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LES SYMPTÔMES DE LA FAILLITE :  
LE CAS DE LA BELGIQUE*

Xavier Brédart 
Umons – Faculté Warocqué d’Économie et de Gestion 
xavier.bredart@umons.ac.be

Résumé – À l’instar de nombreux autres pays, la Belgique a fait face à un nombre croissant 
de faillites d’entreprises depuis la crise des « subprimes ». Ce nombre a, en effet, augmenté 
d’un peu plus de 43 % entre 2007 et 2012. Sur base d’un échantillon d’entreprises belges 
couvrant une période allant de 2002 à 2010, cet article a pour but de développer trois modèles 
économétriques de prévision construits à partir de six ratios financiers, respectivement à 
un, trois et cinq ans avant la faillite. Outre l’apport académique à la recherche relative à la 
prévision des faillites en Belgique, les résultats de cette étude empirique peuvent être utiles 
au sein du monde professionnel, notamment pour les institutions financières intéressées 
par le risque de faillite de leurs partenaires.

abstRact – Symptoms of Bankruptcy: The Case of Belgium. Like many other countries, 
Belgium has faced a growing number of corporate bankruptcies since the “subprime“ crisis. 
This number increased by more than 43% between 2007 and 2012. Based on a sample of 
Belgian companies covering a period from 2002 to 2010, this paper aims to develop three 
econometric forecasting models constructed from six financial ratios, respectively one, 
three and five years before bankruptcy. Besides the academic contribution to the research 
relative to the bankruptcy prediction in Belgium, the empirical results of this study may 
be useful for practitioners, particularly for financial institutions interested in the bankruptcy 
risk of their partners.

IntRoductIon

Ces dernières années, la Belgique a fait face à un nombre croissant de faillites 
d’entreprises. Le phénomène de faillite a fortement augmenté suite à la crise des 
« subprimes ». En effet, sur une période de 5 années (de 2007 à 2012), ce nombre 
a augmenté d’un peu plus de 43 %. À titre comparatif, durant la période allant de 
2001 à 2007, il ne s’est majoré que d’environ 8 %1.

L’Actualité économique, Revue d’analyse économique, vol. 90, no 2, juin 2014

___________

 * L’auteur tient à remercier Jonathan Blondeel (Ernst & Young) pour sa contribution à la 
rédaction de cet article.

1. http://statbel.fgov.be/fr/statistiques/
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La prédiction de la détresse financière est un sujet qui intéresse bon nombre 
d’acteurs (Weitzel et Jonsson, 1989; Daubie et Meskens, 2001). En effet, les prêteurs 
de fonds veulent évaluer la probabilité de défaut du prêt octroyé. Les investisseurs 
ainsi que les actionnaires désirent s’assurer de la sécurité de leur investissement 
envers les titres d’une entreprise. Puisque les banqueroutes risquent de mettre les 
institutions financières en péril, les législateurs et les banques centrales ont l’apti-
tude d’instaurer certaines lois afin d’assurer une certaine stabilité financière. De 
plus, les auditeurs doivent fournir leur jugement concernant le going concern de 
l’entreprise. Enfin, les managers sont engagés, entre autres choses, afin de garantir 
la pérennité de l’entreprise et d’éviter la faillite de celle-ci.

