’erreurs pour la seconde catéegorie de I'akelr@8.75 % et un taux d’erreur

pour la premiéere catégorie de I'ordrede 40.25 %.

En ce qui concerne le pouvoir prédictif du modélasdie temps en passant
de deux a trois ans avant la défaillance, nous sreonstaté une chute du taux de
classement des entreprises saines de 68.5 % a%le?Sles entreprises défaillantes
de 65.75 % a 59.75 %. De ce fait ou par conséqgpérg,l’horizon de prévision est
lointain, plus la capacité du modele se réduit.gbise de conclusion, nous avons
détecté une supériorité de la régression PLS wx €eetrois ans avant la défaillance
par rapport a l'analyse discriminante traditioneelEn effet, un an avant la
défaillance, le taux de bons classements des eisgspst de 95.9 % pour 'AD1 et
de 96.5 % pour I'analyse PLS-DAL. Deux ans avardéfaillance, le taux de bons
classements est de 64.8 % pour AD2 et 67.125 % P&S-DA 2. En ce qui
concerne la troisieme année, le taux de bons ctesds est de 59.25 % pour AD 3
et 61.25 % pour PLS-DA 3. Ces résultats ont étéficnés par des travaux
antérieurs appligués a des domaines scientifiquésesa que la prévision de la
défaillance, par Nguyen et Roke (2004), Bastieale{2005), qui estiment que le
réle des hypothéses restrictives de I'analyse idnscante par rapport a la régression

PLS peut étre utilisé avec succes a des donnéexcfares.
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I. Comparaison des résultats de la régression

logistique et de la régression logistique PLS

Dans cette section nous essayerons dans un praames, de présenter les
résultats de la régression logistique, ensuite,sndétaillerons les résultats de la
régression logistique PLS. Enfin nous mettrons\eant une comparaison entre les

différentes méthodes économétriques.
1. Les résultats de la régression logistique

Dans de nombreuses études quantitatives, quanainsegtats sont traduits
par certaines variables qualitatives, on peut tagjdes présenter par une variable
auxiliaire prenant les valeurs 0 et 1. Supposores Yjsoit nul pour les entreprises
non défaillantes et égal a un pour les entrepriaillantes. Le vecteur x des
variables exogenes est composé de K ratios finencetenus pour leur qualité

discriminante et leur faible corrélation entre &llee modéle s’écrit :

Yi=1 sif'x + &> 0 (I'entreprise est défaillante)
Yi=0 sif'x + & < 0 (I'entreprise est saine)
ou giexprime l'erreur associée a I'entreprise pé¢ vecteur des coefficients.

Les probabilités de défaillance constituent des saidela décision, elles
permettent la construction de classes de risquiorsdésire affecter une entreprise
a l'un des deux groupes a partir de la probabiiéé faillite, il est possible de
déterminer un seuil de décision c'est-a-dire uil deuyprobabilité P. Si sa probabilité
de faillite estimée est supérieure a P, alors ggitse est considérée comme
défaillante, inversement, si sa probabilité ddifaiestimée est inférieure a P, elle est
considérée comme non défaillante. P est choisi al@ére a maximiser la qualité du
classement. La plupart des travaux antérieurs assurgu’une entreprise est
considéréee comme défaillante si sa probabilité dailkdnce est supérieure ou égale
a50 % (= 0,5).
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Les résultats de I'estimation du modéle probalkilist an et deux ans avant la

défaillance avec un seuil de probabilité égale &5eront exposés dans ce qui suit.
1.1. Les résultats du modele un an avant la défalhce (ogit 1)
1.1.1. Les résultats la fonction probabiliste

A partir des 33 ratios pris initialement qui vondnestituer les variables
explicatives du modéle a estimer & un an avanéfailthnce, nous avons procédé

aux étapes suivantes :

» Estimer les coefficients du modeélegit en utilisant les données de 800
observations de notre échantillon (Voir annexg0p).
» Calculer la probabilité de défaillance des entlsﬂmi:P{Yi =:I} =1 +e
,B'Xi) -1
» La regle de décision consiste a comparer cetteapilié par rapport a un
seuil critique p*=0,5:
* Si P (Yi=1) >0,5: alors le modele considere ffeprise comme défaillante

et la classe dans ce groupe.

* SiP (Yi =1) < 0,5 : alors le modele considere lfeptise comme saine et la

classe dans ce groupe.

*Si P (Yi =1) = 0,5 : zone d’incertitude, la probabid’appartenir & ce groupe
ou a l'autre est de 50 %.La validation du modéleanravant la faillite est exposée

ci-dessous.

Table 22 Les résultats de la régression un an avant lallddfes

Coefficient
Ratios ®) Test du Wald | Probabilité | Exp(B)
RO1 -0,224 8,106 0,004 0,800
RO4 -0,091 35,343 0,000 0,913
R17 -0,179 48,677 0,000 0,836
R18 0,098 51,622 0,000 1,103
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R19 -0,039 22,350 0,000 0,962
R20 0,102 51,192 0,000 1,108
R21 -0,021 7,899 0,005 0,979
R23 4,589 32,491 0,000 98,430
R29 -0,114 20,418 0,000 0,893
Constante | 0,698 1,104 0,293 2,005

* significativité au seuil de 10%, **significativité au seuil de 5%, ***significativité au seuil de 1%

les ratios qui distinguent avec plus de précises éntreprises défaillantes
des autres entreprises sont les suivants : I'dégaifinancier, I'autonomie financiere,
la couverture du chiffre d’affaires par le fondsrdalement, la couverture du chiffre
d’affaires par le besoin en fonds de roulementpdés du besoin en fonds de
roulement d’exploitation, I'exportation, la prodivité de potentiel de production, la
productivité du capital investi et le taux de valejoutée ; ce dernier ratio est plus
faible pour les entreprises défaillantes que p@sr éntreprises non défaillantes.
Celasignifie que les consommations intermédiai@# plus importantes dans le
chiffre d’affaires des entreprises non défaillantssit le colt des matiéres premieres
est effectivement plus important, soit le bien ewsérvice produit par I'entreprise a

perdu de sa valeur sur le marché.

Le ratio couverture du chiffre d’affaires apparaimme un facteur de
distinction entre les deux catégories d’entrepritesfonds de roulement représente
'ensemble des ressources stables et durables emérelprise qui ne sont pas
immobilisées. Ces ressources serviront dont a garenipaiement d’éventuelles
dettes d’exploitation lorsque I'entreprise ne digppss de liquidités provenant de
ses créances. Plus le fonds de roulement est fagihie les moyens permettant de
faire face immédiatement aux dettes sont réduitsle Sonds de roulement est
négatif, I'entreprise n’a aucune liquidité dispoeibUne partie des immobilisations
doit étre financée par des ressources a court teeimke risque de cessation des

paiements est tres grand.
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Finalement, le résultat fourni par la régressiogidtique confirme les

précédents résultats des différentes méthodestijaés.
1.1.2. La classification des entreprises

Le tableau suivant décrit les résultats de la iflaggon:

Table 23 Validation du modelel(ogit 1)

Groupe d’affectation prévu
Unan avantla Nature par le modéle Total
défaillance d’entreprise
Saine Défaillante
388 12
Saine 40
Nombre
Défaillante 40
Groupe 4 396
d’affectation
réelle 97 3
Saine 100
%
Défaillante 100
1 99

Ce tableau nous permet de constater que le taugrdediassements s’éléve a
98 % avec un taux d’erreur de premiére especeoddré de 1 % et un taux d'erreur
de deuxieme espéce de l'ordre de 3 %, nous poudivasaussi que les résultats
obtenus, en utilisant le modele Logit, sont intsag$és par rapport a l'analyse

discriminante (AD 1).
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1.2. Les résultats du modele deux ans avant la défance (Logit 2)
1.2.1. Les résultats de la fonction probabiliste

Les résultats d’estimation (voir annexe, p 314} poésentés comme suit :

Table 24 Les résultats de la régression deux ans avanfadldace

Ratios (C;)efficient Test du Wald | Probabilité | Exp(PB) iiegf:stde
RO4 -0,018 12,156 0,000 0,982 Négatif
RO7 -1,151 2,250 0,134 0,860 Négatif
R10 0,009 20,122 0,000 1,009 Positif
R26 -0,157 63,684 0,000 0,855 négatif
Constante | 0,378 3,551 0,060 1,460 Positif

*significativité au seuil de 10 %, **significativité au seuil de 5 %, ***significativité au seuil de 1 %

Nous pouvons constater que les ratios d’autonomanéiere, de liquidité
générale, durée du crédit clients et de rentalilittte sont déclarés significatifs au

risque de 5 %.

Un accroissement du ratio R0O4 d'une unité entraine diminution de la
probabilité de défaillance de 0,982 fois. L'augnagion du ratio R10 (durée du
crédit clients) entraine une augmentation de laabiibd de défaillance de 1,008
fois. Ce résultat reflete une plus grande diffieudie recouvrement des créances, et
conduit a l'idée qu’une partie des causes de laildgice peut, parfois, provenir

d’une répercussion des difficultés d’un client.
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1.2.2. La classification des entreprises

La validation du modéleogit sur I'échantillon d’entreprises saines et

défaillantes sera établi comme suit:

Table 25: Validation du modelelL(ogit 2)

Nature Groupe d’affectation prévu
D?U)f ans avant la d’entrepris par le modele Total
défaillance
€ Saine Défaillante
260 140
Saine 400
Nombre
Défaillante 400
Groupe 128 272
d’affectation
réelle 65 35
Saine 100
%
Défaillante 100
33,5 66,5

Sur 400 entreprises saines, le modele a puiden#66 entreprisessoit un
taux de l'ordre de 58 %. En ce qui concerne leseprises défaillantes I'analyse a
permis de distinguer 252 parmi 400, soit un tau68é&b6, donc un taux d’erreur de

premiére espece de I'ordre de 37 %.

En guise de conclusion, nous pouvons confirmer mécédentes
constatations concernant la chute de pouvoir idistant dans le temps en passant
de 98 % un an avant la défaillance a 60,5 % trossavant, de méme nous avons
détecté une nette supériorité du modéle probabilist, deux et trois ans avant la
défaillance par rapport a lanalyse discriminani effet, a un an avant la
défaillance, le taux de bons classements des eisespest de 95,9 % pour DAL et de
98 % pour le modeéle Logit. A deux ans avant la ilafece, le taux de bons
classements est de 64,8 % pour DA2 et 66,5 % mounddéleLogit 1. En ce qui
concerne la troisieme année, le taux de bons cresds est de 59,3 % pour I'DA3 et
60,5 % pour le modeléogit 2. Ces taux ont été confirmés par la majorité des
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travaux antérieurs, et mettent en évidence le déle hypothéses restrictives de
I'analyse discriminante par rapport aux modéles ghdlstes.

1.3. Les résultats du modele Trois ans avant la dafiance (Logit 3)

Nous allons procéder de la méme maniere que préuoednt, sur les mémes

entreprises, mais pour I'exercice closdeux ans daadfaillance.
1.3.1. Les résultats de la fonction probabiliste

La régression logistique effectuée avec le l1ogi8PBISS donne les résultats

suivants (voir annexe, p 318).

Table 26Les résultats de la régression trois ans avaiéfillance

Ratios Coefficient | Test du Probabilité | Exp(p) Signe de
(B) Wald 'effet
RO4 -0,014 11,562 0,001 0,986 Négatif
R10 0,006 9,293 0,002 1,006 Positif
R18 -0,006 14,496 0,000 0,994 Négatif
R19 0,007 8,646 0,003 1,007 Positif
R25 -0,063 13,622 0,000 0,939 Négatif
R33 0,007 3,458 0,063 1,007 Positif
Constante | 0,294 2,874 0,098 1,342 Positif

* significativité au seuil de 10%, **significativité au seuil de 5%, ***significativité au seuil de 1%

Nous constatons quele signe des coefficients dies i@un et deux ans avant
la défaillance dans le modélegit sont opposés au signe qui résulte de I'analyse
discriminante. Ceci est di au fait que I'analysscdiminante interpréte le seuil a
partir duquel I'entreprise est considérée commenesaalors que le modele
probabiliste indique le seuil a partir duquel l'®prise est considérée comme

défaillante.
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Les variables qui figurent dans le tableau ci-dessanstituent le meilleur
modele expliquant le caractére défaillant ou nofaitiént d’'une entreprise. Les
ratios retenus sont les suivants : 'autonomierionere, la durée du crédit clients, la
couverture du chiffre d’affaires par besoin en foddsoulement, le poids du besoin

en fonds de roulement d’exploitation, la performeatla part d’autofinancement.

Les résultats de la régression logistique vienmenmipléter I'ensemble des
résultats fournis par les précédentes méthodestsfaes, ce qui permet de valider
nos hypotheses de recherche : ainsi d’autres ratosribuent a I'explication du
phénomene de la défaillance. Ce constat est coefaroeux d’Altman (1979), Aziz
et al. (1988), Laitinen et Laitinen (2000), Leeakt (2005), Pompe et Bilderbeek
(2005), Min et al. (2006), Hamza et Bagdadi (2008).

1.3.2. La classification des entreprises

Les résultats du pouvoir prédictif de ce modeélesereprésentés dans le

tableau suivant :

Table 27. Validation du modéleL(ogit 3)

Groupe d’affectation prévu
Trois ans avant la Nature par le modeéle Total
défaillance d’entreprise
Saine Défaillante
232 168
Saine 400
Nombre
Défaillante 400
Groupe 128 252
d’affectation
réelle 58 42
Saine 100
%
Défaillante 100
37 63
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Testons le pouvoir du modéle dans le temps en padsadeux a trois ans
avant la défaillance, nous avons constaté une othegetaux de classement des
entreprises saines de 65 % a 58 % et des entrepisaillantes de 66,5 % a 63 %.
De ce fait, plus I'horizon de prévision est loimtaplus I'exactitude du modele

diminue.

En guise de conclusion, nous avons détecté une seteriorité du modéle
probabilisable un, deux et trois ans avant la Hafae par rapport a l'analyse
discriminante traditionnelle. Ces résultats ont étdfirmés par une différence
significative dans le taux de bons classementedisprises. En effet, a un an avant
la défaillance, le taux de bons classements despeiges est de 95,975 % pour 'AD
1 et de 98 % pour le moddlegit 1. A deux ans avant la défaillance, le taux de bon
classement est de 64,475 % pour AD 2 et 66,5 %0i8 avant la défaillance ce taux
passe de 59,3 % pour I'AD3 a 60,5 % pour le mod&lgit 3. Ces résultats été
confirmés par la majorité des travaux antérieulissqulignent I'importance du réle
des hypothéses restrictives de l'analyse discriméapar rapport au modéle

probabiliste qui engendre des pouvoirs prédiclifis pvantageux.

Les résultats de la présente étude sont comparabkesgavaux de Hunter et
Isachenkova (2001), Platt et Platt (1991), Yangrang et al. (1999), Hamza et
Baghdadi (2008). lls présentent dans le méme tetepgaux de bons classements
meilleurs que Mossman et al. (1998) et Bardos et(ZBQ7). De méme notre étude
rejoint celles de Kira et al. (1997) et Lennox (@99.in (2009), Li et Sun (2010)
sur la supériorité de modeélengit par rapport a l'analyse discriminante, d’autres
études aboutissent a la conclusion inverse. Pampbe, Bardos (1998) obtient de
meilleurs taux de bons classements par I'analysericiinante que par un modele

Logit.

Rappelons que les méthodes paramétriques d'estimaties lois de
probabilités consistent a considérer une loi donné@mmment la loi normale, puis a
évaluer empiriquement ses parametres en l'occugréaspérance et la variance ;
elles supposent qu’'un nombre fini de parameétrevigrdr a décrire de facon
suffisamment fidéle I'intégralité des évolutionsspibles de la variable considérée
(Refait, 2004). Le principe des méthodes non-patagoués consiste au contraire, a

ne pas s’appuyer sur une forme spécifique de lt@ro@née a priori, ce qui nous
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amene a solliciter la régression logistique PLBsd&stimation des parametres de

notre modéle.
2. Les résultats de la régression logistique PLS

La régression logistique PLS permet de relier laabde Y a I'ensemble des
variables explicatives, cette méthode est en geekprte une réponse au regret
qgu’éprouve l'utilisateur d’'une régression pas a, gagsle devoir choisir une seule et
unique variable explicative par bloc de variableglieatives. Nous présenterons les

résultats de la méthode pour les trois horizona diéfaillance.

2.1. Les résultats de la régression logistigue PL&n an avant la
défaillance (Logit-PLS1)

Les coefficients de la fonction discriminante (vaitnexe, p 328) obtenus a
I'aide du logiciel SAS sont les suivants.

Z= 0,518 - 0,002RQ2 0,002R04+ 0,011R20+ 0,156R23- 0,005R24 +
0,014R25- 0,008R26

2.1.1. Pouvoir discriminant des ratios dans la fiemcdiscriminante

La VIP permet de hiérarchiser les ratios selon pmuvoir explicatif sur les
variables cibles. Plus la valeur est grande, pligsest intéressante ; de maniere tres
simplifiée, nous dirons qu’une variable est a cdé®r avec attention des lors que

(VIP > 0,8). Dans le tableau qui suit nous résumons gstab

Table 28 Poids des ratios dans la fonction discriminantamavant la défaillance

Ratios VIP
R20 1,974
RO4 1,181
R23 1,077
R26 0,998
R25 0,954
R24 0,858
RO2 0,806
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Les résultats fournis par le tableau ci-dessus gtemt de constater que seuls
les ratios R20 (ratio d’exportation), R04 (autonerfinanciére), R23 (productivité
du capital investi), R26 (rentabilité nette), R%erformance), R24 (rentabilité
economique), R0O2 (indépendance financiere) sont ples discriminants. Les
entreprises saines sont caractérisées par un tampaitation plus élevé par rapport
aux entreprises défaillantes, un niveau de liggé&ddertes, mais aussi de solvabilité
plus important. Les entreprises saines et défadtase différencient également d’'une
maniere significative sur le plan de [lactivité omerciale. Les entreprises
défaillantes semblent avoir des carnets de comnsamshedynamisme commercial,
des niveaux de productivité nhotamment moins favesabue les entreprises saines.
Ces derniéres sont en outre plus performanteg qlah de I'autonomie financiere et
de la rentabilité économique. Une concordance estilaurs observée entre les

résultats obtenus précédemment.
2.1.2. La classification des entreprises

La régression logistigue PLS a permis dereteninzpiicomposantes, les

résultats de classification sont présentés datableau suivant :

Table 29 Validation du modéle (Logit-PLS1)

Groupe d’affectation prévu par le
Un an avant la Nature :
na ' . modele Total
défaillance d’entreprise
Saine Défaillante
Saine 382 18 400
Groupe Nombre
d’affecta Défaillante 14 387 400
tion Saine 95,5 4,5 100
réelle %
Défaillante | 3,25 96,75 100

Ce tableau nous permet de constater que la régnelsgjistique PLS a distingué
95,5 % des entreprises saines et 96,75 % des psteméfaillantes. Le modele
retrouve donc la valeur de I'erreur de secondecaesde I'ordre de 4,5 %, ainsi que

I'erreur de seconde espéce de I'ordre de 3,25 %e stade d’analyse, nous pouvons
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confirmer la supériorité de la méthode logistiquesP par rapport a l'analyse
discriminante un an avant la défaillance avec wx tglobal de classification de
I'ordre de 96,125 % mais elle est moins performayie la régression logistique. La
méthode PLS permet de relier 'ensemble des vasabkplicatives tandis qu’en

régression logistique on écarte les ratios fortdroemélés de I'analyse.

