LPANALYSE DISCRIMIMANTE, INSTRUMENT DE FREVENTION DE FAILLITE A

MOYEN TERME.
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'Depuis prés de 20 ans: le probléme du dépistage et de la
prévention des faillites a fait 1 objet de nombreuses études.
Flusieuwrs autewrs ont notamment développé des modéles basés sur
cette technigue dianalvee multidimensicormmelle des domndes quiest
1IPanalvse discriminante.

Liohjectif de 17°4tude prészentée ci-aprés fut dés lors
double 3

- diabord: sculigner 1existence de phénomenes décelables &
moyvern terme et préalables a&a un état de faillite potentiels
phenoménes qui. au travers des dondes comptables établies chagque
année par des milliers de scciédétés belges cu étrangéres. sont le
gigne dune structuwre financiére déficiente.: de graves problémes
de gestion ou de pertes de parts de marché i

" - ensuite, évaluer st comparer la capacité prédictive de
plusiews modéles discriminants,: 1 accent étant placé suwr la
détection & moven terme des difficultés pouvant mettre en péril

la swvie de 1l entreprise.

L7analyse d une dizaine de modéles discriminants et des
commentalres gqu’ils ont suscités permet de mettre en évidence 4
phénoménes, sigrnes de diffilicultés susceptibles de mener & la

declaration de faillite @



- a moyen terme d'abord. la dégradation'dea ratios de
valewr ajoutés et l7incapacité de 1'entreprise & atteindre une
rentabiliteé satisfaisante constituent des signes fondamentaux de
graves problémes & venir. En effet: toute entreprise se doit
dihonorer les engagements pris envers son personnel, ses
créeancliers et: plus généralement, envers la communauteé dans son
ernsemble ;3 elle se doit done diengendrer une valeur ajoutée gqui
lui permette d acquérir, au priyg convenu, tant les facteurs
travail » resscuwrces financiéres et égquipements gue les
services rendus par la collectivité. La non-réalisation de cet
chjectif constitue powr le gestiommaire dientreprise un signal
dalarme, sigrnal gui doit 17inciter & rechercher les causes
profondes de cet échec partiel et & prendre les mesures
corvrectives indispensables 3

- & court terme ensuite; la dégradation de la solvabilite
dune entreprise et les problémes de liguidité qui en résultent,
constituent des signes précccoupants de grave danger a breve
écheéance §; explicitement pris en compte par le législateuwr belge
dans sa définition de 17état de faillite, ils nécessitent du chef

d’entreprise we réaction prompte et efficace.

Il est caractéristique de constater gue 1 ampleuwr avec
laguelle les modéles étudidés refléetent les phénoménes mentionnés
constitue le principal fTacteur explicatif de la performance
atteinte par une dizaine de fonctions discriminantes construites
au cows de ces 20 dernidres armées.

Ern effet, les premiers modéles, construits au départ
d@léments issus d états comptables publidés & des épogues od la

législation comptable n'était mi uniforme: ni impératives



intégrent essentiellement des ratios bancaires; les aspects
liquidité et solvabilité vy sont privilégiés, de mEme gue le
volume dactiviteé atteint par l'entreprise ;3 leur performance &
court terme surpasse dés lors largement leur résultat & moyven
terme. Lattribution d'un score de défaillance & une entreprise
ne permet guére la prise de mesuwres correctives efficaces. diod le
nom de " modéles de prévision de faillite " souvent attribuég & ces
fonctions.

A fil du temps cependant. les dorndes comptables
deviement plus abondantes et plus fiables 3 les aspects
rentabilité et valewr ajoutéde sont décomposés et intégrés
explicitement dans divers ratics ;3 la multiplication des travausx
traitant de la prédiction des faillites et 1°utilisation conjointe
de diverses méthodes d analyse de donndes permettent un choix
plus rigowreux de ratios significatifs. La performance & moyen
terme des divers modéles s'accroit peu & peu. L aspect

prédiction de faillite " céde donc le pas & un aspect prévention

"

autrement plus constructif. eu égard aux dramatigues

consequences dconomiques, financiéres ou humaines de la faillite.