Dans ce contexte, la problématique de la défaillance des entreprises a retenu 
l’attention des chercheurs depuis de nombreuses années (Fitzpatrick, 1932). Les 
pionniers se nomment Beaver (1966) et Altman (1968) dont les méthodes – l’ana-
lyse unidimensionnelle et l’analyse discriminante linéaire respectivement – sont 
souvent comparées aux études édifiées plus récemment : les modèles Logit (Ohlson, 
1980; Platt et Platt, 1990), le modèle Probit de Zmijewski (1984), l’algorithme de 
partitionnement récursif d’Altman et al. (1985), les estimateurs à noyau et du plus 
proche voisin de Calia et Ganucci (1997), les réseaux de neurones (Altman et al., 
1994; Shah et Murtaza, 2000; Becerra et al., 2005) ou encore, les algorithmes 
génétiques de Varetto (1998). Tous ces modèles de prédiction façonnés dans la 
littérature sont pour la plupart statistiques, utilisant bien souvent des ratios écono-
miques et financiers (comptables) pour estimer la probabilité de défaillance, il s’agit 
de l’approche financière. Certains auteurs (Chava et Jarrow, 2004; Maffett et al., 
2013) ont également testé des modèles de prédiction incluant, en plus des variables 
comptables, des variables liées au marché boursier sur lequel les entreprises évoluent; 
ils rapportent une influence de ces variables sur la qualité de prédiction. Notons 
que la littérature comptable ne propose pas une définition claire et généralement 
acceptée de la défaillance d’entreprise (Sharma et Mahajan, 1980; Koenig, 1985; 
Guilhot, 2000). En conséquence, pour toute étude portée sur la défaillance d’entre-
prise, il est nécessaire d’examiner le sens de la notion de défaillance d’entreprise 
(Morris, 1997). D’un point de vue juridique, l’entreprise est considérée comme 
étant défaillante si elle se retrouve dans une situation de règlement judiciaire. dans 
la plupart des pays occidentaux, la défaillance d’entreprise est fortement liée à la 
faillite, à savoir une procédure juridique qui conduit à la disparition juridique de 
l’entreprise lorsque de graves problèmes de liquidité et de solvabilité sont détectés 
(Gérard et al., 1998). L’idée principale des modèles de prédiction précédemment 
évoqués n’est pas seulement de savoir que l’entreprise présente de faibles ratios 
avant la faillite mais de prédire la probabilité d’effondrement suffisamment tôt pour 
minimiser la perte associée (Dighaye et Van Caillie, 2002). Il est, d’ailleurs, mis 
en évidence dans la littérature que les indicateurs financiers (liquidité, solvabilité, 
rentabilité, etc.) ne sont pas forcément des prédicteurs de la faillite mais bien 
souvent des symptômes. La plupart des études empiriques relatives à la prédiction 
de la faillite ont été réalisées dans le contexte américain (Beaver, 1966; Ohlson, 
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1980; Duan et al., 2012). Dans la littérature belge, certains auteurs se sont voués 
à l’étude des modèles de prédictions en général (Crutzen et Van Caillie, 2008; 
Dighaye et Van Caillie, 2002; Declerc et al., 1991); on retrouve cependant peu 
de modèles consacrés à la prédiction des faillites appliqués au cas belge. Les 
plus connus sont ceux développés par Ooghe et Verbaere (1982), Declerc et al. 
(1992) et par Ooghe et al. (2005). Dans ce contexte, cet article va permettre de 
combler ce vide relatif au sein de la littérature belge sur les faillites par le biais de 
la construction de modèles économétriques de prédiction des faillites. Plus préci-
sément, sur base d’un échantillon important d’entreprises belges, cet article a pour 
but de développer trois modèles économétriques de prévision construits à partir 
de six ratios financiers, respectivement à un, trois et cinq ans avant la faillite. Ces 
modèles permettront de tester quatre hypothèses de travail développées au cours 
de la section suivante de cet article. En ce qui concerne les données, une partie de 
l’échantillon est composée d’entreprises tombées en faillites entre 2002 et 2010, 
l’autre d’entreprises saines. Les régressions logistiques permettent de modéliser 
une dichotomie entre ces deux états. Les résultats de nos analyses rapportent que, 
à un an et à trois ans avant la faillite, les ratios liés à la rentabilité, la liquidité ainsi 
qu’à la taille de l’entreprise apparaissent comme étant significatifs. À cinq ans, le 
modèle de prévision de faillites rapporte que c’est davantage la solvabilité et la 
taille de l’entreprise qui permettent de réaliser une discrimination entre entreprises 
saines et entreprises qui tomberont en faillite.