2.2. Les résultats de la regression logistiqgue PL8eux ans avant la
défaillance (Logit-PLS2)

Nous allons procéder de la méme maniere que préuedet, avec les mémes
entreprises mais, pour I'exercice clos deux anantla défaillance. L'estimation des
coefficients du modéle (voir annexe, p 335) seformhulés comme suit :

Z = 0,893 — 0,001 RG2- 0,001R04+ 0,001R1p + 0,009R17 — 0,015R25—
0,007R26

2.2.1. Pouvoir discriminant des ratios dans la fioncdiscriminante

Pour déterminer I'ordre d’importance des ratios ptables dans la discrimination

entre des deux catégories d’entreprises, nousmioésele tableau suivant :

Table 30 Poids des ratios dans la fonction discriminantexédms avant la

défaillance
Ratios VIP
R26 1,380
R25 1,330
RO4 1,176
R17 1,162
R10 0,911
RO2 0,878

L’analyse PLS a permis de retenir cing ratios foiars, le ratio de rentabilité
(R26) ainsi que le ratio de rentabilité économigpparaissent comme les variables
les plus discriminaes entre les deux catégories d’entreprises, ce qungt de
constater qu'il existe une relation négative enkae rentabilité et le risque
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d’insolvabilité. D’autres ratios ont été seélectiéanavec différents criteres de
pondération tels que les ratios d’endettement (RA%, et R02). Ce résultat renforce
les conclusions de I'analyse descriptive. Le r&i& (couverture du chiffre d’affaire

par le fonds de roulement) est quant a lui détemmiie la défaillance avec un

coefficient de pondération a I'ordre de 1,162.
2.2.2. La classification des entreprises deux aantda défaillance

Les résultats du pouvoir prédictif de ce modeld spprésentés dans le tableau

Suivant :
Table 31 Validation du modéle (Logit-PLS2)
Groupe d’affectation prévu par le
Deux ans avant la Nature >
- . modele Total
défaillance d’entreprise
Saine Défaillante
Saine 250 150 400
Groupe Nombre
d’affecta Défaillante 119 281 400
tion Saine 62,5 37,5 100
réelle %
Défaillante 29,75 70,25 100

Sur quatre cents entreprises saines, la régreBsiSrmpermis d’en distinguer 250,
soit un taux de l'ordre de 62,5 %. En revanche, guatre cents entreprises
défaillantes la méthode a pu reconnaitre 281 engeersoit un taux de 70,25 %

Testons maintenant le pouvoir du modele dans Ipdeem passant de un a deux
ans avant la défaillance : nous avons constatéchoee du taux de classement des
entreprises saines de 95,5 % a 62,5 % et des esgepléfaillantes de 96,75 % a
70.25 %. De ce fait, plus I'horizon de prévisiort Esntain, plus I'exactitude du
modéle diminue.

En guise de conclusion, nous avons constaté uneicuige de la régression
logistigue PLS un et deux ans avant la défaillance détriment de l'analyse

discriminante, bien gu’elle s’avere moins perforteasur le plan de la classification.
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2.3. Les résultats de la régression logistigue PL®rois ans avant la
défaillance (Logit — PLS3)

L’estimation des coefficients du modeéle (voir anmgx 345) seront formulés
comme suit :

Z= 0,653 — 0,008RQ2 0,0021R04+ 0,0003R10+ 0,0040R1i/— 0,013R25—
0,0001R26+ 0,003R2¥

2.3.1. Pouvoir discriminant des ratios dans la fiemcdiscriminante

Pour déterminer I'ordre d’importance des ratios ptables dans la discrimination

entre des deux types d’entreprises, nous préselgdalleau suivant :

Table 32 Poids des ratios dans la fonction discriminantes tanis avant la

défaillance
Ratios VIP
RO4 1,575
R10 1,090
RO2 1,023
R26 0,962
R25 0,927
R17 0,893
R27 0,890
R33 0,873

Les ratios autonomie financiere (R04), la durée atédit clients (R10),
I'indépendance financiere (R02), la rentabilitéteg¢R02), la performance (R25), la
couverture du chiffre d’affaires par le fonds deleonent (R17), le rendement des
capitaux propres nets (R27), apparaissent comme indgateurs les plus
discriminantstrois ans avant la défaillance ; cestainvalide nos hypothéses ainsi

gue les précédents résultats statistiques.
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2.3.2. La classification des entreprises

La régression logistique PLS a pu retenir quirmamosantes, les résultats de

cette classification sont présentés dans le talsieaant :

Table 33 Validation du modéle (Logit-PLS3)

Groupe d’affectation prévu par le
Trois ans avant la Nature >
o ' . modele Total
défaillance d’entreprise
Saine Défaillante
Saine 234 166 400
Groupe Nombre
d’affecta Défaillante 161 239 400
tion Saine 58,5 41,5 100
réelle %
Défaillante 40,25 59,75 100

Ce tableau nous permet d’observer que le taux des bmassements des
entreprises est de I'ordre de 59,125 %, soit un thexeurs de seconde espece de
I'ordre de 41,5 % et un taux d’erreur de premiéxgeee de I'ordre de 40,25 %.

En ce qui concerne le pouvoir prédictif du moded@asile temps, en passant de
deux a trois ans avant la défaillance, nous avamstaté une chute du taux de
classement des entreprises saines de 62,5 % &b&6des entreprises défaillantes
de 70,25 % a 59,75 %. De ce fait, plus I'horizonptévision est lointain, plus la
pertinence et 'efficacité du modele diminuent.

La régression logistique PLS peut étre considém@mnme une méthode de
sélection de variables, alternative a la régrespama pas. La régression logistique
PLS est, en quelque sorte, une réponse au regt@prquve ['utilisation d’'une
régression pas a pas, d’étre contraint de choisrseule variable explicative dans
chaque bloc de variables explicatives.

En régression PLS on remplace ce bloc de variapks un résumé: la
composante PLS. En régression pas a pas il y ausanl de variables
éeventuellement importantes alors qu’en régressidt Routes les variables
importantes sont conservées et les variables sapgriance sont soit exclues, soit
retenues avec un poids faible.
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3. La comparaison des résultats des méthodes stétisies

Dans lI'ensemble, les modéles de prévision que rawasis choisis : Analyse
discriminante linéaire, modéleogit et régression PLS, offrent un pouvoir prédictif,
supérieur ou égal a 58 %. En se référant au talsk@igant, il est possible de dégager
quelques éléments qui aident a choisir le meillmodéele de prévision de la

défaillance des PME francaises.

Table 34 Tableau de comparaison

T-1 T-2 T-3
saines 94 % 66,5 % 61,2 %
AD
Défaillantes 97,8 % 63 % 57,2 %
Bons classements 95,975 % 64,475 % 59,2 %
Saines 94,25 % 68,5 % 61,25 %
PLS-DA Défaillantes 98,75 % 65,5 % 59,75 %
Bons classements 96,5 % 79,625 % 60,5 %
Saines 97 % 65 % 58 %
Logit
Défaillantes 99 % 66,5 % 63 %
Bons classements 98 % 66,5 % 60,5 %
Saines 95,5 % 62,5 % 58,5 %
Logit-PLS | Défaillantes 96,75 % 70,25 % 59,75 %
Bons classements 96,125 % 66,375 % 59,125 %
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Comme l'ont prouvé la majorité la majorité des étudatérieures ainsi que
d’autres plus contemporaines dans ce domaine dendte, nous constatons que le
pouvoir prédictif s’affaiblit pour les modeéles qutilisent des informations de moins
en moins récentes, ou pour les modeles qui sotindssa étre utilisés pour prévoir
la défaillance des entreprises sur un horizon de ph plus lointain. Ceux-ci sont
appréciés par la supériorité du modéle AD1 par rappo modéele AD2 et AD3
d’'une part, par la supériorité du modélegit 1 par rapport alLogit 2 et Logit 3
d’autre part, et enfin par la supériorité du mod&8l&1 par rapport a PLS2 et PLS3.

Les résultats présentés dans le tableau ci-dessttentnen évidence une
supériorité des approches paramétriqgues par rappertapproches traditionnelles
pour de la prévision de la faillite. En effet, ilm®deles basés sur la régression PLS
surperforment l'analyse discriminante aussi bien termes de taux de bons
classements qu'en pourcentage de mauvais classerdestdifférentes catégories
d’entreprises (erreur de type | et Il). Le congtatla supériorité de la régression
logistique par rapport a lI'analyse discriminante temuve conforté par certains
travaux empirigues comparables (Kira et al. 199&ang, Platt et Platt, 1999 ;
Lennox, 1999). Ainsi, nous avons démontré que dgaession PLS offre un meilleur
taux de classification que I'analyse discriminammais elle est moins performante
que la régression logistique. Notre étude semhbile Bt premiere a utiliser la
régression PLS dans la prévision de la défaillanette derniere donne des résultats
satisfaisants par rapport aux autres méthodesstgjas : lorsque les ratios ne
suivent pas des lois multinomiales, et qu'une ¢gidtique ou une loi normale ne
semble pas adaptée pour décrire les erreurs, leunecaux méthodes non-
paramétriques est une solution, puisqu’elles nessiient aucune hypothese relative

a la distribution des variables.

L’ensemble des travaux antérieurs sont hétérogauredes dimensions telles
que : la taille de I'échantillon, la longueur de dariode de I'étude, I'horizon de
prévision, la démarche de validation externe du neoestimé. De ce fait, il devient
difficile de comparer le résultat final en termes ghédiction en raison de ces
disparités de nature méthodologique. Enfin, la atupes travaux empiriques sont
réalisés a partir d’échantillons de grande taillergusont pas équilibrés puisqu’ils ne
font pas la distinction entre entreprises sainesléfaillantes, et portent sur des
prédictions a moyen terme effectuées avec un nombBorit d’indicateurs
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comptables. La régression PLS permet de pallieleceier probléme en intégrant un
grand nombre de ratios dans le modele; en outle, permet de résoudre le
probleme de corrélation, tel que la prise en cordpgdonnées manquantes dans la

matrice.
lll. Modélisation macroéconomique

Nous essayons de chercher I'impact des variablesa@deonomiques sur le
processus de la défaillance. Pour cela le choirritpge des variables sera fait a
partir des travaux effectués au auparavant par aitr(l973, 1984), Tirapat et
Nittayagasetwat (1999), Liou et Smith (2007). Noxggliguons le nombre de faillites
pendant une période allant de 1998 jusqu'en 2008upa série de variables
explicatives : le nombre de création d’entrepri$f€E), I'indice des prix a la
consommation (IPC), l'indice des prix a la prodacti(PPI), I'indice des prix
industriels (IP1) et la masse monétaire M2.Les @asnutilisées sont issues de

I'Institut National de Statistique.
1. Résultats de la régression univariée et multivage

Les résultats de la régression sont présentédeldaisieau suivant :

Table 35Résultats de régression univariée

Variables R carrée ajusté Coefficient Probabilité
explicatives

NCE 0,947 0,158 0,000

P 0,952 34,576 0,000

IPC 0,956 36,339 0,000

M2 0,881 416,104 0,000

PP 0,958 33,532 0,000

L'’examen de ce tableau permet de constater questdes variables sont
significatives au risque de 5 %, avec un coefficamrégression élevé pour la masse
monétaire M2, tandis que la création des nouve@tgseprises n’intervient qu’avec

un faible coefficient dans le processus de léditiaidle I'ordre de 0,158.
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Pour expliquer I'évolution de nombre de faillitdéH), nous allons introduire

I'ensemble des variables dans 'analyse :

NF =a +B:CNE+p,IPI+ BsIPC+ M2+ BsPPl+¢

Les résultats trouvés sont résumés dans le tabléaant :

Table 36 Résultats de régression multivariée

Variables Coefficient Statistique t Probabilité
explicatives

CNE 0,055 2,762 0,007

Pl 1,007 0,144 0,886

IPC 15,813 0,557 0,578

M2 -31,150 -0,932 0,353

PP 6,842 0,232 0,817

Dans le modele multivarié, seule la variable coéatides nouvelles
entreprises est déclarée significative au risqoaudeur de 5 %. Le R carré ajusté est
de I'ordre de 95,7 %, donc nos variables expliestisont adaptées a I'explication du
nombre de faillites. Les autres variables sontatéels non significatives, en raison
de la forte corrélation qui existe entre ces déifdes variables, de méme les signes
de coefficient de régression sont ne concordent gy@s les travaux d’Altman
(1984). Ces constations justifient I'intérét dedgression PLS1 qui permet de relier
la variable explicative a I'ensemble des variabdeplicatives et de résoudre le
probléme de corrélation dans le modéle de régnessio

2. Résultats de la régression PLS1

Nous devons fournir les résultats de la validatiozisée pour bien choisir le
nombre optimal des composantes qui doivent étrenuets par la suite dans les

équations de la régression.

234



Chapitre 4 - La prévision de la défaillance

Table 37 Nombre de composantes a retenir dans le modeiegdession

Nombre de composantes PRESS

0 1,077673
1 0,86454
2 0,739044
3 0,64573
Min PRESS 0,64573
Nombredes composantes retenues 3

Apres avoir retenu trois composantes, notre noenajuation de régression

est la suivante :
NF = 0,124NCE+ 0,044IPI + 0,093IPC + 0,066M2 + 0,08PPI

Le coefficient de régression de la variable créatdemouvelles entreprises
est positif, ce pourrait signifier que plus il yd@ntreprises nouvelles, plus il y a de

faillites.

Les résultats confirment les travaux d’Altman (1988éme si nous n’avons
pas utilisé les mémes transformations ni le mémmabme d'observations que ce
dernier. Nous pouvons aussi mesurer I'importanceckaque variable dans le
processus de la défaillance en utilisant I'indioat¥IP (Variable Importance for
Projection) avec un minimum de 0,8.Les résultats sont résutaés le tableau ci-

dessous.
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Table 38 Poids des variables dans le modéle de la régression

Variables VIP
explicatives
CNE 1,4259
IPC 1,0671
PP 0,9979
M2 0,7541
0,5132
IPI

Nous pouvons conclure que c'est la variable nomidbee création des
nouvelles entreprises (CNE) qui a I'impact le piogportant sur la défaillance
d’entreprise. Ce résultat est conforme a I'étuddtdian (1984, 2006) qui établit une
corrélation systématique entre la crise économéjua défaillance, ce qui prouve le

réle joué par la crise financiere sur la détressantiere des entreprises francaises.
De mémeg la variable indice des prix a la consommationasssée en deuxieme

position, I'indice des prix a la production integmi en troisieme position, comme
indicateur de croissance et de santé généraleedenibmie, rejoignant ainsi les
travaux Tirapat et Nittayagasetwat (1999), BunRedwood (2003). lls ont constaté
qgue les entreprises sont liées étroitement a laildéfce dans les périodes de

récession économique a savoir la crise économiciuele.
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Conclusion

Notre recherche a porté d’abord sur l'identificatohn profil ainsi que sur les
déterminants financiers et macroéconomiques deéfaillince. Cette démarche de
pilotage a caractére préventif, permet une megl@mpréhension des risques et des
signaux financiers annonciateurs de la défaillaaessort de I'analyse descriptive
que les PME francgaises défaillantes se caracténisgar une capacité de liquidité
dite faible, un risque d’exploitation élevé, unaisaité de liquidité faible, un risque
d’exploitation éleveé, une causalité négative ehenredettement et la performance, et
enfin une forte part de la dette a court terme dlanslettement total, associée a une
forte insuffisance des fonds propres. En outre dams optique de pilotage
préventive, nous avons mis en évidence les factimitgjuidité, de besoin en fonds
de roulement, de productivité et de rentabilité owmrdéterminants financiers de la

défaillance.

Notre étude a porté ensuite sur la construction diadele de prédiction de
la défaillance. Les résultats obtenus sont relatar satisfaisants a I’horizon d’'un
an, puisque le taux de classification varie en825 % et 94,975 % pour I'analyse
discriminante, 60,5 % et 96,5 % pour la régres&ib8-DA, 60,5 % et 98 % pour la
régression logistique et 59,125 a 96, 125 % pouédgession logistique-PLS. Ces
résultats sont proches et méme meilleurs (ou paisfaisants) que ceux qui

découlent des études antérieures réalisées sujete s

Nous pouvons donc conclure que les modeles dessgrePLS sont un outil
intéressant pour la prédiction du risque de défadé a court terme et plus
précisément si la prévision est faite a I'horizonndan. L'interprétation de ces
résultats nous a permis d’affirmer qu'il est plésliste et plus intéressant de prévoir
la défaillance par un modele de régression PLS muobabiliste, plutbét que par
'analyse discriminante linéaire. Une autre paracié de nos résultats c’est la
performance de la méthode PLS par rapport aux appsoprécitées en offrant des
taux d’erreur de la premiére espéce plus faiblerppport au taux de la seconde

espece.

Enfin, il ressort des résultats obtenus dans cepithaque I'application
empirique de I'approche non-paramétrique a desefirappartenant a divers secteurs

d’activité permet d'obtenir de bons résultats. Hrir@® notre étude a permis de
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concevoir une technique de prévision du risquepguit concurrencer les méthodes

traditionnelles.
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Conclusion générale

« Le plus important n'est pas ce que nous
avons fait mais ce qui nous reste a faire »

(Hervé Desboais).
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;o sy 2

Nous savons que le theme de la défaillance a érglé@lolans la littérature des
la crise des années trente. Notre recherche a d@érd sur l'identification du
profil ainsi que sur les déterminants de la défaide des PME francaises. Cette
démarche de pilotage a caractere préventif permetmeilleure compréhension des
risques et des signaux financiers annonciateudgtigllance, ainsi que des étapes et
des manifestations des processus de dégradatiden gituation financiére dans ce
type d’entreprise. En termes opérationnels, ellaiepermettre ultérieurement la

justification et I'orientation d’'un ensemble de me=s appropriées.

Pour atteindre ces objectifs, nous avons exportéadease « Diane » un
échantillon de 800 PME dont la moitié est en atgidt I'autre moitié en faillite.
Divers outils statistiques ont ensuite été appbkgaécet échantillon. Les variables
retenues sont des ratios comptables courammeisgstiet qui présentent un contenu
informationnel significatif dans I'analyse de ldusition financiere des entreprises.
Les thémes adoptés dans I'analyse sont : liquidit@cture financiére, rentabilité,
productivité, gestion, marge et valeur ajoutée.

Le tableau ci-aprés retrace le cheminement dabsieail.
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Table 3¢ Récapitulatif du cheminement de la recherche

Problématique

Quels sont les déterminants financiers et éconossiqde la|

défaillance des PME francaises ?

Objectif de la recherche

- décrire les caractéristiques des entrepriseslidétas
- rechercher les facteurs explicatifs de la défade

- proposer un modéle plus adapté a la prise adsidé

Cadre théorique

- défaillance financiere, économique et juridique

- les causes explicatives de la défaillance

Démarche choisie

Hypothético-déductive

Méthode de collecte

données

des

Quantitative : base des données Diane

Méthodes d’analyses

Méthodes économétriques : Analyse discriminantgression

logistique, régression PLS)

Résultats attendus

-Meilleure connaissance du terrain et recentrage lad

problématique

-L'endettement, le manque de rentabilité, la liqiidiet le

poids des charges financieres sont les facteulxaifs.

- Il est possible de prévoir les faillites a padiérs données
comptables et financiéres.

- Les modeles financiers doivent intégrer des donmémn

financiéres.

(1%

Taille de I'échantillon

800 entreprises : 400 saines et 400 défaillantes

Thése soutenue

Les ratios financiers et les facteurs macroéconoesqsont
déterminants dans la prévision de la défaillances GME

francaises.