Une fois ces phénoménes mis en évidence, notre étude a
chercheé & établiv un modéle discriminant adapté au contexte
economigques politique et juridique belge du début de ces anndes
B0y et & comparer lez performances de ce modéle & celles dune

dizaine d autres modéles euwrcpéens ou américains.

Le modéle ainsil établi est construit auw départ des
documents comptables établis pour 1lexercice 1982 par 30 sociétés

ancnymes belges de tous secteuwrs: la moitié de ces socidtés étant




&

déclardes en faillite au cours de 17ammée civile 1983, 1°autre
moitié eétant toujours en activitée auvjourdhuil. Ce modele permet de
souligner les falts suwivants 3 une rentabilité de 1 actif
insuffisante, un endettement excessif et une valeur ajoutée trop
faible powr couvriv & la fois les frais de persomel et les
charges financieres, tout en dégageant un résultat positif, sont
autant d ' éléments qui indiguent la présence d un danger potentiel
pour la santé financiégre de 1lentreprise.

Liimportance des variables de flusx, déjd visible & ce
stade, fut confirmée par une analyse de clustering, mende sur une
base de dormmées riche de 3% ratics financiers et diun indicateur
dé&tat de santé de 1 entreprise. Cette analyse nous a en effet
permis discler un panier de variables. intégrant l17indicateur
d état de santé et les variables de flux ( & savoir les
différentes affectations de la valewr ajoutés engendrée par
1Pentreprise ) : une évolution défavorable de ces variables semble
done constituer pouwr les entreprises belges le signe de graves

probléemes & un horizon de 3 ou 4 ans.

les performances du modéle discriminant décrit ci—avant
furent ensuite comparédes aux performances dune dizaine dfautres
modéles eurobéens ou américains 3 cette comparalison fut réalisée
par application de ces fonctioms & un échantillon de 72 états
comptables 1932 dé scciétés anonymes belges » échantillon &
nouveau composé pouwr meolitid de socidtés déclarédes en falllite au
couwrs de 17ammée civile 17983, Cette comparalscon a permis de
degager 2 faits majeurs 3

- dabordy, les fonctions belges (notamment celle de H.

OOGHE -~ 1982 )., récentes et adaptées au contexte juridico-



n

économigque belge de ces derniéres annmées. se révélent globalement
les plus performantes 3 dans le meilleur des cas cependant. une
entreprise sur guatre reste mal classée. Intégrant de fagon
equilibrée variables de liguidité et variables de flux, elles
tendent & prouver que la conjonction des éléments liguiditeé et
rentabilité joue. dans le contexte belge actuel, le réle
primordial en matiére de prévention de faillite a moyven terme 3

— ensuites les modéles de E. ALTMAN ( U.B.6. - 1947 ) et
de J. CONAN et M. HOLDER ( France — 1979 ) affichent sur notre
echantillon des mesures globales de performance supérisures ou
égales & leur performance diorigine et proches des 70 % de
reussite. Le trés faible pourcentage d’erreur dans le reclassement
des entreprises faillies ( moins de 3 % . pour prés de 10 % pour
les modéles belges ) Tait cependant de ces fonctions » axées sur
les phénoménes de flux et , plus accesscirement, de liquidité, de
borns outils de gestion de crédit et de prévention de difficultés

financiéres & moven terme.

Au terme de cette étude, il nous parait que 17analyse
discriminante se révéle tre un instrument utile de prévision,
mais aussi de prévention de faillites & moven terme. Cependant, le
choix d’un tel modéle se doit d@tre précédd d'une étude des
phénoménes traduits par les ratics financiers inclus dans la
fonction utilisée et par 1lexamen de 17influence exercée sur les
resultats du modéle par les conditions conjoncturelles et
l’enQironnement economico-juridigue en viguewr & 1 épogue
d'utilisation de la méthode ;3 la faton dont le modéle intégre

variables de flux et variables de ligquidité semble, dans le




contexte belge actuel, le critére dominant pouwr juger de la
qualiteé dun modéle utilisé dans un but de prévention de faillites

& moven terme.
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