La suite de l’article se présente comme suit. La première section présentera une 
revue de la littérature permettant de formuler différentes hypothèses et de réaliser 
le choix des variables financières le plus judicieux. Ensuite, l’échantillon sélec-
tionné et la méthodologie suivie seront présentés. La troisième section rapportera 
les résultats de nos analyses. Enfin, nous discuterons des résultats obtenus avant 
de conclure cet article.

1. les symptômes de la faIllIte

Bien que certains auteurs (Chava et Jarrow, 2004; Maffett et al., 2013) ajoutent 
à leurs modèles de prédiction des variables liées au marché boursier sur lequel les 
entreprises évoluent, nous considérons, dans cette étude, des variables comptables 
uniquement. Ce choix est lié à notre échantillon d’analyse; en effet, ce dernier est 
composé d’entreprises cotées mais également d’entreprises non cotées. D’après 
Refait-Alexandre (2004), la rentabilité de l’entreprise, la structure de son bilan et 
sa capacité de remboursement sont les trois éléments les plus corrélés à la faillite. 
Nos hypothèses de travail feront donc référence aux notions de rentabilité, de 
liquidité, de solvabilité ainsi qu’à la taille de l’entreprise (Ohlson, 1980). Pour ce 
qui est de la sélection des variables permettant de tester les différentes hypothèses 
de travail, nous nous basons sur les travaux de synthèse de Akers et al. (2007) et 
de la littérature belge (Ooghe et Verbaere, 1982; Ooghe et al., 2005) afin de choisir 
les ratios les plus pertinents à inclure dans notre modèle.
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1.1 Rentabilité

Bilderbeek et Pompe (2005) ont estimé qu’une société dont les bénéfices 
diminuent au fil des années rencontre de fortes probabilités de devenir victime de 
difficultés financières. De plus, d’après Chang et al. (1999), la rentabilité générée 
par l’entreprise est un des critères primordiaux à l’octroi de crédit par les institu-
tions financières. D’après Keasey et McGuiness (1990), la rentabilité et l’efficience 
sont les indicateurs les plus déterminants de la faillite des entreprises industrielles 
britanniques. En termes de rentabilité pure, les ratios sélectionnés afin d’appré-
hender la faillite sont le résultat avant impôts et charges financières (EBIT)/actif 
total (EBIT_TA) et le résultat reporté et réserves/actif total (Res_TA). Pour ce qui 
est de l’efficience, le ratio Valeur ajoutée/personne employée (VA_Pers) est retenu.

Notre première hypothèse sera formulée comme suit :

Hypothèse 1 – « Une forte rentabilité a un impact négatif sur la probabilité de 
faillite des entreprises belges ».

1.2 Liquidité 

Intuitivement, on suppose que des niveaux supérieurs de liquidité auront une 
influence positive sur la pérennité des entreprises. En effet, des sociétés en difficulté 
disposent bien souvent de faibles liquidités et rencontrent des soucis à honorer 
leurs engagements. Dans ce contexte, les banques peuvent resserrer les conditions 
de crédit pour prévenir du futur risque d’échec, entraînant davantage de troubles 
pécuniaires. Un ratio de liquidité est un indicateur financier inéluctable car il évalue 
l’importance des fonds disponibles pour faire face à diverses situations (prévues 
ou non, significatives ou non). Un tel ratio permet de vérifier si la société est en 
mesure de rembourser ses dettes et de pouvoir poursuivre son activité.

Selon Daubie et Meskens (2002), Dimitras et al. (1999) et Akers et al. (2007), 
un des ratios financiers les plus usités pour caractériser la liquidité est le current 
ratio2 (Curr_R). Enfin, d’après les modèles connus de Beaver (1966), d’Altman 
(1968), d’Edminster (1972), d’Ohlson (1980), de Zmijewski (1984) et de bien 
d’autres, une faible liquidité engendre un risque de faillite plus élevé. Au vu de ces 
constatations, nous formulerons notre seconde hypothèse de la manière suivante :

Hypothèse 2 – « Une forte liquidité a un impact négatif sur la probabilité de faillite 
des entreprises belges ».