Apports de la recherche

- apports théoriques
- apports méthodologiques

- apports managériaux
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Pour achever ce travail doctoral, nous récapituketes principaux résultats
de notre recherche (premiére section), nous exaarigeensuite les apports
théoriques (deuxieme section), ainsi que les Isnik¢ les éventuelles voies de

recherches futures (troisieme section).
1. Les principales conclusions

Les résultats de I'analyse exploratoire et de Ig®discriminante linéaire

nous ont permis de valider toutes nos hypothéseepiart, a savoir :

- La situation financiere d'une entreprise dépend sen niveau
d’endettement. L'examen de cette hypothese nousrmipeale conclure que les
facteurs liés au niveau d’endettement ont des sffefgatifs sur la situation
financiére des entreprises a un horizon de un, éeurois ans avant la défaillance.
Les PME dont la fragilité sociale et économique odée principalement d’un
manque de capitaux propres, ont du mal a trouverfidancements sur les marchés
financiers.Ce manque de liquidité peut étre rég@u le recours a I'endettement.
L’augmentation de ce ratio conduit a des décistimyvestissement erronées qui ont

pour conséquence la baisse de la valeur totale filerle.

A ce sujet, nous avons constaté une différencefiigtive entre entreprises
défaillantes et entreprises saines selon I'étaede rentabilité et de leur degré de
liquidité. De plus, le déclin des performances espond a une dégradation durable
de lactivité de l'entreprise et a une augmentatt® son besoin en fonds de
roulement ce qui engendre leur faillite. L'augméntades créances clients refléte le
dynamisme des ventes et souligne le niveau de liguidité future. Cependant,
comme I'économie dans son ensemble constitue we véseau d’entreprises, il est
probable que la faillite d’'une entreprise ait, mdfet domino, des conséquences
désastreuses sur d’autres. En outre, le gonflendest créances traduit une
augmentation du besoin en fonds de roulement edifésultés de paiement des
clients notamment des créances douteuses qui formest risques financiers
énormes pour les entreprises. Toutefois, il sS'aggm les entreprises défaillantes se
trouvent dans lI'impossibilité d’honorer leurs engagnts par manque de liquidités a
la suite d'une baisse d’activité ou de rentabililéressort de 'ensemble de I'analyse

statistique que les facteurs de liquidité, de petigité, d’exportation, de la part des
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salariés ou de la part de I'Etat ainsi que le besni fonds de roulement, sont des
déterminants financiers de la défaillance. Des lta@su qui corroborent ceux
d’Ohlson (1980), Zmijewski (1984), Taffler (1983)itman et Opler (1994), Refait
(2004), Smith et Graves (2005), Altman (2006), LetuSmith (2007), Hamza et
Bagdadi (2008).

L’application de quatre techniques économétriqliesdlyse discriminante,
I'analyse discriminante-PLS, le modélegit, la régression logistique-PLS), nous a
permis de retenir le modéle le plus adéquat pounrdaision de la défaillance des
PME. En effet, il est possible dobtenir d’excelie résultats a I'aide de la
régression PLS. L’application de la technique axdéghantillons d’entreprises
saines et défaillantes, nous a permis d'obtenir ssiltats significatifs et de
proposer un modele de prévision plus pertinent cglei obtenu par I'approche
paramétrique. Au moyen de celle-ci nous avons atéstne supériorité du modele
probabiliste par rapport a I'analyse discriminatmgalitionnelle. Ce constat est aussi
relevé dans les travaux, Kira et al. (1997), Len(i®99), Hamza et Bagdadi (2008),
Lin (2009), Li et Sun (2010), cependant, contraaliet avec les résultats de Bardos
(1989). L'explication de ces résultats est liédfaha des causes plutbt statistiques
gu’économiques, puisque I'approche non paramétrigigression PLS) n’exige pas

des hypotheses restrictives comme c’est le cas papproche paramétrique.

L’analyse en détail des techniques de prévisiotadkefaillance a permis de
constater, d’'une part, qu’a un horizon plus prodoedépét de bilan le pouvoir
explicatif des modeles de prévision est améliol@ erévision est précise, et d’autre
part, que le colt d’'un mauvais classement des@rdes défaillantes est nettement
plus élevé que le codt relatif a I'erreur d’une veige classification d’une entreprise

saine.

A cet égard, nous avons remarqué qu’il existe ufférence significative
entre I'erreur de premiere espéece dégagée parddglas PLS-DA 1, PLS-DA 2 et
PLS-DA 3 par rapport a 'AD 1, 'AD 2 et 'AD 3. Laégression logistique donne
des résultats comparables a la régression PLS,al@ise permet pas de prendre en
considération I'ensemble des ratios en raison dgmthéses restrictives de la
méthode, tandis que la méthode PLS permet d’'utilisenombre considérable de
ratios afin d’optimiser leur contenu informationrael service de la prédiction de la

défaillance. Cette étude tend a démontrer que iegidn empirique de I'approche
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PLS a des firmes appartenant a divers secteursivit@germet d'obtenir de bons

résultats.

Apres avoir analysé le modele du point de vue firnnous avons examiné
I'impact des variables économiques sur le nombe difaillances des entreprises
francaises pour la période de 1999-2008. Les Viagatetenues sont : le nombre de
création d’entreprises (NCE), I'indice des prixaacbnsommation (IPC), I'indice des
prix a la production (PPI), I'indice des prix indusls (IPI) et la masse monétaire
M2. L’analyse de la régression univariée nous anpgede constater que toutes les
variables sont significatives et explicatives ded&aillance. La variable NCE est
positivement corrélée au nombre de défaillancass Ply a de nouvelles entreprises,
plus le taux de défaillance est élevé. En effes Jeunes entreprises sont
particulierement sensibles a I'évolution de leurrché et aux ressources de leur
environnement, elles sont, de ce fait, plus vulésa Ce risque diminue avec le

temps.

La deuxieme variable significative est I'indice dasx a la consommation,
puisqu’'une augmentation de cet indice engendrebamese de la demande, ce qui
peut a son tour affecter I'existence de I'entrepgsr le marché. Ainsi, l'indice des
prix & la production et l'indice des prix industsiesont déclarés significatifs, car ils
mesurent I'évolution des prix de transaction desi par conséquent ils sont utilisés
par les économistes pour évaluer la conjonctureaaue. Ces informations sont
trés importantes en période de crise, ce qui estate actuellement, puisque les
entreprises sont confrontées a de graves probldémesciers. La variable masse
monétaire M2 est déclarée significative, constatesi conforme a d’autres études
qui affirment que le marché monétaire apparait cenliome des principales causes
de défaillance des entreprises. En revanche, lezquoexplicatif des variables
disparait dans le modele multivarié. La dernienealde explicative est le nombre de
création de nouvelles entreprises. Le modele muiévanforce les conclusions du
modele univarié. Néanmoins, le manque de signifitétdes autres variables est di
a la forte corrélation entre ces indicateurs. Qdestr cela que nous avons fait appel a
la régression PLS qui permet de relier 'ensemlde dariables sans en exclure
aucune. Les résultats obtenus au moyen de cettieodeétconfirment les études
antérieures (Mensah, 1984, Famma et French, 1983etl Wilson, 2000, Bunn,

2003, Liou et Smith, 2007).
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2. Les apports de la recherche

lIs sont théoriques, méthodologiques et managéridlous les reprenons

successivement.
2.1. Les apports théoriques

Notre point de départ a été un large ratissageliffésents travaux théoriques
menés sur la notion de détresse financiere. Noossagonstaté I'insuffisance d'un
travail scientifique, qui explicite les difféerenti&terminants de ce phénomene dans
un contexte de crise économique profonde étendleasemble de la planéte. Sur le
plan théorique, nous pensons avoir contribué addyztion de connaissances sur le
theme de la défaillance, en abordant les difféeeenéproches explicatives,
financiéres, manageériales, organisationnelles,ceh@miques sans oublier le role

joué par la crise sur I'ensemble des entreprisas;ises.

En outre, il faut souligner un deuxiéme apport tlggee de notre travail, qui
réside dans la grille de lecture que nous avonpgsée. En effet, dans une
perspective d’accompagnement, notre grille, ainsi kg modélisation des processus
de défaillance, permettent aux banquiers et augsitisseurs de mieux anticiper le
risque couru par I'entreprise. Notre apport coesikinc a proposer un modeéle d’aide

a la décision plus adapté pour déceler la défadan
2.2. Les apports méthodologiques

Sur le plan méthodologique, sauf erreur de notrg jdanous semble que
nous avons été les premiers a appliquer la métRid® dans la prévision de la
défaillance. Cette méthode est utilisée avec suata@ss d’autres domaines
scientifiques, ce qui nous a encouragé a y avaioues. En effet, les résultats
obtenus sont trés satisfaisants et confirment l&rsité de cette méthode par
rapport aux méthodes traditionnelles. S’inscrivdahs une vision expérimentale
identique, Tennehaus (2000), Nguyen et Rocke (2P024), Bastien et al. (2005),
Tenenhaus et al. (2007), Esposito Vinzi et al. Qiht accordé le méme soutien a
travers des résultats similaires. Les apports niélbgiques relévent, en outre, de la
conception et de la construction des mesureseapbur les variables introduites

dans le modele général de la recherche. Plusidamssi proposés ont permis
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d’opérationnaliser et de faire des liens rigourenke les concepts théoriques et les
données empiriques dans le contexte de la défedldas PME francaises.

En guise de conclusion, il faut préciser que leptation de la défaillance des
entreprises a été étudiée en détail et de maniégerrente dans la littérature
comptable et financiére. Cette analyse peut s'agpayr la mise en ceuvre de
différents modeles statistiques. Dans cette étdtgplication de [l'analyse
discriminante, de la technique de la régressiorstiogie et de la régression PLS a
deux échantillons d’entreprises saines et en tigillnous a permis d’obtenir des

résultats significatifs et de proposer un modelereision pertinent.
2.3. Les apports managériaux

Les contributions pratiques de notre recherchésers a deux niveaux :

- Les banquiers et les investisseurs disposentedid@scription des pratiques
informationnelles en matiére dindicateurs de disfiace. Cela leur permet
d’effectuer un diagnostic comparatif de leurs pespsystémes d’indicateurs de
défaillance. De ce fait, le décideur trouve un appar sein de notre travail, lui
donnant la possibilité de tenir compte de I'ensenuas indicateurs dans la prévision
de la détresse financiére, la réduction de lincete de I'environnement et
I'amélioration du contr6le et la coordination entles différents acteurs de

I'entreprise.

- L’analyse de I'utilisation des indicateurs de dgfaillance dans un
échantillon constitué de 800 PME francaises a permhei mettre en évidence les
avantages relatifs a l'utilisation de leurs infotmas dans la prévision de la
deéfaillance et les freins rencontrés par les décgdalans le déploiement des
indicateurs qualitatifs. Par conséquemment, I'aonétion de la compréhension du
phénomene de la défaillance aidera ses acteurseaxnanticiper le risque de
défaillance. La revue des apports théoriques, méthgijues et managériaux de
cette recherche, exposés ci-dessus, ne doit padtarctes limites inhérentes aux

choix opéreés ainsi qu’aux conditions de leur miseavre.
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3. Les limites et les voies de recherches futures

Tout travail de recherche qui se veut scientifiquévoit des limites et

certaines voies futures de recherche. Nous les &mns succinctement :
3.1. Les limites

Avant d’évoquer les limites de notre travail, nodétaillons les
principales similitudes et divergences avec lesatia antérieurs. Les principales
similitudes avec les différents travaux de littaraten matiere de défaillance des

entreprises sont les suivantes :

- Tous les travaux se fondent sur un modéle théericonstruit a

partir des données comptables et financiéres.

- Les causes de la défaillance sont multidimenslbes mais trouvent
leur traduction dans les états financiers. Depuislgues décennies, une unanimité
s’est consolidée dans l'idée que les ratios comesabt financiers permettent de

prédire la défaillance des entreprises.

Toutefois, et d’'un point de vue méthodologique, eertain nombre de

divergences sont constatées :

- a travers le choix de I'horizon de prévisionrois ans sont
souvent retenus : un an et deux ans avant la ldéfed. Le caractere préventif de ces
modeles exige, en toute logique, de ne pas reter@réchéance trop proche de la

survenue de I'événement.

- quant au choix des caractéristiques des entepssélectionnés, les effets
découlant de taille de I'échantillon, des sectaliegtivité, de taille des entreprises,
sont susceptibles de masquer certains facteurscatfd. Les études actuelles sont
réalisées sur de larges échantillons, alors que gtlisés dans le passé étaient plus
restreints. De plus, on assiste a des déséquiliphes ou moins marqués selon les

études, entre le nombre d’entreprises défaillagtteglui des entreprises saines.

Parmi les limites de notre étude, nous pouvons iowamer I'indisponibilité
de certaines informations qui auraient pu permettearichir I'étude, le probleme
des données au sein de la base des données utdgiggmbléme technique lié au
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choix des ratios et I'impossibilité de réaliser wreuéte auprés des entrepreneurs
faillis.

Les résultats de notre étude se trouvent confraaitdes référentiels de la
littérature empirique, plus précisément au sujet déterminants financiers de la
défaillance. Quant a la pertinence de prévision mesléles utilisés, celle-ci est
tributaire d’'un certain nombre de facteurs tels glaetaille de I'échantillon, la taille
des entreprises, I'horizon de prévision, la démadehgalidation du modéle et enfin

le nombre et le type de ratios comptables intredigins le modele.
3.2. Les voies de recherches futures

Nous pensons toutefois que ces résultats peuveet @néliorés, en
augmentant la taille de I'échantillon, c'est-a-deenombre d’entreprises composant
I’échantillon, en considérant notamment des donséaesine durée plus longue, des
informations qualitatives telle que I'age des fianéexpérience des dirigeants, le
secteur d’activité. Il est évident que ces élémeluisent étre introduits dans les
modeles, car il ne fait plus aucun doute que Igpgntude ces variables qualitatives
jouent un réle crucial dans la prévision du risgeefaillite. D’autres variables plus
stratégiques, comme la part de marché et I'orgdaisale la production sont a
prendre en considération dans I'évaluation de fdaprise. Pour obtenir des résultats
plus consistants, notre recherche pourrait étregiélaa la défaillance des grandes
entreprises. Une autre voie de recherche futurer@oporter notamment sur la mise
au point de modeles de durée de vie tels que leleode Cox ou Cox-PLS, qui
permettent de prévoir I'échéance de la failliteagplication d’'une telle approche

permettrait d’estimer la durée de vie d’'une enisspr

Notre travail est ouvert a de nombreux projets ettherche. En effet, cette
thése ne constitue simplement que la premiere epidiun édifice qui reste a
construire, individuellement ou collectivement, téeg opportunités de travail sont

nombreuses. Il ne nous reste plus qu’a les évahlgetes exploiter.
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ANNEXE 1 : STATISTIQUES DESCRIPTIVES

Résultats 2008

Tests d'égalité des moyennes des groupes

Lambda de Wilks F ddi1 ddi2 Signification
RO1 ,989 9,178 798 ,003]
R0O2 ,894 94,348 798 ,000
RO3 ,963 30,709 798 ,000
RO4 7194 207,313 798 ,000
RO5 ,982 14,618 798 ,000
RO6 ,999 ,576 798 ,448]
RO7 ,984 12,656 798 ,000
RO8 ,988 9,731 798 ,002
RO9 ,998 1,549 798 ,214]
R10 991 7,367 798 ,007
R11 ,969 25,943 798 ,000
R12 ,982 14,469 798 ,000
R13 ,994 4,853 798 ,028]
R14 ,956 36,325 798 ,000
R15 1,000 ,097 798 , 755
R16 ,993 5,599 798 ,018]
R17 ,970 24,595 798 ,000
R18 1,000 ,105 798 ,746
R19 ,992 6,604 798 ,010
R20 ,554 643,209 798 ,000
R21 ,999 ,608 798 ,436
R22 ,998 1,480 798 ,224]
R23 ,944 47,639 798 ,000
R24 ,877 112,185 798 ,000
R25 ,898 90,334 798 ,000
R26 877 111,596 798 ,000
R27 917 72,076 798 ,000
R28 ,982 14,323 798 ,000
R29 ,984 13,294 798 ,000
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R30 ,927 62,870 798 ,000
R31 1,000 ,009 798 ,923
R32 ,978 18,032 798 ,000
R33 ,937 53,733 798 ,000
Résultats 2007
Tests d'égalité des moyennes des groupes
Lambda de Wilks F ddi1 ddi2 Signification

RO1 ,995 4,145 798 ,042
RO2 ,961 32,107 798 ,000
RO3 ,986 11,695 798 ,001
RO4 ,931 59,019 798 ,000
RO5 ,997 2,144 798 ,144]
RO6 ,994 4,990 798 ,026
RO7 ,986 11,223 798 ,001
RO8 ,987 10,518 798 ,001
RO9 ,998 1,848 798 174
R10 ,980 16,575 798 ,000
R11 ,986 11,186 798 ,001
R12 ,996 3,606 798 ,058
R13 ,995 3,721 798 ,054
R14 ,979 17,268 798 ,000
R15 ,999 ,532 798 466
R16 ,998 1,486 798 ,223
R17 ,928 61,892 798 ,000
R18 ,995 3,743 798 ,053
R19 1,000 ,118 798 ,731
R20 ,993 5,549 798 ,019
R21 ,993 5,463 798 ,020
R22 ,998 1,757 798 ,185
R23 ,992 6,667 798 ,010
R24 ,994 4,484 798 ,035
R25 ,910 79,096 798 ,000
R26 ,902 86,760 798 ,000
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R27 ,986 11,717 798 ,001
R28 ,984 12,679 798 ,000
R29 ,988 9,717 798 ,002
R30 977 18,975 798 ,000
R31 ,998 1,855 798 174
R32 ,994 5,156 798 ,023
R33 ,981 15,147 798 ,000
Résultats 2006
Tests d'égalité des moyennes des groupes
Lambda de Wilks F ddi1 ddi2 Signification

RO1 ,997 2,157 798 ,142
R02 ,980 16,259 798 ,000
RO3 991 7,550 798 ,006
R0O4 ,959 33,914 798 ,000
RO5 ,998 1,592 798 ,207
RO6 1,000 ,146 798 ,703
RO7 ,994 4,832 798 ,028
RO8 ,995 4,199 798 ,041
RO9 1,000 ,019 798 ,890
R10 ,984 13,079 798 ,000
R11 ,988 9,465 798 ,002
R12 1,000 ,011 798 ,916
R13 1,000 ,029 798 ,865
R14 ,994 5,091 798 ,024]
R15 1,000 ,203 798 ,653
R16 1,000 ,228 798 ,633]
R17 ,992 6,752 798 ,010
R18 ,995 4,334 798 ,038
R19 1,000 , 112 798 ,738
R20 ,995 3,694 798 ,055
R21 ,994 5,185 798 ,023
R22 ,998 1,209 798 ,272
R23 ,997 2,219 798 ,137

287



R24
R25
R26
R27
R28
R29
R30
R31
R32
R33

,998
,983
,986
,991
,993
,994
,997
1,000
1,000
,999

1,634
13,681
10,947

7,039

5,323

4,701

2,110

,300
,297
,708

798
798
798
798
798
798
798
798
798
798

202
,000
,001
,008
021
,030
147
584
586
/400
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Matrice de corrélation

Correlations

RO1 RO2 R02 R4 RO5 ROG
ROT Fearson Comelation 1 222 - 058 038 040 17
Sig. (2-tailed) ,0oo 056 282 262 625
M 800 200 800 800 200 800
RO2 Pearson Comelation 222 1 - TET A51+ -,024 034
Sig. (24ailed) ,000 ,000 ,000 500 332
W 800 200 800 800 200 800
RO3 Pearson Correlation -, 068 i T 1 -, 304 -, 230™ -.068
Sig. (2-tailed) 055 ,0oo ,0co 000 053
N 8OO 200 8OO 800 800 800
RO4 Pearzon Comrelation 038 A51™Y -, 304 1 -, 103 -,002
Sig. (2-tailed) 282 ,00o ,000 003 .49
N 8OO 200 800 800 200 800
RO5 Pearson Cormrelation 040 - 024 -, 230 -, 103 1 045
Sig. (24ailed) 262 ,500 000 003 207
M 800 200 800 800 200 800
ROG Pearson Comrelation 017 034 - 068 -002 045 1
Sig. (2-tailed) G625 332 053 ,949 207
N 800 200 800 800 800 800
RO7 Pearson Comelation 046 124 - 066 051 -, 056 028
Sig. (2-tailed) 190 ,00o 063 148 115 A34
N 8OO 200 8OO 800 800 800
RO2 Pearson Comelation 044 L1307 -, 0a4* 026 -, 066 022
Sig. (2-tailed) 210 ,0oo 018 ATD 063 /38
M 800 200 800 800 200 800
RO% Pearson Comelation -0o7 - 073" 143 021 -010 025
Sig. (24ailed) (540 027 ,000 548 763 A4
N 800 200 800 800 200 800
R10 Pearson Correlation JE8 T - a7o* -7 050 051
Sig. (2-tailed) ,058 001 049 044 57 146
N 8OO 200 8OO 800 800 800
R1i1 Pearson Comelation -053 -, 097 J058 -, 1317 049 - 075"
Sig. (2-tailed) A3 005 104 ,0co 165 .034
N 8OO 200 800 800 200 800
R12 Pearson Comelation -, 035 -, 257 280 -,034 - 121% - 098™
Sig. (24ailed) ,0ar ,0oo ,000 336 L0 .06
M 800 200 800 800 200 800
R13 Pearson Comelation -034 - 1707 168 -, 128" -, 066 -029
Sig. (2-tailed) 278 ,0oo ,000 ,000 062 A18
W 800 200 800 800 200 800
R14 Pearson Cormelation - 049 -, 335" B -, 214" -,08a* =111
Sig. (2-tailed) 165 ,00o ,000 ,0co 013 .00z
N 8OO 200 8OO 800 800 800
R15 Pearzon Comrelation -0 -028 044 018 -029 -, 006
Sig. (2-tailed) 761 A22 213 607 A08 871
N 8OO 200 800 800 200 800
R16 Pearson Comelation 03z 023 -, 045 .040 -,004 -.00z
Sig. (24ailed) 369 514 204 255 208 ,962
N 800 200 800 800 200 800
R17 Pearson Comelation 055 J126% - 061 053 -,083* 031
Sig. (2-tailed) 118 ,0oo 083 133 015 384
N 800 200 800 800 800 800
R18 Pearson Comelation 038 0ag= - 015 080 -,034 050
Sig. (2-tailed) 289 ,005 574 ,0gz 343 161
N 8OO 200 800 800 200 800
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RO1 ROZ2 RO3 R4 RO5 ROG
R19 Pearson Comelation A7 R - 042 207 - 028 033
Sig. (2-tailed) 044 000 239 001 433 56
N 800 200 800 800 800 800
R20 Pearson Comelation - 036 - 187 35 -, 306" 155 024
Sig. (2-tailed) 306 000 000 ,000 ,000 A20
N 800 200 800 800 800 800
R21 Pearson Comrelation 806" [ -,063 - 017 057 ,008
Sig. (2-tailed) 000 0oz 073 G629 105 817
N 800 200 80O 800 800 800
R22 Pearson Correlation 025 005 055 -015 - 042 - 054
Sig. (2-tailed) A88 881 123 877 235 ,00o
N 800 200 80O 800 800 800
R23 Pearson Comelation 019 -, 040 036 - 127 01 ,003
Sig. (2-tailed) Ratnd 011 07 ,000 747 .938
N 800 200 800 800 200 800
R24 Pearson Comelation 204 L2037 - 124 78 -, 112 - 016
3ig. (2-tailed) ,000 000 000 ,000 00 ,660
N 800 200 800 800 800 800
R25 Pearson Comelation ,208 JAETY -, 202 ,245% -, 005 -,002
Sig. (2-tailed) 000 00D 000 ,000 005 957
N 800 200 80O 800 800 800
R26 Pearson Comelation a1 385" - 211 AT - 081" - 006
Sig. (2-tailed) 000 ,oon 000 ,000 022 864
N 800 200 800 800 200 800
R27 Pearson Comelation 196 ATE™ -, 09 a9 -, 0a4* -, 004
Sig. (2-tailed) ,000 000 010 ,000 018 914
N &00 200 800 800 800 800
R28 Pearson Correlation 050 241 - 0ag* 169+ - ova* 000
Sig. (2-tailed) 155 ,0o0 015 ,000 027 .95
N 800 200 80O 800 800 800
R29 Pearson Cormrelation 124 NEEL - 151 085+ -035 -,063
Sig. (2-tailed) 000 00D 000 007 328 076
N 800 200 80O 800 800 800
R30 Pearson Correlation - 068 - 258" 132 -, 278" LT 004
Sig. (2-tailed) 055 000 ,000 .000 029 17
N 800 200 800 800 800 800
R31 Pearson Correlation 024 - a7z J0a4* -075* ,000 004
3ig. (2-tailed) AgzZ 041 018 035 892 907
N 800 200 800 800 800 800
R32 Pearson Correlation - 0558 - 206 263 -.ara* -,080* -,009
Sig. (2-tailed) g1 00D 000 025 023 807
N 800 200 80O 800 800 800
R33 Pearson Cormrelation o7 181 - 071 208" -, 054 -,003
Sig. (2-tailed) 028 00D 046 ,000 127 924
N 800 200 80O 800 800 800
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RO7 RO8 R03 R10 R11 R12
ROT Fearson Cormelation 048 044 -,007 058 - 053 -, 095"
Sig. (2-tailed) ,190 210 40 .05 A3 007
N 800 200 80O 800 800 800
RO2 Pearson Comelation V124 130 - 078 A7 -, 097 - 257"
Sig. (2-tailed) ,0oa ,0oa 027 001 008 ,000
N 800 200 80O 800 200 800
RO3 Pearson Comrelation -, 068 -, 084~ 143 - 070~ 058 280"
Sig. (2-tailed) JOE3 018 ,000 ,049 104 ,000
N 800 200 800 800 200 200
RO4 Pearson Cormrelation 051 026 021 - 071 - 131™ - 034
Sig. (2-ailed) 148 A0 S48 044 000 336
N 800 200 80O 800 200 800
RO5 Pearson Comelation -, 055 -, 066 -010 .050 045 - 1217
Sig. (2-tailed) 15 063 ] 57 165 ,001
N 800 200 80O 800 800 800
ROG Pearson Comelation 028 022 025 051 - 075 - 098
Sig. (2-tailed) A4 538 484 146 034 ,006
N 80O aoo 80O 800 200 800
ROT Pearson Comelation 1 983 ;008 71 -, 064 -038
Sig. (2-tailed) 000 826 ,000 065 277
N 800 200 80O 800 800 800
ROa Pearson Cormrelation B33+ 1 -, 099 2267 -,050 - 073
Sig. (2-tailed) ,0oa ,005 ,000 160 ,039
N 800 200 80O 800 200 800
ROS Pearson Comelation Jooa -, 09~ 1 - 122+ 215 AATE
Sig. (2-tailed) 526 ,005 001 000 ,000
N 800 200 80O 800 200 800
R0 Pearson Correlation 71 226" -, 122 1 343 061
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 001 000 ,0a3
N 800 200 80O 800 800 800
R11 Pearson Correlation -, 064 -.050 215 343 1 138
Sig. (2-tailed) il V180 000 ,000 o0
N 800 200 800 800 200 800
Ri2 Pearson Comrelation -038 - 073" TEY 061 ,138 1
Sig. (2-ailed) 277 039 ,000 .083 000
N 800 200 80O 800 800 800
R13 Pearson Cormrelation -,003 -013 158 089 028 H08"
Sig. (2-tailed) 034 719 ,000 051 A29 ,000
N 800 200 80O 800 200 800
R14 Pearson Comelation 016 009 333 3537 503 Ritiiny
Sig. (2-tailed) 548 197 ,000 ,000 000 ,000
N 800 200 80O 800 200 200
R15 Pearson Cormrelation -,002 -,008 028 008 016 052
Sig. (2-tailed) 056 823 423 824 851 44
N 800 200 80O 800 200 800
R16 Pearson Comelation 073 iy - 025 029 005 -067
Sig. (2-tailed) 040 035 487 A7 878 ,058
N 800 200 80O 800 800 800
R17 Pearson Cormrelation L850 843" 004 2147 - 035 -, 040
Sig. (2-tailed) ,0oa ,0oa 913 ,000 323 258
N 800 200 80O 800 200 800
R18 Pearson Cormrelation B84 ,858™ 123 3217 016 G2
Sig. (2-tailed) ,0oa ,0oa ,000 ,000 546 078
N 800 200 80O 800 200 800
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RO7 RO3 RO9 R10 R11 R12
149 Pearson Comelation 11 J5E0™Y 2T 4207 ,104% 241"
Sig. (2-tailed) 000 000 000 000 003 000
N 800 200 800 800 800 800
R20 Pearson Comelation 07" -082* 244 327 A3 L2687
Sig. (2-tailed) 033 021 ,000 ,0on 000 000
N 800 200 800 200 800 800
R21 Pearson Comelation 003 006 - 041 027 - 029 -, 048
Sig. (2-tailed) 927 B62 250 A30 A1 83
N 800 200 800 800 800 800
R22 Pearson Comelation - 029 -7 -,047 -,024 059 JET
Sig. (2-tailed) A1 528 185 498 0a7 058
N 800 200 800 200 800 800
R23 Pearson Comelation -, nag* -,042 -, 265 -, 143 -, 236 - 187
Sig. (2-tailed) 015 235 ,000 ,0on 000 000
N 800 200 800 800 800 800
R24 Pearson Comelation 301 306 ST 025 -, 066 - 113
Sig. (2-tailed) ,000 000 028 A72 063 001
N 800 200 800 200 800 200
R25 Pearson Comelation 227 22T -051 055 -,085* o L
Sig. (2-tailed) ,000 000 149 23 017 000
N 800 200 800 800 800 800
R26 Pearson Comelation 221 2207 - 075 009 -, 106* -, 309
Sig. (2-tailed) ,000 000 033 i 003 000
N 800 200 800 200 800 200
R27 Pearson Comelation 027 036 - 063 -034 -, 093 =147
Sig. (2-tailed) Ad3 A4 073 A3 003 000
N 800 200 800 200 800 800
R2a Pearson Comelation 032 023 036 -,04i5 -, 126 =012
Sig. (2-tailed) (360 512 04 142 000 724
N 800 200 800 800 800 800
R29 Pearson Comelation 152 L2003 - 263 1267 -, 104* - 1467
Sig. (2-tailed) ,000 000 ,000 ,0on 003 000
N 800 200 800 200 800 800
R30 Pearson Comelation - 096 - 085 o8 006 051 1407
Sig. (2-tailed) oar 2 825 Ralala 147 ooo
N 800 200 800 800 800 800
R31 Pearson Comelation 037 J0z0 124+ - 081+ 000 120
Sig. (2-tailed) 290 574 ,000 021 989 000
N 800 200 800 200 800 800
R32 Pearson Comelation - 042 -.088" 350 -,048 L 100* J07
Sig. (2-tailed) 232 13 ,000 162 005 000
N 800 200 800 800 800 800
R33 Pearson Comelation 113 116 - 067 034 -053 -, 196™
Sig. (2-tailed) 001 ,001 059 267 137 000
N 800 200 800 200 800 800
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R13 R14 R15 R16 R17 R1&
ROT Fearson Comelation - 039 -,044 -011 03z 055 038
Sig. (2-tailed) 276 165 761 360 1159 288
N 800 200 800 800 800 800
RO2 Pearson Correlation =470 -, 335 -028 023 126 099+
Sig. (2-tailed) ,000 000 422 A14 000 005
N 800 200 800 200 800 800
RO3 Pearson Cormelation 168 387 044 -, 045 -, 061 =015
Sig. (2-tailed) ,000 000 213 204 033 674
N 800 200 800 800 800 800
RO4 Pear=zon Cormelation -, 128" -, 214 018 040 053 060
Sig. (2-tailed) 000 000 G807 255 133 ,092
N 800 200 800 200 800 800
RO5 Pearson Cormelation - 066 - 088® -, 029 -,004 -,083* -034
Sig. (2-tailed) 082 13 A08 006 019 343
N 800 200 800 800 800 800
RO& Pearson Comelation - 029 - 111 -,008 -002 O3 050
Sig. (2-tailed) 418 002 AT 62 384 J161
N 800 200 800 200 800 200
ROT Pearson Correlation -003 016 -0z 073 950 ,8a4
Sig. (2-tailed) 939 548 956 040 000 000
N 800 200 800 800 800 800
RO2 Pearson Correlation -013 009 -008 07e" 943 858"
Sig. (2-tailed) 719 J97 823 035 000 000
N 800 200 800 200 800 200
ROS Pearson Correlation 158 333 028 -025 ,004 23
Sig. (2-tailed) ,000 000 A23 A87 a3 000
N 800 200 800 200 800 800
R10 Pearson Correlation 069 353 ,oos8 029 214 A2
Sig. (2-tailed) 051 000 824 AT 000 000
N 800 200 800 800 800 800
R11 Pearson Comelation 028 Rk 016 005 -035 016
Sig. (2-tailed) 429 000 551 878 323 G646
N 800 200 800 200 800 800
R12 Pearzon Cormelation 08 5AE™ 052 - 087 -, 040 062
Sig. (2-tailed) 000 000 44 058 258 78
N 800 200 800 200 800 800
Ri13 Pearson Correlation 1 318" 018 -,030 -0 057
Sig. (2-tailed) 000 G813 ,390 54T 108
N 800 200 800 200 800 800
Rid Pearson Correlation 318 1 021 -028 048 37
Sig. (2-tailed) ,000 554 A2 72 000
N 800 200 800 800 800 800
R15 Pear=zon Cormelation 018 021 1 -,004 -,004 008
Sig. (2-tailed) G113 554 JB 906 18
N 800 200 800 200 800 800
R16 Pearson Cormelation -030 - 028 -,004 1 0538 040
Sig. (2-tailed) 390 A22 918 093 254
N 800 200 800 800 800 800
R17 Pear=zon Cormelation -, 021 043 -,004 058 1 922
Sig. (2-tailed) 547 72 06 093 000
N 800 200 800 200 800 800
R1i2 Pearson Correlation 057 137 ,oos8 040 922 1
Sig. (2-tailed) 109 000 818 254 ,000
N 800 200 800 200 800 800
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R13 R14 R15 R16 R17 R18
R19 Fearson Correlation 155" 272" 033 016 530" 607
Sig. (2-tailed) ,000 ,aoo a4 658 ,000 .00
N 800 300 500 800 200 800
R20 Pearson Comelation 154 A= 030 -, 045 -, 120* .oas~
Sig. (2-tailed) ,000 ,0oo 398 203 001 013
N 800 200 800 800 200 200
R21 Pearson Correlation -,011 -,034 053 019 -,001 -014
Sig. (2-tailed) 750 341 g3 ,ag0 vz 687
N 800 300 800 300 800 800
R22 Pearson Comelation 017 0az* Joar -014 -,038 039
Sig. (2-tailed) 633 021 B4 J01 285 276
N 800 200 800 800 200 800
R23 Pearson Correlation -, 050 -, 235" - 060 -,002 - 07a* - 1227
Sig. (2-tailed) 011 ,0oo 089 o654 028 .001
N 800 300 800 300 200 800
R24 Pearson Comrelation - 050 - 131 -020 145 223 L0954
Sig. (2-tailed) 187 ,0oo 568 ,000 000 007
N 800 200 80O 800 200 800
R25 Pearson Comelation -038 -, 2034 -,002 Jogz* 211* 114
Sig. (2-tailed) 273 000 962 021 ,000 001
N 800 200 800 300 800 800
R26 Pearson Cormrelation - 371 -,.332* -,00a 085" 212 1245
Sig. (2-tailed) ,000 000 825 016 000 000
N 800 aon 800 800 200 800
R27 Pearson Comrelation -, 1254 - 1317 =017 062 043 025
Sig. (2-tailed) 000 ,00D 638 079 228 478
N 800 200 800 800 200 800
R28 Pearson Cormrelation -, 006 - 098 0058 004 03 049
Sig. (2-tailed) (B 005 869 004 385 169
N 800 300 500 800 200 800
R29 Pearson Comelation - nag* -,041 - 087 066 143 069
Sig. (2-tailed) 024 281 a7 063 000 051
N 800 200 800 800 200 200
R30 Pearson Comelation 018 J1517 -,005 -,042 -,0G7* -,050
Sig. (2-tailed) (660 ,0oo Bo3 240 006 162
N 800 300 800 300 800 800
R31 Pearson Cormrelation 283 081 -,0ov 020 o8 003
Sig. (2-tailed) ,000 023 B33 Rl 825 831
N 800 200 800 800 200 800
R32 Pearson Cormelation ,3BE> 3297 7T - 066 -,052 035
Sig. (2-tailed) 000 ,0oo 029 081 143 318
N 800 200 800 800 200 800
R33 Pearson Cormrelation - Dag - 187 000 052 123 oas~
Sig. (2-tailed) 005 ,0oo 295 44 000 015
N 800 200 800 300 200 800
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R19 RZ20 21 R32 R23 R24
RO Fearson Correlation o7 -036 08 025 019 L2047
Sig. (2-tailed) 044 306 000 A88 584 .00o
M 800 200 800 800 200 800
ROZ2 Pearson Correlation 168 - 187 108 005 -, 090~ 203
Sig. (2-tailed) ,000 000 o0z 881 0N .000
W 800 200 800 800 200 800
RO3 Pearson Correlation - 042 ,135™ -063 055 035 =124
Sig. (2-tailed) 239 000 (073 23 307 ,000
N 800 200 BOO 800 800 800
RO4 Pearson Correlation 120 -, 306" =017 015 - 127 79
Sig. (2-tailed) 00 000 G629 JBTT ,0oa ,000
N 800 200 8OO 800 200 800
RO5 Pearson Comelation -028 1557 057 - 042 0N - 112+
Sig. (2-tailed) 433 000 105 235 747 ,001
M 800 200 800 800 200 800
ROG Pearson Correlation 033 029 Joa - 854 003 -,016
Sig. (2-tailed) 356 A20 817 ,000 938 L6800
N 800 200 800 800 800 800
ROT Pearson Cormrelation ST - 076" -003 -,029 -, 0ag* A0
Sig. (2-tailed) ,000 033 27 A18 015 ,000
N 800 200 8OO 800 800 800
RO2 Pearson Correlation 580 -.aaz* 008 - 017 -, 042 3067
Sig. (2-tailed) 000 021 862 528 235 .00o
M 800 200 800 800 200 800
RO% Pearson Comelation 25T L2444 -041 -,047 -, 269 - 0rer
Sig. (2-tailed) ,000 000 250 185 ,00a 028
W 800 200 800 800 200 800
R10 Pearson Comelation A20 32T 027 -024 -, 1439 025
Sig. (2-tailed) ,000 000 A39 498 ,00a A7z
N 800 200 BOO 800 800 800
R11 Pearson Correlation 104 A3 -,029 058 -, 236 -,066
Sig. (2-tailed) 003 00D A1 gy ,00a ,063
N 800 200 8OO 800 200 800
R12 Pearson Cormrelation 241 L2687 -049 067 -, 187 - 113
Sig. (2-tailed) ,000 000 163 058 ,00a 001
M 800 200 800 800 200 800
R13 Pearson Correlation 155 V154 -0 017 -, 080~ -,050
Sig. (2-tailed) ,000 000 750 B33 01 57
N 800 200 800 800 800 800
R14 Pearson Cormrelation 272 Ad4™ -034 0az* -, 238 - 1314
Sig. (2-tailed) ,000 000 341 021 ,0oa ,000
N 800 200 8OO 800 800 800
R15 Pearson Correlation 033 030 053 0oy -,060 -,020
Sig. (2-tailed) (344 398 3 841 089 068
M 800 200 800 800 200 800
R16 Pearson Comelation 018 - 045 019 - 014 -,002 1457
Sig. (2-tailed) 658 203 590 g0 264 ,000
N 800 200 800 800 200 800
R17 Pearson Correlation 630 - 1207 -0 -038 - 07a* 223
Sig. (2-tailed) ,000 001 a7z 285 028 ,000
N 800 200 8OO 800 800 800
R18 Pearson Correlation TG0 Joag -014 -,034 -, 122 0967
Sig. (2-tailed) ,000 13 Ba7 276 0 007
N 800 200 8OO 800 200 800
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19 RZ0 21 R22 R23 R24
R4 Pearson Comelation 1 251 007 -032 -, 282 I
Sig. (2-tailed) 000 247 371 000 054
N 800 200 800 800 800 800
R20 Pearson Comelation 251" 1 - 011 012 -, 109* - 272"
Sig. (2-tailed) 000 760 T4 002 ,ooo
N 800 200 800 800 200 800
R21 Pearson Comelation o7 -011 1 -011 096* 053
Sig. (2-tailed) 84T 760 J62 007 33
N 800 200 800 800 800 800
R22 Pearson Comelation -03z 012 =011 1 J030 003
Sig. (2-tailed) 371 744 762 340 036
N 800 200 800 800 200 800
R23 Pearson Comelation -,282% -, 1094 DG 030 1 -,0oz2
Sig. (2-tailed) 000 002 o7 320 ,955
N 800 200 800 800 200 800
R24 Pearson Comelation 068 -, 272" 053 003 -,002 1
Sig. (2-tailed) 054 ,000 133 036 955
N 800 200 800 800 200 800
R25 Pearson Comelation 147 -, 235™ 056 014 -,009 B11
Sig. (2-ailled) ,000 ,00o0 11 692 B09 ooo
N 800 aoo 800 800 200 800
R26 Pearson Comelation 058 -, 270" 039 028 -015 S21M
Sig. (2-ailled) 005 ,00o0 272 421 ity ooo
N 800 200 800 800 200 800
R27 Pearson Cormrelation -00z2 - 220" 138 -.008 051 A0+
Sig. (2-tailled) e ind ,0ao0 000 A7 148 000
N 800 200 800 200 200 800
Rz8 Pearson Correlation 058 =117 026 005 008 Joro
Sig. (2-talled) 005 00 A85 BTT 815 026
N 800 200 800 800 800 800
R29 Pearson Comelation 040 -, 156 AT ity 507 L3587
Sig. (2-talled) 259 ,000 001 003 000 000
N 800 200 800 800 200 800
R30 Pear=zon Comelation - 055 J19E™ - 016 - 017 -,016 -, 365"
Sig. (2-talled) 118 000 G551 B3 546 ,0on
N 800 200 800 200 800 800
R31 Pearsaon Correlation 020 028 010 -021 -, 151* 020
Sig. (2-talled) 5a1 A26 138 BET 000 392
N 800 200 800 a00 200 800
R32 Pearson Comelation 197 2EG*Y -,029 -025 -, 286 - 161%
Sig. (2-tailed) 000 ,000 A08 A8T 000 ,ooo
N 800 200 800 800 800 800
R33 Pearson Comelation JO7o - 165" 012 021 o7z A1
Sig. (2-tailed) 025 ,000 735 545 041 ,ooo
N 800 200 800 800 200 800
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25 R26 R27 R28 R2G R30
RO Pearson Comelation L208* RENN RS 050 124 - 068
Sig. (2-tailed) 000 oon 000 J58 000 056
M 800 200 800 a00 800 800
RO2 Pearson Comelation 3BT 385" ATE 241 144 -, 258
Sig. (2-tailled) ,0oa 000 000 ,00o 000 K1
M 800 200 800 a00 200 800
RO3 Pearson Comelation - 202* -, 211" SiLh - D8g* - 151* 132
Sig. (2-tailed) ,0oa 000 010 015 000 ,aon
M 800 200 800 200 200 800
RO4 Pearson Comrelation (245" AT B Liithy [y L0959 - 278
Sig. (2-tailed) ,0oa 000 000 ,0oo oa7 ,aon
M 800 200 800 a00 800 800
RO5 Pearson Comelation -, G -,081* - 0a4* - o7ar -035 A7
Sig. (2-tailled) ,005 022 018 027 328 024
M 800 200 800 a00 800 800
ROG Pearson Comelation -, 002 -.006 -,004 ooo -,063 ,004
Sig. (2-tailed) 05T 364 14 .95 T8 ST
M 800 200 800 a00 200 800
ROT Pearson Comrelation 22T 221 Q027 032 182" - 096
Sig. (2-tailed) ,0oa 000 A43 360 000 007
M 800 200 800 a00 800 800
ROa Pearson Cormelation 227 220 038 023 203 -, 030
Sig. (2-ailled) ,000 000 314 A12 ,00a 012
M 800 200 800 a00 200 800
ROS Pearson Correlation -051 - 075" -063 036 -, 263 008
Sig. (2-tailed) 144 033 073 304 ,00a 8325
M 800 200 800 a00 200 800
R10 Pearson Comelation 055 00g -034 - 046 126 006
Sig. (2-tailed) 23 i 331 Jaz 000 (D66
M 800 200 800 a00 800 800
R11 Pearson Comelation - 0ag* - 10E™Y -, 0G93 - 1267 -, 104* 051
Sig. (2-tailed) 17 003 008 000 003 147
M 800 200 800 a00 200 800
Ri12 Pearson Cormrelation - 168 - 305 - 147 -012 -, 146 1494
Sig. (2-tailed) 000 L0on ] g4 000 000
M 800 200 800 a00 200 800
R13 Pearson Comelation - 039 - AT -, 125 -,005 -,080* 016
Sig. (2-tailed) 273 000 000 861 024 JGED
M 800 200 800 a00 200 800
Rid Pearson Cormrelation -, 203* - 332 =131 - 095" -,041 61
Sig. (2-tailed) ,000 000 J00o 005 251 ,ao0
M 800 200 800 a00 800 800
R15 Pearson Correlation - 00z -.008 -017 J00E - 057 -,005
Sig. (2-tailed) DE2 825 638 ,869 07 ,B93
M 800 200 800 a00 200 800
R16 Pearson Comelation Jaz* 085* J062 004 066 -042
Sig. (2-tailed) L0241 01a 079 904 063 240
M 800 200 800 a00 200 800
R17 Pearson Cormelation 211 212 043 031 143 - 087
Sig. (2-tailed) 000 ,oon 228 385 000 006
M 800 200 800 a00 800 800
R18 Pearson Comelation 1142 V1247 -,025 049 069 - 050
Sig. (2-tailed) L0 000 A75 189 051 J62
M 800 200 800 a00 200 800
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R25 R2G R27 R28 R29 R30
R19 Pearson Comelation 147 =R -,002 EER 040 - 055
Sig. (2-tailed) ,000 005 264 005 259 8
N 800 400 800 800 800 800
R20 Pearson Comelation -, 235 - 270" -, 220 - 117 -, 156% 196"
Sig. (2-tailed) ,000 000 000 001 ,000 ,0co
N 800 200 800 800 800 800
R21 Pearson Correlation 0586 038 135 026 AT -016
Sig. (2-tailed) 11 272 000 A55 001 651
N 800 200 80D 800 800 800
R22 Pearson Comelation 014 023 - 008 005 054 - 017
Sig. (2-tailed) 592 A21 817 877 ,0oa 531
N 800 200 800 800 800 800
R23 Pearson Cormrelation -,nog -015 J0a1 008 507 016
Sig. (2-tailed) 809 581 148 815 ,000 546
N 800 400 800 800 800 800
R24 Pearson Comelation ax b S217Y A30 AO7e 358 -, 365"
Sig. (2-tailed) ,000 000 000 026 ,000 ,0co
N 800 200 800 800 800 800
R25 Pearson Correlation 1 LA33 G2 219+ 285 - 713
Sig. (2-tailed) 000 000 ,00o ,00a ,oco
N 800 200 80D 800 800 800
R26 Pearson Comelation B33 1 33T 2244 244 - 548"
Sig. (2-tailed) ,000 000 ,0oo ,000 ,oco
N 800 200 800 800 800 800
R27 Pearson Comelation 362 337 1 J0as* 15T -,208"
Sig. (2-tailed) ,000 000 016 000 ,0co
M 800 200 800 800 800 800
R28 Pearson Comrelation 219 224 J0aE* 1 074 -, 185"
Sig. (2-tailed) ,000 000 J018 038 ,0co
N 800 400 800 800 800 800
R2% Pearson Comrelation 286" 244 57 [A074* 1 - 183+
Sig. (2-tailed) 000 000 000 ,036 ,oco
N 800 200 800 800 800 800
R30 Pearson Correlation i - 5487 -, 208* - 185 -, 183 1
Sig. (2-tailed) ,000 000 000 ,0oo ,000
N 800 200 800 800 200 800
R31 Pearson Cormrelation - 080 -, 1887 000 - 027 -, 215 L1441
Sig. (2-tailed) 024 000 297 454 000 ,0co
M 800 200 800 800 800 800
R32 Pearson Comrelation -, 248 -, 334 -, 146 - 027 -, 428* A187
Sig. (2-tailed) ,000 000 000 A43 ,000 ,0co
N 800 400 800 800 800 800
R33 Pearson Cormrelation JG0E* JBAZ*Y 210 75+ 208 -, 768"
Sig. (2-tailed) ,000 00D 000 ,0oo ,000 ,oco
N 800 200 800 800 800 800
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ANNEXE 2: RESULTATS DE L’ANALYSE DISCRIMINANTE