1.3 Solvabilité 

La capacité de remboursement de ses dettes et de ses charges financières 
constitue la solvabilité de l’entreprise; sa structure financière peut jouer un rôle 
dans le risque de faillite. Lorsque qu’elle rencontre des troubles financiers, engen-

___________

2. Current ratio = liquidité au sens large = actifs circulants/dettes de court terme.
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drant des dettes et des charges financières, la probabilité de faillite de l’entreprise 
s’accroît considérablement. En effet, le remboursement des échéances peut conduire 
l’entreprise à une cessation de paiement. En économie financière, la variable de 
solvabilité communément utilisée afin de déterminer la capacité de remboursement 
d’une entreprise est le ratio dettes totales/actif total (Dettes_TA). Enfin, d’après les 
modèles connus de Beaver (1966), d’Altman (1968), d’Edminster (1972), d’Ohlson 
(1980), de Zmijewski (1984) et de bien d’autres, une faible solvabilité engendre 
un risque de faillite plus élevé. En conséquence, notre troisième hypothèse sera 
formulée comme suit :

Hypothèse 3 – « Une forte solvabilité a un impact négatif sur la probabilité de 
faillite des entreprises belges ».

1.4 Taille

Le facteur taille constitue un risque de faillite en Belgique. Le modèle d’Ohlson 
(1980) a effectivement incorporé cette variable au sein de sa méthode, incluant de 
la sorte, le logarithme de l’actif total (LogTA) de chaque société. Outre cet auteur, 
Horrigan (1966), dans son étude d’évaluation des titres d’une entreprise, a également 
découvert que la taille constitue un déterminant de la faillite. De manière intuitive, 
ce constat peut s’expliquer par divers facteurs. En règle générale, les structures de 
moindre taille ont davantage de chances de rencontrer des revers de négociations 
avec leurs partenaires (clients ou fournisseurs), plus de difficultés à dénicher des 
capitaux, à investir dans la technologie, l’innovation, la formation du personnel, 
etc. En conséquence, l’hypothèse concernant la taille de l’entreprise est formulée 
comme suit :

Hypothèse 4 – « La taille a un impact négatif sur la probabilité de faillite des 
entreprises belges ».

2. données et méthodologIe

2.1 Données

Afin de réaliser notre étude, nous avons choisi d’utiliser la base de données 
Bureau Van Dijk Electronic Publishing afin de sélectionner les entreprises belges 
disponibles sur cette dernière de 2002 à 2010. Puisque nous désirons concevoir trois 
modèles de prédiction, respectivement à un, trois et cinq années avant la faillite, 
seules les entreprises ayant déposé leur bilan au moins jusqu’en 2006 sont reprises 
afin de pouvoir étudier l’évolution de leurs comptes annuels depuis 2000 c’est-à-
dire, cinq années avant la faillite. À partir de l’échantillon des entreprises défail-
lantes construit, il convient d’élaborer un échantillon correspondant d’entreprises 
saines, n’ayant pas fait faillite durant l’horizon temporel considéré. L’ensemble 
des données obtenues pour ces entreprises sont disponibles au sein de la base de 
données Bureau Van Dijk Electronic Publishing. Après sélection des entreprises 
pour lesquelles suffisamment de données étaient disponibles, nous obtenons un 
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échantillon exploitable de 155 entreprises en faillite et de 5207 entreprises saines 
pour l’élaboration de notre modèle de prévision des faillites à 1 an. Ces chiffres 
s’élèvent à 185 et 5052 ainsi qu’à 28 et 5052 pour les modèles de prévision à 3 et 
5 ans respectivement. Afin de réaliser un réel modèle de prévision, nos échantillons 
initiaux seront divisés en deux parties. Pour chaque modèle, la première partie 
comprend 75 % des observations et constitue l’échantillon d’apprentissage. Le reste 
des entreprises représente l’échantillon de contrôle qui sera utilisée pour tester le 
modèle obtenu sur base de l’échantillon d’apprentissage.