(SPSS)
Résultats de I'analyse discriminante un an avant la
(2008)
Valeurs propres
Fonctio Corrélation
n Valeur propre |% de la variance| % cumulé canonique
1 2,542% 100,0 100,0 ,847

a. Les 1 premiéres fonctions discriminantes canoniques ont été utilisées

pour l'analyse.

Lambda de Wilks

Test de
la ou
des
fonction

S

Lambda de
Wilks

Khi-deux

ddl

Signification

1

,282

997,765

18

,000

Coefficients des

fonctions

discriminantes

canonigues
standardisées
Fonction
1
R02 ,278
RO3 224
R0O4 ,319]
RO5 ,094
RO8 -,904
R12 -,128
R13 ,251]

défaillance
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R17 1,999I

R18 -1,735

R19 ,802

R20 -,881

R23 -,608

R24 ,232

R25 -,496

R26 ,282

R27 ,133

R29 ,282

R33 ,190]

Coefficients des fonctions de
classement
0 1

R02 ,215 ,192
RO3 ,264 ,243
R0O4 ,065 ,023
RO5 ,278 ,264
RO8 ,069 1,074
R12 1,257 1,723
R13 ,262 -,043
R17 ,034 -,002
R18 -,065 -,013
R19 ,020 -,038
R20 -,020 ,145
R23 -,309 1,985
R24 , 116 -,015]
R25 -,215 -,023
R26 -,019 -,124
R27 ,007]  -1,032E-5
R29 ,123 ,078
R33 ,001 -,013
(Constante) -22,173 -22,394
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Coefficients des fonctions de

classement
0 1
R02 ,215 ,192
RO3 ,264 ,243
R0O4 ,065 ,023
RO5 ,278 ,264
RO8 ,069 1,074
R12 1,257 1,723
R13 ,262 -,043
R17 ,034 -,002
R18 -,065 -,013
R19 ,020 -,038
R20 -,020 ,145
R23 -,309 1,985
R24 , 116 -,015]
R25 -,215 -,023
R26 -,019 -,124
R27 ,007]  -1,032E-5
R29 ,123 ,078
R33 ,001 -,013
(Constante) -22,173 -22,394

Fonctions discriminantes linéaires de

Fisher
Résultats du classement ¢

Classe(s) d'affectation prévue(s)

Y 0 1 Total
Original Effectif 0 376 24 400
1 9 391 400
% 0 94,0 6,0 100,0
1 2,2 97,8 100,0
Validé-croisé® Effectif 0 372 28 400|
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1 9 391 400
% 0 93,0 7,0 100,0
1 2,2 97,8 100,0

a. La validation croisée n'est effectuée que pour les observations de I'analyse.

Dans la validation croisée, chaque observation est classée par les fonctions

dérivées de toutes les autres observations.

b. 95,9% des observations originales classées correctement.

c. 95,4% des observations validées-croisées classées correctement.

Résultats de I'analyse discriminante deux ans avant

la défaillance

(2007)
Valeurs propres
Fonctio Corrélation
n Valeur propre |% de la variance| % cumulé canonique
1 1778 100,0 100,0 ,388

a. Les 1 premiéres fonctions discriminantes canoniques ont été utilisées

pour l'analyse.

Lambda de Wilks

S

Test de
la ou
des

fonction

Wilks

Lambda de

Khi-deux

ddl

Signification

1

,850

129,830

,000]

Coefficients des
fonctions
discriminantes
canonigues

standardisées

Fonction

1
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RO3
R04
R10
R26

,278
,621

-,344

, 716

Coefficients des fonctions de

classement
Y
0 1
RO3 ,097 ,089
RO4 ,161 ,136
R10 ,033 ,039
R26 ,048 -,027
(Constante) -5,161 -4,608

Fonctions discriminantes linéaires de

Fisher
Résultats du classement °°

Classe(s) d'affectation prévue(s)

0 1 Total
Original Effectif 266 134 400
148 252 400
% 66,5 33,5 100,0‘
37,0 63,0 100,0
Validé-croisé® Effectif 264 136 400‘
148 252 400
% 66,0 34,0 100,0‘
37,0 63,0 100,0
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a. La validation croisée n'est effectuée que pour les observations de I'analyse.

Dans la validation croisée, chaque observation est classée par les fonctions

dérivées de toutes les autres observations.

b. 64,8% des observations originales classées correctement.

c. 64,5% des observations validées-croisées classées correctement.

Résultats de I'analyse discriminante trois ans avan

(2006)
Valeurs propres
Fonctio Corrélation
n Valeur propre |% de la variance| % cumulé canonigue
1 ,075% 100,0 100,0 ,263

a. Les 1 premiéres fonctions discriminantes canoniques ont été utilisées

pour l'analyse.

Lambda de Wilks

Test de
la ou
des
fonction

S

Lambda de
Wilks

Khi-deux

ddl

Signification

1

,931

57,263

,000

Coefficients des

fonctions

discriminantes

canoniques
standardisées
Fonction
1
RO4 776

t la défaillance
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RO5 -,291
R10 -,416
R25 ,359

Coefficients des
fonctions
discriminantes
canoniques

standardisées

Fonction

1

RO4
RO5
R10
R25

776
-,291

-,416

,359|

Coefficients des fonctions de

classement
Y
0 1
R0O4 ,051 ,030
RO5 ,108 ,115
R10 ,028 ,033
R25 ,051 ,028
(Constante) -5,664 -5,805

Fonctions discriminantes linéaires de

Fisher
Résultats du classement "¢
Classe(s) d'affectation prévue(s)
0 1 Total
Original Effectif 245 155 400]
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1 171 229 400

% 0 61,2 38,8 100,0

1 42,8 57,2 100,0

Validé-croisé® Effectif 0 245 155 400
1 173 227 400

% 0 61,2 38,8 100,0

1 43,2 56,8 100,0

a. La validation croisée n'est effectuée que pour les observations de I'analyse.

Dans la validation croisée, chaque observation est classée par les fonctions

dérivées de toutes les autres observations.

b. 59,3% des observations originales classées correctement.

c. 59,0% des observations validées-croisées classées correctement.
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ANNEXE 3: RESULTATS DE LA REGRESSIONLOGISTIQUE

Les résultats de la régression logistique deux ans

défaillance (2008)

Tests de spécification du modéle

(SPSS)

Khi-deux ddl Signif.
Etape 1  Etape 538,521 1 ,000
Bloc 538,521 1 ,000‘
Modéle 538,521 1 ,000
Etape 2 Etape 95,701 1 ,000
Bloc 634,222 2 ,000
Modéle 634,222 2 ,000
Etape 3 Etape 93,112 1 ,000
Bloc 727,334 3 ,000
Modéle 727,334 3 ,000
Etape 4 Etape 123,842 1 ,000
Bloc 851,176 4 ,000
Modéle 851,176 4 ,000
Etape 5 Etape 42,264 1 ,000
Bloc 893,439 5 ,000
Modéle 893,439 5 ,000
Etape 6 Etape 53,942 1 ,000
Bloc 947,381 6 ,000
Modéle 947,381 6 ,000
Etape 7 Etape 24,470 1 ,000
Bloc 971,851 7 ,000
Modéle 971,851 7 ,000
Etape 8 Etape 8,896 1 ,003
Bloc 980,747 8 ,000
Modéle 980,747 8 ,000
Etape 9 Etape 6,408 1 ,011
Bloc 987,156 9 ,000]

avant la
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Tests de spécification du modele

Khi-deux ddl Signif.
Etape 1 Etape 538,521 1 ,000
Bloc 538,521 1 ,OOO‘
Modéle 538,521 1 ,000
Etape 2  Etape 95,701 1 ,000
Bloc 634,222 2 ,000
Modéle 634,222 2 ,000
Etape 3  Etape 93,112 1 ,000
Bloc 727,334 3 ,000
Modéle 727,334 3 ,000
Etape 4 Etape 123,842 1 ,000
Bloc 851,176 4 ,000
Modéle 851,176 4 ,000
Etape 5 Etape 42,264 1 ,000
Bloc 893,439 5 ,000
Modéle 893,439 5 ,000
Etape 6  Etape 53,942 1 ,000
Bloc 947,381 6 ,000
Modéle 947,381 6 ,000
Etape 7 Etape 24,470 1 ,000
Bloc 971,851 7 ,000
Modéle 971,851 7 ,000
Etape 8 Etape 8,896 1 ,003
Bloc 980,747 8 ,000
Modéle 980,747 8 ,000|
Etape 9 Etape 6,408 1 ,011]
Bloc 987,156 9 ,000
Modéle 987,156 9 ,000
Récapitulatif du modéle
-2log- R-deux de Cox & R-deux de
Etape vraisemblance Snell Nagelkerke
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1 570,515% ,490 ,653I
2 474,814° 547 ,730
3 381,701° ,597 796
4 257,860° ,655 873
5 215,596 673 ,897
6 161,654° ,694 ,925
7 137,185° ,703 ,938]
8 128,288° ,707 ,942
9 121,880° 709 ,945

a. L'estimation a été interrompue au numéro d'itération 6 parce

que les estimations de paramétres ont changé de moins de ,001.

b. L'estimation a été interrompue au numéro d'itération 7 parce

que les estimations de paramétres ont changé de moins de ,001.

c. L'estimation a été interrompue au numéro d'itération 8 parce

que les estimations de paramétres ont changé de moins de ,001.

d. L'estimation a été interrompue au numéro d'itération 9 parce

que les estimations de paramétres ont changé de moins de ,001.

e. L'estimation a été interrompue au numéro d'itération 10 parce

que les estimations de paramétres ont changé de moins de ,001.