2.2 Méthodologie

À travers la littérature, on retrouve principalement le développement de deux 
principaux modèles (Ooghe et al., 2005) : les analyses discriminantes linéaires 
ainsi que le modèle Logit. Malgré l’étendue de l’état de l’art dans le domaine de 
prédiction des faillites, Balcaen (2009) a conclu qu’il n’existe pas vraiment de 
modèle supérieur. Nous avons opté pour la régression logistique afin de prédire la 
faillite des entreprises belges. Celle-ci décrit la relation entre une variable expliquée 
dichotomique, pouvant prendre soit la valeur 1 (entreprise faillie), soit la valeur 0 
(entreprise saine), et k autres variables explicatives x

1
, x

2
, …, x

k
. Ces dernières 

peuvent être quantitatives ou qualitatives. Puisque la variable expliquée est binaire, 
celle-ci suit la distribution de Bernoulli tel que P

i
 = P(y

i 
 = 1) est la probabilité de 

faillite et tel que 1 – P
i
 est la probabilité de non-faillite. Le modèle estimé requiert 

que la variable endogène soit une combinaison linéaire des variables exogènes :

y
i
*= βX

i
 + ε

i

où ε est le terme d’erreur et β le vecteur des coefficients

y
i
 = 1     si y

i
* > 0

et

y
i
 = 0     si y

i
* ≤ 0.

La probabilité de non-faillite (a posteriori) de l’entreprise i est donnée par :

P(y
i 
= 0) = P(y

i
* ≤ 0) = P(βX

i
 + ε

i
 ≤ 0) = P(ε

i
 ≤ –βX

i
) = F(–βX

i
) = 1 – F(βX

i
) = 1 – P

i 
.

De même, la probabilité de faillite (a posteriori) de l’entreprise i est repré-
sentée par :

P(y
i
 = 1) = P(y

i
* > 0) = P(βX

i
 + ε

i
 > 0) = P(ε

i
 > –βX

i
) = 1 – P(ε

i
 ≤ –βX

i
) = F(βX

i
) = P

i
.

Les coefficients β seront estimés par la méthode du maximum de vraisemblance.

3. Résultat

3.1 Statistiques descriptives et corrélations

Le tableau 1 nous renseigne quant aux statistiques descriptives relatives aux 
variables qui seront testées dans chacun des trois modèles de prévision de faillites. 
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Les statistiques descriptives concernent l’échantillon total, les entreprises faillies 
et les entreprises saines respectivement un, trois et cinq ans avant l’annonce de 
la faillite. L’analyse de ce tableau permet de noter les constatations suivantes. 
Premièrement, d’un point de vue comparatif, les entreprises saines affichent, en 
moyenne, de meilleurs ratios de rentabilité et d’efficience, davantage de liquidité 
et de solvabilité ainsi qu’une taille supérieure à leurs homologues faillies. Deuxiè-
mement, d’un point de vue temporel, si l’on peut conclure en une relative stabilité 
des indicateurs pour les entreprises saines, on notera de fortes différences pour 
les entreprises faillies. Remarquons notamment la détérioration des ratios Res_TA 
(qui devient même négatif 1 an avant la faillite) et Curr_R ainsi que la dégradation 
de la solvabilité des entreprises faillies entre cinq, trois et un an avant la faillite.

Les corrélations entre les variables incluses dans chacun des trois modèles 
sont présentées dans le tableau 2. L’analyse de ce tableau nous permet de noter 
une corrélation importante (>0.5) entre la variable Dettes_TA et les variables 
Res_TA et Curr_R. Ce constat est valable à un, trois et cinq ans avant la faillite. 
Afin d’éviter des problèmes de multicolinéarité dans l’élaboration de nos modèles 
de prédiction des faillites, nous écarterons la variable Dettes_TA de nos analyses 
lors de la construction de nos modèles économétriques.