Test de Hosmer-Lemeshow

Etape Khi-deux ddl Signif.

1 342,192 5 ,000
2 412,298 8 ,000
3 427,562 8 ,000
4 121,980 8 ,000
5 235,275 8 ,000
6 55,232 8 ,000
7 10,775 8 ,215
8 12,258 8 ,140
9 12,368 8 ,136
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Tableau de classement ?

Prévu
Y
Pourcentage
Observé 1 correct
Etapel Y 0 368 32 92,01
1 38 362 90,5
Pourcentage global 91,2
Etape2 Y 0 371 29 92,8
1 25 375 93,8
Pourcentage global 93,2
Etape3 Y 0 373 27 93,2
1 8 392 98,0}
Pourcentage global 95,6
Etape4 Y 0 381 19 95,2
1 6 394 98,5
Pourcentage global 96,9]
Etape5 Y 0 384 16 96,0I
1 3 397 99,2
Pourcentage global 97,6
Etape 6 Y 0 384 16 96,0]
1 7 393 98,2
Pourcentage global 97,1
Etape7 Y 0 385 15 96,2
1 5 395 98,8
Pourcentage global 97,5
Etape8 Y 0 385 15 96,2
1 6 394 98,5
Pourcentage global 97,4
Etape9 Y 0 388 12 97,0
1 4 396 99,0
Pourcentage global 98,0
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Tableau de classement

a

Prévu
Y
Pourcentage
Observé 1 correct
Etapel Y 0 368 32 92,0}
1 38 362 90,5
Pourcentage global 91,2
Etape2 Y 0 371 29 92,8
1 25 375 93,8
Pourcentage global 93,2
Etape3 Y 0 373 27 93,2
1 8 392 98,0]
Pourcentage global 95,6
Etape4 Y 0 381 19 95,2
1 6 394 98,5
Pourcentage global 96,9]
Etape5 Y 0 384 16 96,OI
1 3 397 99,2
Pourcentage global 97,6
Etape6 Y 0 384 16 96,0}
1 7 393 98,2
Pourcentage global 97,1
Etape7 Y 0 385 15 96,2
1 5 395 98,8
Pourcentage global 97,5
Etape8 Y 0 385 15 96,2
1 6 394 98,5
Pourcentage global 97,4
Etape9 Y 0 388 12 97,0
1 4 396 99,0
Pourcentage global 98,0

a. La valeur de césure est ,500
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Variables dans I'équation

B E.S. Wald ddl Signif. Exp(B)
Etape 1*° R20 ,133 ,008 246,513 ,000 1,142
Constante -2,085 ,156 179,041 ,000 ,124
Etape 2 R20 ,136 ,009 238,853 ,000 1,146
R23 1,452 ,184 62,436 ,000 4,273
Constante -3,768 ,287 172,953 ,000 ,023
Etape 3° R20 ,130 ,009 209,732 ,000 1,139
R23 3,948 ,451 76,576 ,000 51,840
R29 -,100 ,013 59,881 ,000 ,905
Constante -2,715 324 70,333 ,000 ,066
Etape 4% R17 -,090 ,012 59,923 ,000 ,914
R20 ,122 ,011 133,584 ,000 1,129
R23 3,593 ,492 53,272 ,000 36,326
R29 -,094 ,014 42,292 ,000 ,910
Constante -1,983 ,400 24,534 ,000 ,138
Etape 5° R17 -,130 ,016 67,651 ,000 ,878
R18 ,039 ,007 31,305 ,000 1,040
R20 ,110 ,012 87,781 ,000 1,116
R23 4,042 ,561 51,834 ,000 56,958]
R29 -,113 ,017 42,240 ,000 ,893
Constante -1,914 ,430 19,856 ,000 147
Etape 6' RO4 -,078 ,013 36,112 ,000 ,925
R17 -,155 ,020 58,775 ,000 ,857
R18 ,066 ,010 45,668 ,000 1,068]
R20 ,082 ,012 49,458 ,000 1,086
R23 4,575 ,700 42,744 ,000 97,051
R29 -, 117 ,021 30,407 ,000 ,890
Constante -,188 ,544 ,120 729 ,828]
Etape 7 RO4 -,083 ,014 34,179 ,000 ,921
R17 -172 ,023 54,173 ,000 ,842
R18 ,089 ,013 50,925 ,000 1,094
R19 -,038 ,008 21,826 ,000 ,963
R20 ,093 ,013 51,021 ,000 1,097
R23 3,880 724 28,699 ,000 48,404
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R29 -,101 ,023 19,114 ,000 ,904
Constante ,292 ,621 221 ,638 1,339]

Etape 8" RO04 -,088 ,015 35,595 ,000 ,915
R17 -,181 ,025 51,239 ,000 ,835
R18 ,094 ,013 50,339 ,000 1,098]
R19 -,038 ,008 22,311 ,000 ,963
R20 ,096 ,013 51,215 ,000 1,100
R21 -,024 ,007 11,751 ,001 ,976
R23 4,492 ,781 33,121 ,000 89,291
R29 -,113 ,025 20,862 ,000 ,893]
Constante 427 ,629 461 497 1,532

Etape 9 RO1 -,224 ,079 8,106 ,004 ,800
RO4 -,091 ,015 35,343 ,000 ,913
R17 -,179 ,026 48,677 ,000 ,836
R18 ,098 ,014 51,622 ,000 1,103]
R19 -,039 ,008 22,350 ,000 ,962
R20 ,102 ,014 51,192 ,000 1,108
R21 -,021 ,007 7,899 ,005 ,979
R23 4,589 ,805 32,491 ,000 98,430
R29 -,114 ,025 20,418 ,000 ,893
Constante ,696 ,662 1,104 ,293 2,005

a. Variable(s) entrées a I'étape 1 : R20.

b. Variable(s) entrées a I'étape 2 : R23.

c. Variable(s) entrées a I'étape 3 : R29.

d. Variable(s) entrées a I'étape 4 : R17.

e. Variable(s) entrées a I'étape 5 : R18.

f. Variable(s) entrées a I'étape 6 : R04.

g. Variable(s) entrées a I'étape 7 : R19.
h. Variable(s) entrées a I'étape 8 : R21.

i. Variable(s) entrées a I'étape 9 :

RO1.

313



Canonical Discriminant Function Coefficients

Function
1
R02 007
RO3 ,007
RO4 013
RO5 ,005
RO8 -,315
R12 -,146
R13 ,096
R17 ,011
R18 -,016
R19 ,018
R20 -,052
R23 -,720
R24 ,041
R25 -,060
R26 ,033
R27 ,002
R29 ,014
R33 ,005
(Constant) ,069

Unstandardized coefficients

Canonical Discriminant Function Coefficients 2006

Function
1
R0O4 ,038
RO5 -,013
R10 -,009
R25 ,041
(Constant) 259

Unstandardized coefficients

Les résultats de la régression logistique deux ans
défaillance (2007)

Tests de spécification du modéle

Khi-deux ddl Signif.
Etape 1  Etape 122,143 ,000
Bloc 122,143 ,000
Modéle 122,143 ,000

avant la
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Etape 2  Etape 28,217 1 ,000
Bloc 150,360 2 ,000
Modéle 150,360 2 ,000
Etape 3  Etape 20,417 1 ,000
Bloc 170,777 3 ,000
Modéle 170,777 3 ,000
Etape 4 Etape 5,207 1 ,022
Bloc 175,984 4 ,000
Modéle 175,984 4 ,000
Récapitulatif du modéle
-2log- R-deux de Cox & R-deux de
Etape vraisemblance Snell Nagelkerke
1 986,893% ,142 ,189
2 958,675% 171 ,228
3 938,258% ,192 ,256
4 933,052" 197 263

a. L'estimation a été interrompue au numéro d'itération 5 parce

que les estimations de paramétres ont changé de moins de ,001.

Test de Hosmer-Lemeshow

Etape Khi-deux ddl Signif.
1 3,604 8 ,891
2 7,209 8 ,514
3 5,557 8 ,697
4 5,304 8 725

Tableau de contingence pour le test de Hosmer-Lemes  how

Y=0 Y=1
Observé | Théorique | Observé | Théorique Total

Etape1 1 64 66,382 16 13,618 80

2 57 53,976 23 26,024 80
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Etape 2

Etape 3

Etape 4

10

[EEY

o o0 b~ wWN

10

[EEY

(o2 BN &) B N /N

52

43

41

34

35

33

31

10
71
57
46
40
47
44
33
28
24
10
74
56
51
45
38
35
38
34
23

74
58
47
48
37
37

38

48,022
43,596
40,579
38,317
36,568
34,451
27,824

10,284
69,672
57,636
50,345
44,947
40,730
37,171
33,900
30,457
25,025
10,115
70,608
58,752
51,136
45,936
41,604
37,883
34,298
29,091
22,676

8,015
71,385
59,121
51,284
45,773
41,341
37,604

33,935

28

37

39

46

45

47

49

70

23
34
40
33
36
47
52
56
70

24
29
35
42
45
42
46
57
74

22
33
32
43
43

42

31,978
36,404
39,421
41,683
43,432
45,549
52,176

69,716
10,328
22,364
29,655
35,053
39,270
42,829
46,100
49,543
54,975
69,885

9,392
21,248
28,864
34,064
38,396
42,117
45,702
50,909
57,324
71,985

8,615
20,879
28,716
34,227
38,659
42,396

46,065

80

80

80

80

80

80

80

80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80
80

80
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8 33 29,189 47 50,811 80
9 22 22,538 58 57,462 80
10 6 7,829 74 72,171 80
Tableau de classement 2
Prévu
Y
Pourcentage
Observé 0 1
Etapel Y 0 246 154 61,5
1 132 268 67,0]
Pourcentage global 64,2
Etape2 Y 0 247 153 61,8
1 126 274 68,5
Pourcentage global 65,1
Etape3 Y 0 260 140 65,0]
1 133 267 66,8
Pourcentage global 65,9]
Etape4 Y 0 260 140 65,0
1 128 272 68,0
Pourcentage global 66,5
a. La valeur de césure est ,500
Variables dans I'équation
B E.S. Wald Signif. Exp(B)
Etape 1* R26 -,159 ,018 74,071 ,000 ,853
Constante ,237 ,082 8,413 ,004 1,268
Etape 2° R0O4 -,023 ,005 25,997 ,000 977
R26 -,142 ,018 60,469 ,000 ,867
Constante ,810 ,142 32,743 ,000 2,249]
Etape 3° RO4 -,022 ,005 23,882 ,000 ,978
R10 ,009 ,002 18,471 ,000 1,009
R26 -,151 ,019 62,385 ,000 ,860
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Constante ,287 ,183 2,477 1 , 116 1,333
Etape 4° R04 -,018 ,005 12,156 1 ,000 ,982
RO7 -,151 ,101 2,250 1 , 134 ,860
R10 ,009 ,002 20,122 1 ,000 1,009
R26 -,157 ,020 63,684 1 ,000 ,855)
Constante 378 ,201 3,551 1 ,060 1,460]

a. Variable(s) entrées a I'étape 1 : R26.

b. Variable(s) entrées a I'étape 2 : R04.

c. Variable(s) entrées a I'étape 3 : R10.

d. Variable(s) entrées a I'étape 4 : RO7.

e. La procédure pas a pas a été interrompue car la suppression de la variable la moins significative génére

un modele précédemment ajusté.

Résultats de la régression logistique trois ans avan

t la défaillance

(2006)
Variables dans I'équation
B E.S. Wald ddl Signif. Exp(B)
Etape 1° RO04 -,021 ,004 30,793 ,000 ,979]
Constante ,571 ,125 20,736 ,000 1,770
Etape 2"  RO4 -,021 ,004 30,383 ,000 ,979]
R10 ,006 ,002 11,931 ,001 1,006
Constante ,200 ,163 1,511 ,219 1,221
Etape 3° RO4 -,020 ,004 26,219 ,000 ,980
R10 ,006 ,002 10,137 ,001 1,006
R25 -,032 ,011 7,907 ,005 ,968
Constante ,268 ,168 2,537 111 1,308
Etape 4°  RO4 -,017 ,004 16,227 ,000 ,983
R10 ,007 ,002 13,399 ,000 1,007
R18 -,002 ,001 4,545 ,033 ,998)
R25 -,041 ,012 11,202 ,001 ,960
Constante ,202 171 1,398 ,237 1,223
Etape 5° RO04 -,015 ,004 12,513 ,000 ,985
R10 ,006 ,002 8,521 ,004 1,006
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R18 -,006 ,002 13,772 1 ,000 ,994
R19 ,007 ,002 10,548 1 ,001 1,008]
R25 -,040 ,012 10,821 1 ,001 ,961
Constante ,264 172 2,346 1 ,126 1,302
Etape 6' RO4 -,014 ,004 11,562 1 ,001 ,986
R10 ,006 ,002 9,293 1 ,002 1,006
R18 -,006 ,002 14,496 1 ,000 ,994
R19 ,007 ,002 8,646 1 ,003 1,007
R25 -,063 ,017 13,622 1 ,000 ,939]
R33 ,007 ,004 3,458 1 ,063 1,007
Constante ,294 173 2,874 1 ,090 1,342
a. Variable(s) entrées a I'étape 1 : R04.
b. Variable(s) entrées a I'étape 2 : R10.
c. Variable(s) entrées a I'étape 3 : R25.
d. Variable(s) entrées a I'étape 4 : R18.
e. Variable(s) entrées a I'étape 5 : R19.
f. Variable(s) entrées a I'étape 6 : R33.
Tableau de classement 2
Prévu
Y
Pourcentage
Observé 0 1 correct
Etapel Y 0 209 191 52,2
1 153 247 61,8
Pourcentage global 57,0}
Etape2 Y 0 227 173 56,8
1 166 234 58,5
Pourcentage global 57,6
Etape3 Y 0 233 167 58,2
1 165 235 58,8
Pourcentage global 58,5
Etape4 Y 0 239 161 59,8
1 172 228 57,0]
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Pourcentage global 58,4
Etape5 Y 0 230 170 57,5
1 147 253 63,2
Pourcentage global 60,4
Etape6 Y 0 232 168 58,0
1 148 252 63,0
Pourcentage global 60,5
a. La valeur de césure est ,500
Récapitulatif du modéle
-2log- R-deux de Cox & R-deux de
Etape vraisemblance Snell Nagelkerke
1 1074,909% ,042 ,056
2 1062,262° ,057 ,076
3 1052,754° ,068 ,091
4 1047,700° 074 098]
5 1036,458b ,087 ,116
6 1031,795b ,092 ,123

a. L'estimation a été interrompue au numéro d'itération 3 parce

que les estimations de paramétres ont changé de moins de ,001.

b. L'estimation a été interrompue au numéro d'itération 4 parce

gue les estimations de parameétres ont changé de moins de ,001.

Tests de spécification du modele

Khi-deux ddl Signif.
Etape 1 Etape 34,127 1 ,000
Bloc 34,127 1 ,000
Modéle 34,127 1 ,000
Etape 2 Etape 12,647 1 ,000
Bloc 46,773 2 ,000
Modéle 46,773 2 ,000
Etape 3 Etape 9,509 1 ,002
Bloc 56,282 3 ,000
Modéle 56,282 3 ,000
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Etape 4 Etape 5,054 ,025
Bloc 61,336 ,000
Modéle 61,336 ,000
Etape 5 Etape 11,242 ,001]
Bloc 72,578 ,000
Modéle 72,578 ,000
Etape 6 Etape 4,663 ,031]
Bloc 77,241 ,000
Modéle 77,241 ,000
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ANNEXE 4: RESULTATS DE L’ANALYSE DISCRIMINANTE PLS

Résultats de I'analyse discriminante PLS un an avant la

défaillance(2008)

Parameters
Required axes 6
Redundancy cut value 0,0250

Classifier performances

Error rate
Values prediction

Value Recall 1-Precision

S 0,9425 0,0131 S
D 0,9875 0,0550 D
Sum

Classifier characteristics

Data description

Target attribute Z (2 values)
# descriptors 33

Number of PLS axis used = 6

Classification functions

Attribute S D
RO1  0,00174(C-0,00174C
R0O2  0,001044-0,001044
R0O3  0,000607-0,000607
R04  0,002264-0,002264
RO5  0,00095€-0,00095¢€
R06 -0,004374 0,004374
RO7 -0,00731t 0,00731%
R0O8 -0,013257 0,013257
R09  0,00023:-0,00023:

Parameters
Results
0,0350
Confusion matrix
S D Sum
377 23 400

5 395 400
382 418 800

VIP

0,4130
1,1266
0,7746
1,6604
0,6581
0,2769
0,8262
0,8681
0,5561
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R10
R11
R12
R13
R14
R15
R16
R17
R18
R19
R20
R21
R22
R23
R24
R25
R26
R27
R28
R29
R30
R31
R32
R33

-0,00004¢ 0,00004¢
0,00049€-0,00049¢
-0,01974z 0,01974=
0,009304-0,009304
0,00011C-0,00011C
-0,000001 0,000001
0,00019¢€-0,00019¢
0,00039%-0,00039¢<
-0,00092t 0,00092¢
0,00288¢€-0,00288¢
-0,01509z 0,01509z
-0,00003¢ 0,00003¢
-0,00192z 0,00192~
-0,169707 0,169707
0,00428¢£-0,00428¢<
-0,00496z 0,004962
0,00190€-0,00190¢
0,000432-0,00043Z
0,000001-0,000001
0,00355¢-0,00355¢
0,000227-0,000227
0,002175-0,00217<
-0,00102¢ 0,00102¢
0,00130z-0,00130z

constant 0,533051 0,46694¢

0,7386
0,7431
0,8353
0,5917
0,9858
0,1063
0,2900
0,8810
0,8378
0,7531
2,7433
0,2465
0,3140
1,4851
1,1775
1,3493
1,3783
0,9647
0,5940
0,8469
1,1261
0,5864
0,9663
1,0706
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Résultats de I'analyse discriminante PLS deux ans av
défaillance(2007)

Supervised Learning 1 (PLS-DA)

Parameters
Parameters
Required axes 2
Redundancy cut valL0,0250
Results
Classifier performances
Error rate 0,3287
Values prediction Confusion matrix
Value Recall 1-Precision S D Sum
S 0,6850 0,3333 S 274 126 400
D 0,6575 0,3239 D 137 263 400

Sum 411 389 800

Classifier characteristics

Data description

Target attribute  Z (2 values)
# descriptors 33

Number of PLS axis used = 2

Classification functions

Attribute S D VIP
RO1  0,00157:-0,00157: 0,4693
R02  0,00048¢-0,00048¢ 1,3036
R0O3  0,00016€-0,00016& 1,0841
R04  0,00215€-0,00215¢ 1,7454
R0O5 -0,00073¢ 0,00073¢ 0,4863
R0O6  0,021384-0,021384 0,5073
RO7  0,012272z-0,01227z 0,7755
R0O8  0,00857€¢-0,00857¢ 0,7344
R09  0,000104-0,000104 0,5728
R10 -0,00099C 0,00099C 1,3525

ant la
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R11 -0,00045C 0,00045C 0,8065
R12  0,009391-0,009391 0,7284
R13  0,00558:-0,00558: 0,6850
R14 -0,00011¢ 0,00011& 1,0096
R15 0,00000¢-0,00000¢ 0,3017
R16  0,00003z-0,00003z 0,3454
R17  0,00408:-0,00408= 1,7248
R18  0,00003z-0,00003z 0,4537
R19 -0,000174 0,000174 0,4990
R20 -0,00089¢ 0,00089¢ 0,7390
R21 -0,00104¢ 0,00104¢ 0,5871
R22  0,00000¢-0,00000¢ 0,3671
R23  0,013854-0,013854 0,6937
R24 -0,01856z 0,01856z 0,8605
R25 0,00547z-0,00547z 1,9736
R26  0,00588¢-0,00588¢ 2,0482
R27  0,00049:-0,00049t 0,7861
R28  0,00004z-0,00004z 0,9006
R29  0,00025¢-0,00025¢ 0,7763
R30 -0,00009t 0,00009t 11,1232
R31 0,00462C-0,00462C 1,0064
R32  0,002571-0,002571 0,8810
R33 -0,00005t 0,000055 1,1564
constant 0,47907C 0,52093C -

Résultats de I'analyse discriminante PLS trois ans av ant la
deéfaillance (2006)

Supervised Learning 1 (PLS -DA)

Parameters
Parameters
Required axes 6
Redundancy cut value 0,0250
Results

Classifier performances
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Error rate

Values p rediction

Value Recall 1-Precision
S 0,6125 0,3966 S
D 0,5975 0,3934 D

Sum

Classifier characteristics

Data description

Target attribute Z (2 values)
# descriptors 33

Number of PLS axis used = 6

Classification functions

Attribute
RO1
R0O2
RO3
R0O4
RO5
R0O6
RO7
R0O8
R0O9
R10
R11
R12
R13
R14
R15
R16
R17
R18
R19
R20
R21

S D
0,00409:-0,00409¢<
0,000764-0,000764
0,000682-0,00068Z
0,00386€-0,00386¢
-0,00082z 0,00082z
0,005497-0,005497
-0,00082¢ 0,00082¢
-0,00097C 0,00097C
0,00018:-0,00018¢<
-0,000897 0,000897
-0,000134 0,000134
-0,00930z 0,00930¢
0,01202£-0,01202¢
-0,00005z 0,00005z
0,000024-0,000024
-0,00025C 0,00025C
-0,00082¢ 0,00082¢
0,000551-0,000551
-0,00042¢t 0,00042¢
-0,00146¢& 0,00146¢
-0,00151C 0,00151C

0,3950

Confusion matrix

S
245
161
406

VIP

0,5802
1,4131
1,1087
2,1717
0,8716
0,2877
0,9318
0,9208
0,6203
1,4998
1,1660
0,6501
0,6395
0,9818
0,6002
0,3409
1,2374
1,0753
0,7035
0,9689
1,0355

D
155
239
394

Sum
400
400
800
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R22
R23
R24
R25
R26
R27
R28
R29
R30
R31
R32
R33

-0,00009z 0,00009z
0,00575€-0,00575¢
-0,06235% 0,06235¢
0,00748£-0,00748¢
0,000451-0,000451
-0,001181 0,001181
0,000287-0,000287
0,00075¢-0,00075¢
0,00021:-0,00021<
0,000184-0,000184
-0,00030z 0,00030¢
-0,00064z 0,00064z

constant 0,456751 0,54324¢

0,5237
0,6108
0,8394
1,3727
1,3288
1,2353
0,8165
0,8035
0,8179
0,4187
0,7617
1,1995
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ANNEXE 5: RESULTATS DE LA REGRESSION LOGISTIQUE

PLS (SAS)

Résultats de la régression logistique PLS un an avant
défaillance(2008)

Le Systéme SAS

The PLS Proc

Percent Variation A
by Partial Least Sq

Model Effects

Number of
Extracted
Factors  Current
1 15.9500
2 6.4233
3  7.2952
4  8.9610
5 4.6987
6 4.1592
7 3.0320
8 4.3360
9 2.3385
10 3.1748
11 3.5867
12 2.5471
13 2.7207
14  3.3039
15 2.7387

Tota

15.950
22.373
29.668
38.629
43.328
47.487
50.519
54.855
57.193

60.368

63.955

66.502

69.223

72.527

75.265

edure

ccounted for

uares Factors

OFRLrNPPWNOMDMMBNOOOIWO

38.3937
19.9286
6.4010
2.5374
1.3426
0.9255
0.7809
0.5377
0.9615
0.5167
0.2846
0.1800
0.0879
0.0754
0.0625

la

Dependent Variables
Current

Total

38.3937
58.3223

64.7234
67.2608
68.6033
69.5289
70.3098
70.8475
71.8090
72.3256
72.6102
72.7902
72.8781
72.9535
73.0160

328



Le Systéeme SAS

The PLS Proc edure
Dependent Variab le Weights
Number of
Extracted

Factors Y

1 1.000000

2 1.000000

3 1.000000

4 1.000000

5 1.000000

6 1.000000

7 1.000000

8 1.000000

9 1.000000

10 1.000000

11 1.000000

12 1.000000

13 1.000000

14 1.000000

15 1.000000

Parameter Estimates for Cen tered and Scaled Data

Intercept 0. 0000000000
RO1 - 0451689263
R02 - 1662695685
RO3 - 1324397160
R04 - 1488532710
RO5 - 0376578833
RO6 0. 4203243689
RO7 - 0183757417
RO8 0. 3078604320
R09 - 0113051844
R10 - 0345152978
R11 - 0421188228
R12 0. 0164407462
R13 - 1141072457
R14 0. 0430764574
R15 0. 0006809362
R16 - 0248545671
R17 - 7435351537
R18 0. 7081882525
R19 - 3301622930
R20 0. 5417557467
R21 0. 0348996922
R22 0. 4456918708
R23 0. 2716213904
R24 - 0683426528
R25 0. 2581097972
R26 - 1641059417
R27 - 0690079897
R28 0. 0045795768
R29 - 1445427135
R30 0. 0133017317
R31 - 0226565989
R32 0. 0361939445
R33 - 0817517056
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Le Systéme

The PLS Procedure

Intercept

Parameter Est

0.5188910578
RO1
R0O2
RO3
RO4
R0O5
RO6
RO7
R0O8
R09
R10
R11
R12
R13
R14
R15
R16
R17
R18
R19
R20
R21
R22
R23
R24
R25
R26
R27
R28
R29
R30
R31
R32
R33

PO on

1ol o0000r O 0O O

LSO ot O

SAS

imates

Y

0039255150
0020561525
0019538890
0027507356
0009061961
0175237821
0031804886
0534545023
0000799209
0004071324
0005046025
0092964913
0216976163
0002723618
0000001549
0003013730
0020846414
0033234530
0037501968
0118596612
0004057445
0063366047
1565296726
0056867818
0148817562
0089651949
0005261756
0000039967
0035807727
0001645787
0014787992
0034403104
0009414878

330



Le Systéme
The LOGISTIC P
Informations sur

Data Set WORK.VVV
Response Variable
Number of Response Levels
Number of Observations
Model
Optimization Technique

Profil de réponse

Valeur
ordonnée Y
1 1
2 0

Probability model

Etat de convergen

Convergence criterion (GCO

Statistiques d'ajuste

I'origine
Coordonnée a l'origin

et

Critere uniqguemen
covariables

AIC 1111.03
207.034

SC 1115.72
281.988
-2 Llog L 1109.035

R-Square 0.6889 Max-resc

Test de I'hypothese nulle globale : BETA=0

Test Khi 2 DDL Pr>K

Likelihood Ratio 934.0010 15 <.
Score 584.1282
Wald 126.1729

Analyse des estimations du ma

Er
Parameétre DDL Estimation
> Khi 2

Intercept 1 -0.6035 0.
0.0385

SAS

rocedure

le modéle

Y Y
2

800

binary logit
Fisher's scoring

Fréguence
totale

400
400

edis Y=1.

ce du modéle

NV=1E-8) satisfied.

ment du modeéle

Coordonnée a

175.034

aled R-Square 0.9185

hi 2

0001
15 <.0001
15 <.0001

ximum de vraisemblance

reur Khi 2

type de Wald Pr

2916 4.2840



<.0001

<.0001

<.0001

0.2125

0.6475

0.0006

0.0023

0.0004

<.0001

<.0001

0.0495

0.0034

xscrl 1

Xscr2 1
Xscr3 1
xscr4 1
XSCr5 1
Xscré 1
xscrv 1
Xscr8 1
Xscr9 1
xscrl0 1
xscrll 1
xscrl2 1

25736 0.
1.4659 0.
22278 0.
-0.3429 0.
0.1054 O.
0.8934 0.
0.8467 0.
0.7367 0.
1.3001 O.
1.1370 0.
0.5336 0.
0.8312 0.

2589

2394

3800

2750

2305

2617

2775

2082

3045

2421

2716

2837

98.7850

37.4858

34.3764

1.5544

0.2091

11.6545

9.3102

12.5219

18.2305

22.0552

3.8595

8.5838
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Le Systéme
The LOGISTIC P

Analyse des estimations du ma

SAS

rocedure

ximum de vraisemblance
reur Khi 2

type de Wald Pr
3462 2.0898

2973 23.3365

3218 10.4809

relatifs approchés

Limites de confiance
de Wald

Er
Parametre DDL Estimation
> Khi 2
xscrl3 1 0.5005 0.
0.1483
xscrl4 1 1.4361 0.
<.0001
xscrl5 1 1.0419 0.
0.0012
Estimations des risques
Estimation 95%
Effet des points
xscrl 13.113
XSCr2 4.331
xscr3 9.280
Xxscrd 0.710
Xscrb 1.111
XScré 2.443
xscr7 2.332
Xscr8 2.089
Xscr9 3.670
xscrl0 3.118
xscrll 1.705
xscrl2 2.296
Xscrl3 1.650
xscrl4 4.204
Xxscrl5 2.835
Association des probabilités prédi
observées

Percent Concordant  98.9
Percent Discordant 1.0

Percent Tied 0.1
Pairs 160000
Le Systéme

Friday, June 1, 2001 144

indices VIP: importance de la co

projection

Obs Predictor Y B V
1 RO1 -.014898830
2 R02 -.084546535
3 R0O3 0.021325205
4 R0O4 -.223421733
5 R0O5 0.070976156
6 R0O6 0.033146314
7 RO7 0.014734996
8 R0O8 0.029436716

7.894 21.784
2.709 6.925
4.407 19.542
0.414 1.217
0.707 1.746
1.463 4.081
1.354 4.017
1.389 3.142
2.020 6.665
1.940 5.011
1.001 2.903
1.317 4.004
0.837 3.251
2.348 7.529
1.509 5.327

tes et des réponses

Somers'D 0.979

Gamma
Tau-a

Cc

SAS

0.980
0.490
0.990

13:59

ntribution a la

T

VOO FR,~NWN

0.29482
0.80651
0.55082
1.18107
0.36213
0.16901
0.48389
0.51370
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9 R09 -.029080790
10 R10 0.059082783
11 R11 0.046509592
12 R12 -.021466815
13 R13 -.027789643
14 R14 0.013335827
15 R15 0.000835600
16 R16 -.029150074
17 R17 -.032070360
18 R18 0.065657214
19 R19 -.040118706
20 R20 0.404518630
21 R21 0.010901948
22 R22 0.033897105
23 R23 0.221478266
24 R24 -.101472277
25 R25 -.023869814
26 R26 -.039811037
27 R27 -.100786643
28 R28 -.019814918
29 R29 0.002219216
30 R30 0.024236287
31 R31 -.047033073
32 R32 -.018319759
33 R33 -.023183970

Le System
The LOGISTIC P
Table de class
Correct Incorrect
Pourcentages
Niveau de Non- No
POS NEG

prob. Evénement événement Evénement événeme
fausse fausse

0.420
51 26

0.440
49 26

0.460
49 26
47 28
44 33
45 35
45 38
45 38
45 40
40 4.2
38 42
38 47

3.8 4.7

390

390

390

389

387

386

385

385

384

383

383

381

381

379

380

380

381

382

382

382

382

382

384

385

385

385

21

20

20

19

18

18

18

18

18

16

15

15

15

OQUITOWNPFPNUONPRPOINOOOUUTRAONONUUCIWONN

e SAS

rocedure

ification

n_

0.30821
0.28720
0.43959
0.54656
0.40336
0.63355
0.03305
0.20178
0.45522
0.45573
0.22650
1.97485
0.14923
0.16221
1.07746
0.85832
0.95462
0.99874
0.69578
0.36319
0.43319
0.79382
0.31514
0.57972
0.73537

Sensi- Spéci-

nt Correct hilité ficité

10 96.1 97.5 94.8

10

10

11

13

14

15

15

16

17

17

19

19

96.3

96.3

96.3

96.1

96.0

95.9

95.9

95.8

95.9

96.0

95.8

95.8

97.5 95.0

97.5 95.0

97.3 953

96.8 95.5

96.5 95.5

96.3 95.5

96.3 95.5

96.0 95.5

95.8 96.0

95.8 96.3

95.3 96.3

95.3 96.3
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38 49

36 56

36 56

36 56

36 6.3

36 6.8

34 70

32 76

29 80

3.0 97

3.0 110

3.1 130

3.2 154

34 183

34 228

3.5 283

380

377

377

377

374

372

371

368

366

358

352

342

329

313

285

246

385

386

386

386

386

386

387

388

389

389

389

389

389

389

390

391

400

15

14

14

14

14

14

13

12

11

11

11

11

11

11

10 1

20

23

23

23

26

28

29

32

34

42

48

58

71

87

15

54

00

95.6

95.4

95.4

95.4

95.0

94.8

94.8

94.5

94.4

93.4

92.6

91.4

89.8

87.8

84.4

79.6

50.0

Résultats de la régression logistique PLS deux ans a
deéfaillance(2007)

Le Systéeme SAS

The PLS Proc

Percent Variation A
by Partial Least Sq

Model Effects

Number of
Extracted
Factors  Current

1 16.9063
2 6.1873
3 10.5846
4  8.6264
5 6.6103
6 4.9476
7 2.6542
8 4.3737
9 2.9596
10  4.9050
11 2.6341
12 3.4116
13 29172
14 1.2955

Tota

16.906
23.093
33.678
42.304
48.914
53.862
56.516
60.890
63.850
68.755
71.389
74.800
77.717
79.013

edure

95.0 96.3
94.3 96.5
94.3 96.5
94.3 96.5
93.5 96.5
93.0 96.5
92.8 96.8
92.0 97.0
915 97.3
89.5 97.3
88.0 97.3
855 97.3
82.3 97.3
78.3 97.3
71.3 97.5
615 97.8

0.0 100.0

vant la

ccounted for
uares Factors

COQONNRPPFPUUIOOUOITONWO W

12.1653

Dependent Variables
Current

Total

3.5059 15.6713
0.7785 16.4498
0.7357 17.1855
0.4959 17.6814
0.3703 18.0517
0.3376  18.3893
0.1455 18.5349
0.1646 18.6995
0.1052 18.8047
0.1377 18.9424
0.0424 18.9848
0.0418 19.0266
0.1016 19.1282

12.1653

335



15

1.9280

Le Systeme S

The PLS Proc

Dependent Variab

80.941

Number of
Extracted
Factors

O©CoO~NOOD~WNE

Parameter Estimates for Cen

Intercept
RO1
R02
RO3
R0O4
RO5
RO6
RO7
RO8
R0O9
R10
R11
R12
R13
R14
R15
R16
R17
R18
R19
R20
R21
R22
R23
R24
R25
R26
R27
R28
R29
R30
R31
R32

0.

I EEEE

1ot o0l 000!

L ool

©

5 0.0497

AS
edure

le Weights

Y

1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000

19.1779

tered and Scaled Data

0000000000
0594853508
1104085446
0799251778
0764335205
0155789166
3624556864
0249376456
0736647697
0141074383
1204013887
0501552086
0001644657
0109172723
0309167581
0075722340
0340543354
1559345627
0107193164
3364773146
1720349321
0360657176
0249178641
3861904963
1463142588
2833446203
1254840504
1160337470
0334673744
0800770359
1409655601
0371505473
0076067691
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R33 - 1120548942
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Le Systéme

The PLS Procedure

Intercept

Parameter Est

0.8930960941
RO1
R0O2
RO3
RO4
R0O5
RO6
RO7
R0O8
R09
R10
R11
R12
R13
R14
R15
R16
R17
R18
R19
R20
R21
R22
R23
R24
R25
R26
R27
R28
R29
R30
R31
R32
R33

R E

1 oro0r 000!

L oo

SAS

imates

Y

0041559822
0016403849
0013396394
0018314186
0003601656
3669377345
0079071795
0236937797
0001086224
0013409330
0005055338
0001084170
0056596637
0002200745
0000062787
0000493773
0094058327
0000306040
0020022028
0032066600
0011044243
0003081596
1249549906
1426129985
0158680423
0074475693
0025022879
0001395064
0019777676
0014278044
0027206862
0011025426
0011227502
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Le Systéme
The LOGISTIC P
Informations sur

Data Set WORK.VVV
Response Variable
Number of Response Levels
Number of Observations
Model
Optimization Technique

Profil de réponse

Valeur
ordonnée Y
1 1
2 0

Probability model

Etat de convergen

Convergence criterion (GCO

Statistiques d'ajuste

I'origine
Coordonnée a l'origin

et

Critere uniqguemen
covariables

AIC 1111.03
935.134

SC 1115.72
1010.087
-2 Llog L 1109.035

R-Square 0.2269 Max-resc

Test de I'hypothese nulle globale : BETA=0

Test Khi 2 DDL Pr>K

Likelihood Ratio 205.9019 15 <.
Score 153.4230
Wald 122.1499

Analyse des estimations du ma

Er
Parameétre DDL Estimation
> Khi 2

Intercept 1  0.000640 O.
0.9939

SAS

rocedure

le modéle

Y Y
2

800

binary logit
Fisher's scoring

Fréguence
totale

400
400

edis Y=1.

ce du modéle

NV=1E-8) satisfied.

ment du modeéle

Coordonnée a

903.134

aled R-Square 0.3026

hi 2

0001
15 <.0001
15 <.0001

ximum de vraisemblance

reur Khi 2

type de Wald Pr

0832 0.0001



<.0001

<.0001

0.1504

0.1145

0.0053

0.8125

0.0119

0.9549

0.2493

0.7628

0.2521

0.7507

xscrl

Xscr2

xscr3

xscrd

Xscr5

XSCré

Xscr7

Xscr8

Xscr9

xscrl0

xscrll

xscrl2

0.5968

0.4064

0.0908

0.1215

0.1892

-0.0195

0.3168

-0.00790

0.1361

0.0297

0.1559

0.0365

0665

0700

0631

0770

0679

0824

1259

1397

1181

0983

1361

1148

80.4752

33.6922

2.0684

2.4909

7.7578

0.0563

6.3321

0.0032

1.3273

0.0911

1.3119

0.1009
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Er
Parametre DDL Estimation
> Khi 2
xscrl3 1 0.1079 0.
0.2642
xscrl4 1 0.1062 0.
0.4837
xscrl5 1 -0.00907 0.
0.9454
Estimations des risques
Estimation 95%
Effet des points
xscrl 1.816
XSCr2 1.501
xscr3 1.095
Xxscrd 1.129
Xscrb 1.208
XScré 0.981
xscr7 1.373
Xscr8 0.992
Xscr9 1.146
xscrl0 1.030
xscrll 1.169
xscrl2 1.037
Xscrl3 1.114
xscrl4 1.112
Xxscrl5 0.991
Association des probabilités prédi
observées
Percent Concordant  76.3
Percent Discordant  23.5
Percent Tied 0.2
Pairs 160000
Le Systéme
indices VIP: importance de la co
projection
Obs Predictor Y B V
1 RO1 -.022515720
2 RO2 -.032861953
3 RO3 -.010038560
4 RO4 -.090120944
5 RO5 0.031937800
6 RO6 -.021123072
7 RO7 -.038704348
8 RO8 -.026663796
9 R09 -.013480141