3.2 Modèles Logit

Les résultats des régressions logistiques visant à expliquer la variable dépendante 
dichotomique peuvent être trouvés dans le tableau 3. Trois modèles sont construits 
sur base des échantillons d’apprentissage et testés sur l’échantillon de contrôle, 
respectivement, un, trois et cinq ans avant la faillite.

L’analyse de ce tableau nous permet, premièrement, de noter, au vu des tests 
chi  -2 réalisés, que les trois modèles sont significatifs au seuil de 1 %, ce qui signifie 
que les variables introduites dans le modèle apportent une quantité significative 
d’information. Le choix des variables semble donc, à première vue, pertinent.

Deuxièmement, en ce qui concerne les variables introduites dans nos modèles, 
nous observons les résultats suivants. Pour le modèle de prédiction de la faillite à 
un an, les variables, Res_TA LogTA et VA_Pers sont significatives au seuil de 1 %; 
Curr_R et EBIT_TA au seuil de 5 %. Notons également que les signes des coefficients 
observés correspondent à ceux attendus d’après la formulation des hypothèses de 
travail. Pour le modèle à 3 ans, les hypothèses testées sont pour la plupart vérifiées; 
la variable LogTA est significative au seuil au seuil de 1 %, EBIT_TA au seuil de 
1 %, Res_TA au seuil de 5 % et Curr_R au seuil de 10 %. Enfin, en ce qui concerne 
le modèle à cinq ans, seules les variables VA_Pers et LogTA apparaissent comme 
étant significatives, et ce au seuil de 1 %.

L’analyse des coefficients associés aux différents ratios permet donc de constater 
que ces derniers affichent généralement une significativité accrue à mesure que 
l’on se rapproche de la faillite. En d’autres termes, l’influence des valeurs prises 
par les différents ratios est grandissante au cours du temps. En ce qui concerne les 
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TABLEAU 1

statIstIques descRIptIves des échantIllons d’entRepRIses belges à un, tRoIs et cInq années avant la faIllIte

 

1 an avant la faillite 3 ans avant la faillite 5 ans avant la faillite

Global Faillites Saines Global Faillites Saines Global Faillites Saines

Variable Moyenne Moyenne Moyenne Moyenne Moyenne Moyenne Moyenne Moyenne Moyenne

EBIT_TA 7,46
(11,46)

-2,44
(14,54)

7,76
(11,22)

7,6
(11,33)

2,1
(10,49)

7,8
(11,31)

7,72
(11,22)

0,54
(9,42)

7,76
(11,22)

Res_TA 20,52
(26,15)

-0,84
(26,75)

21,18
(25,86)

20,56
(25,97)

5,5
(23,11)

21,11
(25,9)

21,1
(25,83)

6,29
(14,14)

21,18
(25,86)

Curr_R 1,76
(1,89)

1,2
(0,94)

1,78
(1,91)

1,77
(1,9)

1,23
(0,5)

1,79
(1,93)

1,78
(1,91)

1,38
(0,77)

1,78
(1,91)

Dettes_TA 64,12
(22,59)

81,53
(16,69)

63,58
(22,54)

64,2
(22,62)

78,53
(15,29)

63,68
(22,67)

63,66
(22,54)

77,94
(17,25)

63,58
(22,54)

LogTA 4,42
(0,57)

3,8
(0,52)

4,44
(0,56)

4,41
(0,6)

3,38
(0,59)

4,45
(0,57)

4,44
(0,56)

4,01
(0,47)

4,44
(0,56)

VA_Pers 119,88
(111,07)

63,33
(64,49)

121,62
(111,74)

119,86
(110,89)

76,74
(96,72)

121,44
(111,07)

121,29
(111,56)

60,56
(31,63)

121,62
(111,74)



113
L

E
S SY

M
PT

Ô
M

E
S D

E
 L

A
 FA

IL
L

IT
E

 : L
E

 C
A

S D
E

 L
A

 B
E

L
G

IQ
U

E
TABLEAU 2

tableau des coRRélatIons entRe vaRIables explIcatIves pouR les échantIllons d’entRepRIses belges  
à un, tRoIs et cInq années avant la faIllIte

 

1 an avant la faillite 3 ans avant la faillite 5 ans avant la faillite

EBIT_TA Res_TA Curr_R Dettes_TA LogTA VA_Pers EBIT_TA Res_TA Curr_R Dettes_TA LogTA VA_Pers EBIT_TA Res_TA Curr_R Dettes_TA LogTA VA_Pers

EBIT_TA 1 1 1

Res_TA 0,37 1 0,37 1 0,36 1

Curr_R 0,14 0,41 1 0,14 0,41 1 0,14 0,41 1

Dettes_TA -0,18 -0,62 -0,55 1 -0,18 -0,62 -0,55 1 -0,17 -0,62 -0,55 1

LogTA -0,07 -0,05 0,03 -0,1 1 -0,07 -0,04 0,05 -0,1 1 -0,11 -0,08 0,03 -0,09 1

VA_Pers 0,25 0,07 0,05 -0,04 0,26 1 -0,01 -0,01 0 0 0,13 1 0,25 0,06 0,05 -0,03 0,25 1
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ratios de rentabilité (EBIT_TA et Res_TA), ils ne sont, en effet, pas significatifs, 
cinq années avant la faillite mais le deviennent à partir de trois années précédant 
la faillite. Un constat similaire peut être fait pour le ratio de liquidité. Cependant, 
la taille des entreprises semble exercer une influence fortement significative quel 
que soit l’horizon temporel considéré. Nos hypothèses de travail sont donc toutes 
vérifiées au seuil de 5 % pour le modèle à 1 an (excepté pour l’hypothèse 3 concer-
nant la solvabilité; cette dernière n’ayant pu être testée par crainte d’intégrer de la 
multicolinéarité dans le modèle). Pour le modèle à trois ans, l’hypothèse relative 
à la rentabilité (H1) est partiellement (le ratio de valeur ajoutée n’apparaissant pas 
comme étant significatif) vérifiée au seuil de 5 %; l’hypothèse relative à la liquidité 
(H2) n’est vérifiée qu’au seuil de 10 %; l’hypothèse 3 relative à la solvabilité n’a 
pas pu être testée pour la même raison que pour le modèle à un an. Enfin, l’hypo-
thèse relative à la taille (H4) est vérifiée au seuil de 1 %. Pour le modèle à cinq 
ans, seule l’hypothèse relative à la taille (H4) est vérifiée. Afin de réaliser un réel 
travail de prévision, nos échantillons initiaux ont, pour chacun des modèles, été 
divisés en deux parties. La première partie, comprenant 75 % des observations et 
constituant l’échantillon d’apprentissage, a permis l’élaboration des modèles repris 