Le Systéme

The LOGISTIC P

Analyse des estimations du ma

SAS

rocedure

ximum de vraisemblance

reur Khi 2

type de Wald Pr

0967 1.2465

1516 0.4905

1324 0.0047

relatifs approchés

Limites de confiance

de Wald
1.594 2.069
1.309 1.722
0.968 1.239
0.971 1.313
1.058 1.380
0.834 1.153
1.073 1.757
0.755 1.305
0.909 1.444
0.850 1.249
0.895 1.526
0.828 1.299
0.922 1.346
0.826 1.497
0.764 1.285

tes et des réponses

Somers'D 0.528
0.529

Gamma
Tau-a
c

SAS

0.264

0.764

ntribution a la

T

OWUIWWONOAMNMPRE

0.31642
0.87887
0.73092
1.17672
0.32786
0.34201
0.52285
0.49515
0.38616
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R10
R11
R12
R13
R14
R15
R16
R17
R18
R19
R20
R21
R22
R23
R24
R25
R26
R27
R28
R29
R30
R31
R32
R33

Table de classification

Correct

Pourcentages
Niveau de
POS NEG

prob. Evénement événement Evénement événeme
fausse fausse

0.000
50.0 .
0.020

400

400

400

400

398

394

394

394

391

389

387

386

382

377

373

Non-

23

30

37

45

53

64

76

79

93

104

109

118

127

0.088910976
0.044684064
-.014245642
-.010768915
0.016640191
-.006863082
-.021855398
-.067694976
-.011251191
0.029272115
0.048154598
0.034266840
-.000705559
-.042817483
0.019043315
-.097712195
-.099223425
-.022933926
-.010044612
-.010475379
0.009343785
-.063081550
-.017736466
0.005533282

Incorrect

No

400

391

377

370

363

355

347

336

324

321

307

296

201

282

273

0.91185
0.54377
0.49107
0.46182
0.68066
0.20342
0.23287
1.16286
0.30588
0.33642
0.49825
0.39584
0.24753
0.46769
0.58016
1.33062
1.38092
0.52996
0.60721
0.52336
0.75725
0.67853
0.59397
0.77967

NOONOOWONPERNPLPOOINOOUITOOONONN

n- Sensi- Spéci-

nt Correct bilité ficité

0 50.0 100.0 0.0
0 51.1 1000 23
0 52.9 100.0 5.8
0 53.8 100.0 75
2 544 995 93
6 549 985 113
6 559 985 133
6 57.3 985 16.0
9 584 978 19.0
11 58,5 97.3 19.8
13 60.0 96.8 23.3
14 613 96.5 26.0
18 61.4 955 273
23 619 943 295

27 625 933 318
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0.300
41.8 17.8
0.320
41.3 20.8
0.340
41.0 233
0.360
40.7 25.7
0.380
39.7 26.6
0.400
38.6 264

371

362

353

343

335

331

134

145

155

165

179

192

266

255

245

235

221

208

29

38

47

57

65

69

63.1

63.4

63.5

63.5

64.3

65.4

92.8

90.5

88.3

85.8

83.8

82.8

33.5

36.3

38.8

41.3

44.8

48.0

343



Correct

Pourcentages
Niveau de
POS NEG

prob. Evénement événement Evénement événeme

fausse fausse

0.420
38.1 283
0.440
36.9 295
0.460
36.2 30.0
0.480
358 313
0.500
348 322
0.520
326 336
0.540
324 353
0.560
31.3 36.6
0.580
28,5 36.9
0.600
26.3 37.6
0.620
252 385
0.640
248 39.8
0.660
22.7 40.7
0.680
211 413
0.700
179 418
0.720
186 431
0.740
156 435
0.760
13.6 43.7
0.780
11.7 443
0.800
114 452
0.820
12.3 45.8
0.840
9.9 46.1
0.860
9.7 46.6
0.880
9.8 473
0.900
9.8 478
0.920
9.7 484
0.940
4.0 485

320

308

302

292

281

262

246

230

216

202

190

173

157

146

133

118

108

102

91

78

71

64

56

46

37

28

24

Le Systéme
The LOGISTIC P

Table de class

Non-

203

220

229

237

250

273

282

295

314

328

336

343

354

361

371

373

380

384

388

390

390

393

394

395

396

397

399

Incorrect

197

180

171

163

150

127

118

105

86

72

64

57

46

39

29

27

20

16

12

10

SAS

rocedure

ification

n-

Sensi- Spéci-

nt Correct bilité ficité

80 65.4 80.0 50.8

92

98

08

19

38

54

70

84

98

10

27

43

54

67

82

92

98

09

22

29

36

44

54

63

72

76

66.0

66.4

66.1

66.4

66.9

66.0

65.6

66.3

66.3

65.8

64.5

63.9

63.4

63.0

61.4

61.0

60.8

59.9

58.5

57.6

57.1

56.3

55.1

54.1

53.1

52.9

77.0 55.0

755 57.3

73.0 59.3

70.3 62.5

65.5 68.3

61.5 70.5

575 73.8

54.0 78.5

50.5 82.0

475 84.0

43.3 85.8

39.3 88.5

36.5 90.3

33.3 928

295 933

27.0 95.0

25,5 96.0

22.8 97.0

195 975

17.8 97.5

16.0 98.3

14.0 98.5

115 98.8

9.3 99.0

7.0 99.3

6.0 99.8
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0.960
59 49.0
0.980
7.7 493
1.000

50.0

16

12

399 1 3
399 1 3
400 0 4

84 519 4.0 9938

88 514 3.0 998

00 50.0 0.0 100.0

Résultats de la régression logistique PLS troisansa  vant la
défaillance(2006)

Le Systéme SAS

The PLS Proc

Percent Variation A
by Partial Least Sq

Number of
Extracted Model Effects
Factors  Current Tota
1 16.9063 16.906
2 6.1873 23.093
3 10.5846 33.678
4 8.6264 42.304
5 6.6103 48.914
6 49476 53.862
7 2.6542 56.516
8 4.3737 60.890
9 29596 63.850
10 4.9050 68.755
11  2.6341 71.389
12 3.4116 74.800
13 29172 77.717
14  1.2955 79.013
15 1.9280 80.941
Le Systéme

The PLS Proc

Dependent Variab

Number of

Extracted
Factors

O©CoO~NOUA~WNE

edure
ccounted for

uares Factors

Dependent Variables
| Current Total

3 12.1653 12.1653
6 3.5059 15.6713
3 0.7785 16.4498
7 0.7357 17.1855
9 04959 17.6814
5 0.3703 18.0517
8 0.3376 18.3893
5 0.1455 18.5349
1 0.1646 18.6995
1 0.1052 18.8047
2 0.1377 18.9424
7 0.0424 18.9848
9 0.0418 19.0266
5 0.1016 19.1282
5 0.0497 19.1779
SAS
edure
le Weights

Y
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
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15

Parameter Estimates for Cen

Intercept
RO1
R0O2
RO3
R0O4
RO5
RO6
RO7
R0O8
R09
R10
R11
R12
R13
R14
R15
R16
R17
R18
R19
R20
R21
R22
R23
R24
R25
R26
R27
R28
R29
R30
R31
R32
R33

0

R E

1 oro0r 000!

L ool

1.000000

tered and Scaled Data

0000000000
0594853508
1104085446
0799251778
0764335205
0155789166
3624556864
0249376456
0736647697
0141074383
1204013887
0501552086
0001644657
0109172723
0309167581
0075722340
0340543354
1559345627
0107193164
3364773146
1720349321
0360657176
0249178641
3861904963
1463142588
2833446203
1254840504
1160337470
0334673744
0800770359
1409655601
0371505473
0076067691
1120548942
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Le Systéme

The PLS Procedure

Intercept

Parameter Est

0.8930960941
RO1
R0O2
RO3
RO4
R0O5
RO6
RO7
R0O8
R09
R10
R11
R12
R13
R14
R15
R16
R17
R18
R19
R20
R21
R22
R23
R24
R25
R26
R27
R28
R29
R30
R31
R32
R33

R E

1 oro0r 000!

L oo

SAS

imates

Y

0041559822
0016403849
0013396394
0018314186
0003601656
3669377345
0079071795
0236937797
0001086224
0013409330
0005055338
0001084170
0056596637
0002200745
0000062787
0000493773
0094058327
0000306040
0020022028
0032066600
0011044243
0003081596
1249549906
1426129985
0158680423
0074475693
0025022879
0001395064
0019777676
0014278044
0027206862
0011025426
0011227502
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Le Systéme
The LOGISTIC P
Informations sur

Data Set WORK.VVV
Response Variable
Number of Response Levels
Number of Observations
Model
Optimization Technique

Profil de réponse

Valeur
ordonnée Y
1 1
2 0

Probability model

Etat de convergen

Convergence criterion (GCO

Statistiques d'ajuste

I'origine
Coordonnée a l'origin

et

Critere uniqguemen
covariables

AIC 1111.03
935.134

SC 1115.72
1010.087
-2 Llog L 1109.035

R-Square 0.2269 Max-resc

Test de I'hypothese nulle globale : BETA=0

Test Khi 2 DDL Pr>K

Likelihood Ratio 205.9019 15 <.
Score 153.4230
Wald 122.1499

Analyse des estimations du ma

Er
Parameétre DDL Estimation
> Khi 2

Intercept 1  0.000640 O.
0.9939

SAS

rocedure

le modéle

Y Y
2

800

binary logit
Fisher's scoring

Fréguence
totale

400
400

edis Y=1.

ce du modéle

NV=1E-8) satisfied.

ment du modeéle

Coordonnée a

903.134

aled R-Square 0.3026

hi 2

0001
15 <.0001
15 <.0001

ximum de vraisemblance

reur Khi 2

type de Wald Pr

0832 0.0001



<.0001

<.0001

0.1504

0.1145

0.0053

0.8125

0.0119

0.9549

0.2493

0.7628

0.2521

0.7507

xscrl

Xscr2

xscr3

xscrd

Xscr5

XSCré

Xscr7

Xscr8

Xscr9

xscrl0

xscrll

xscrl2

0.5968

0.4064

0.0908

0.1215

0.1892

-0.0195

0.3168

-0.00790

0.1361

0.0297

0.1559

0.0365

0665

0700

0631

0770

0679

0824

1259

1397

1181

0983

1361

1148

80.4752

33.6922

2.0684

2.4909

7.7578

0.0563

6.3321

0.0032

1.3273

0.0911

1.3119

0.1009
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Le Systéme SAS

The LOGISTIC P rocedure
Analyse des estimations du ma ximum de vraisemblance
Er reur Khi 2
Parameétre DDL Estimation type de Wald Pr
> Khi 2
xscrl3 1 0.1079 0. 0967 1.2465
0.2642
xscrl4 1 0.1062 0. 1516 0.4905
0.4837
xscrlb 1 -0.00907 O. 1324 0.0047
0.9454
Estimations des risques relatifs approchés
Estimation 95% Limites de confiance
Effet des points de Wald
xscrl 1.816 1.594 2.069
Xscr2 1.501 1.309 1.722
xscr3 1.095 0.968 1.239
xscréd 1.129 0.971 1.313
Xscr5 1.208 1.058 1.380
Xscré 0.981 0.834 1.153
xscr7 1.373 1.073 1.757
xscr8 0.992 0.755 1.305
Xscr9 1.146 0.909 1.444
xscrl0 1.030 0.850 1.249
xscrll 1.169 0.895 1.526
xscrl2 1.037 0.828 1.299
xscrl3 1.114 0.922 1.346
xscrl4 1.112 0.826 1.497
xscrl5 0.991 0.764 1.285
Association des probabilités prédi tes et des réponses
observées
Percent Concordant  76.3 Somers'D 0.528
Percent Discordant  23.5 Gamma 0.529
Percent Tied 0.2 Tau-a 0.264
Pairs 160000 c 0.764
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indices VIP: importance de la co

projection

Obs Predictor

O©CoO~NOUITDWNPE

RO1
R0O2
RO3
RO4
RO5
R0O6
RO7
R0O8
R0O9
R10
R11
R12
R13
R14
R15
R16
R17
R18
R19
R20
R21
R22
R23
R24
R25
R26
R27
R28
R29
R30
R31
R32
R33

Table de classification

Correct

Pourcentages
Niveau de
POS NEG

prob. Evénement événement Evénement événeme
fausse fausse

0.000
50.0 .
0.020
49.7 0.0
0.040
496 0.0
0.060
49.7 143
0.080
49.6 20.0
0.100
49.6 20.0
0.120
49.6 20.0

400

400

400

399

398

398

398

Non-

Le Systeme

B V

-.013400313
-.060473964
0.030044850
-.106476654
0.037800195
0.009513067
-.011779360
-.006150991
-.017843426
0.077737447
0.047533578
-.009291638
-.011588676
0.022311498
-.023869294
0.012461772
-.001150260
-.029772231
0.021074127
0.042820676
0.051943467
-.000093583
-.027910186
0.004395463
-.043435591
-.016433293
-.002875781
-.024969885
-.021999236
-.006092670
-.015308434
-.011029305
0.033613128

Incorrect

No

400

395

394

394

392

392

392

SAS

ntribution a la

T

WOONNPONPDPORPWPRARUUITOOWNOONWNNONNNORPRPEPR, OO

n-

0.38392
1.02311
0.69640
1.57519
0.52213
0.13077
0.63402
0.64149
0.37620
1.09067
0.78825
0.20480
0.26620
0.58068
0.36412
0.17103
0.89342
0.52742
0.33163
0.59686
0.72081
0.38454
0.41191
0.51034
0.92765
0.96241
0.89019
0.58634
0.55595
0.59626
0.21036
0.37008
0.87363

Sensi- Spéci-

nt Correct bilité ficité

50.0 100.0

50.6 100.0

50.8 100.0

50.6 99.8

50.8 99.5

50.8 99.5

50.8 99.5

0.0

1.3

15

351



0.140
49.6 25.0
0.160
49.6 26.7
0.180
49.4 26.3
0.200
49.0 22.2
0.220
49.0 289
0.240
48.3 229
0.260
48.0 25.8
0.280
475 26.3
0.300
473 27.6
0.320
46.5 253
0.340
46.0 26.5
0.360
451 26.3
0.380
450 29.2
0.400
445 321

397

396

395

394

389

389

384

380

376

375

369

364

355

340

11

14

21

27

37

46

56

63

74

86

101

109

127

391

389

386

379

373

363

354

344

337

326

314

299

291

273

11

11

16

20

24

25

31

36

45

60

50.8

50.9

511

51.9

52.0

53.3

53.8

54.5

54.9

56.1

56.9

58.1

58.0

58.4

99.3 23

99.0 2.8

98.8 3.5

98,5 53

97.3

97.3

96.0

95.0

94.0

93.8

92.3

91.0

88.8

85.0

6.8

9.3

115

14.0

15.8

18.5

215

25.3

27.3

31.8

352



Correct

Pourcentages
Niveau de
POS NEG

prob. Evénement événement Evénement événeme

fausse fausse

0.420
439 33.6
0.440
439 36.2
0.460
431 377
0.480
425 399
0.500
41.0 40.8
0.520
41.0 43.0
0.540
39.4 436
0.560
36.9 436
0.580
34.4 439
0.600
328 442
0.620
29.6 445
0.640
28.9 454
0.660
28.9 46.2
0.680
28.6 47.0
0.700
26.3 474
0.720
235 475
0.740
19.0 47.6
0.760
149 478
0.780
10.8 48.1
0.800
7.1 484
0.820
105 49.0
0.840
143 494
0.860
10.0 495
0.880
111 496
0.900
0.0 495
0.920
0.0 497
0.940
0.0 498

327

311

291

264

239

206

183

166

147

135

119

101

86

70

59

52

47

40

33

26

17

12

Le Systéme
The LOGISTIC P

Table de class

Non-

144

157

180

205

234

257

281

303

323

334

350

359

365

372

379

384

389

393

396

398

398

398

399

399

400

400

400

Incorrect

256

243

220

195

166

143

119

97

77

66

50

41

35

28

21

16

11

SAS

rocedure

ification

n-

Sensi- Spéci-

nt Correct bilité ficité

73 589 818 36.0

89

09

36

61

94

17

34

53

65

81

99

14

30

41

48

53

60

67

74

83

88

91

92

92

95

97

58.5

58.9

58.6

59.1

57.9

58.0

58.6

58.8

58.6

58.6

57.5

56.4

55.3

54.8

54.5

545

54.1

53.6

53.0

51.9

51.3

51.0

50.9

51.0

50.6

50.4

77.8

72.8

66.0

59.8

51.5

45.8

41.5

36.8

33.8

29.8

253

215

175

14.8

13.0

11.8

10.0

8.3

6.5

4.3

3.0

2.3

2.0

2.0

13

0.8

39.3
45.0
51.3
58.5
64.3
70.3
75.8
80.8
83.5
87.5
89.8
91.3
93.0
94.8
96.0
97.3
98.3
99.0
99.5
99.5
99.5
99.8
99.8
100.0
100.0

100.0

353



0.960
0.0 49.9
0.980
0.0 49.9
1.000

50.0

400

400

400

98 50.3 0.5 100.0

98 50.3 0.5 100.0

00 50.0 0.0 100.0
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Sami BEN JABEUR
Laboratoire : ERMMES, Université Toulon-Var
Statut de la faillite en théorie financiére :

approches théoriques et validations empiriques
dans le contexte frangais

Dans la conjoncture économique actuelle un nomtwissant de firmes se trouvent
confrontées a des difficultés économiques et firtmas qui peuvent, dans certains
cas, conduire a la faillite. En principe, les idifftés ne surviennent pas brutalement,
en effet, avant qu'une entreprise soit déclarédadlite, elle est confrontée a des
difficultés financieres de gravité croissante : adéf de paiement d'une dette,
insolvabilité temporaire, pénurie de liquidité, .etGdentification des causes de |a
défaillance n’est pas évidente, puisqu’'on ne sa@raimerer de maniére limitative
les facteurs qui la provoquent. Les causes sontiptad et leur cumul compromet
d’autant plus la survie de I'entreprise. L'importarde ce phénomeéne et son impact
sur I'ensemble de I'économie justifie le besoin ldecomprendre, I'expliquer en
analysant les causes 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 modeélaalyae discriminante linéaire, |e
modele Logit et la régression PLS) ce qui nous pérm a partir des taux de bon
classement obtenus, de choisir le meilleur modzaué én précisant I'origine et les
causes de ces défaillances.

Mot clés : détresse financiere, défaillance des entreprigggession PLS

Status of the bankruptcy of financial theory :
theoretical and empirical validation in the French context

In actual economic situation an increasing numbdiriofs 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 liquiditg. Identifying the causes of the
failure is not obvious, since one can not exhaaltienumerate the factors that
cause it. The causes are multiple and overlappmgpcomise even more the
company's survival. The importance of this phenameand its impact on the
overall economy justifies the need to understarglagn it by analyzing the causes
and origins.

The aim of our study is to classify firms in troebdccording to their degree pf
viability and to understand the causes of the dwtdron of their situation. We will
do a comparison between three models (linear @ffiteal Analysis, the model Logit
and decline PLS) what will allow us from the ratégood classification acquired, {o
choose the best model while specifying origin arabsons of these faults.

Keywords: financial distress, business failure, PLS Regression
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