TABLEAU 3

modèles de pRévIsIon logIt à un, tRoIs et cInq avant la faIllIte

Variable

1 an avant  
la faillite

3 ans avant  
la faillite

5 ans avant  
la faillite

Bêta
Écart 
type Bêta

Écart 
type Bêta

Écart 
type

EBIT_TA -0,02* 0,01 -0,04** 0,01 0,02 0,02

Res_TA -0,02*** 0,01 -0,01* 0,01 0,01 0,01

Current_ratio -0,54* 0,25 -0,44† 0,27 0,08 0,24

LogTA -3,59*** 0,34 -5,96*** 0,44 2,46*** 0,60

VA_pers -0,02*** 0,01 -0,01 0,00 0,02*** 0,01

_cons 13,47*** 1,38 21,30*** 1,68 -7,24*** 2,46

Test Chi-2 359,78*** 605,19*** 70,70***

Taille de 
l’échantillon

3905 3927 3809

Log maximum 
de vraisemblance

-335,29 -264,90 -78,99

note : † Partiellement significatif à P < 0.10; *, **, *** Significatif à P < 0,05, 0,01 et 0,001, 
respectivement.
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ci-avant. Le reste des observations représente l’échantillon de contrôle permettant 
de tester le modèle obtenu sur la base de l’échantillon d’apprentissage. Les tests 
réalisés sur ces échantillons de contrôle rapportent des résultats concluants puisque 
les taux de bons classements sont supérieurs à 90 %. Ces résultats élevés doivent 
cependant être relativisés au vu du nombre très important s’entreprises saines au 
sein des échantillons.

En conclusion, suite à la construction de ces modèles, les hypothèses de départ 
ont été testées. À un et à trois ans avant la faillite, la probabilité de défaut s’accroît 
lorsque la rentabilité, la liquidité et la taille sont faibles. Cinq années avant la faillite, 
ces symptômes n’apparaissent pas encore comme significatifs; la taille présente, 
quant à elle, un effet significatif pour les trois horizons temporels analysés.

conclusIon

La prédiction de la détresse financière est un sujet qui intéresse bon nombre 
d’acteurs : tant les prêteurs de fonds et investisseurs que les managers et actionnaires 
veulent éviter la banqueroute.

Cet article s’est focalisé sur les symptômes d’un aspect particulier de la défail-
lance, la faillite. Nous utilisons l’approche financière basée sur les ratios finan-
ciers. Les pionniers de la littérature sont Beaver (1966) et Altman (1968). Ils ont 
développé la méthode d’analyse discriminante linéaire afin de prédire la faillite. 
D’autres auteurs sont venus contribuer à ces recherches tels que Ohlson (1980) avec 
le modèle Logit. Concernant le cas de la Belgique, on discerne principalement les 
études menées par Ooghe et Verbaere (1982) et par Ooghe et al. (2005) dont leurs 
modèles – analyse discriminante et régression logistique respectivement – sont les 
précurseurs en Belgique. La plupart des modèles de prévision de faillite existants 
ayant été réalisés sur des entreprises originaires des États-Unis, cet article a permis 
de contribuer à la littérature belge, relativement peu fournie en cette matière. Inspirés 
des travaux d’Ohlson (1980), nous avons élaboré différents modèles logistiques 
afin de prédire la faillite des entreprises belges sur une période allant de 2002 à 

TABLEAU 4

analyse suR l’échantIllon de contRôle des modèles de pRévIsIon logIt  
à un, tRoIs et cInq avant la faIllIte

1 an avant  
la faillite

3 ans avant  
la faillite

5 ans avant  
la faillite

Nombre d’entreprises faillies 41 56 9

Nombre d’entreprises saines 1261 1254 1262

Taux de bons classements 96,85 % 97,63 % 99,29 %
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2010. Une revue de la littérature nous a premièrement permis de formuler quatre 
hypothèses de travail concernant la rentabilité, la liquidité, la solvabilité ainsi 
que l’âge de l’entreprise. Afin de tester ces hypothèses de travail, nous avons, en 
référence à la littérature et grâce au travail de synthèse de Akers et al. (2007) et de 
l’état de l’art belge (Ooghe et al., 2005; Ooghe et Verbaere, 1982), sélectionné les 
six ratios suivants : « résultat net avant impôts et charges financières (EBIT)/actif 
total », « résultat reporté et réserves/actif total », current ratio, « dettes totales/actif 
total », log(actif total) et « valeur ajoutée/personne employée ». Deuxièmement, à 
l’aide de la base de données Bureau Van Dijk, nous avons construit un échantillon 
composé, d’une part, d’entreprises tombées en faillite et, d’autre part, d’entreprises 
saines. Nous avons ensuite analysé ces données sur base des statistiques descrip-
tives et des modèles logistiques de prédiction des faillites à un, trois et cinq ans 
avant la faillite. Les statistiques descriptives rapportent que, les entreprises saines 
affichent de meilleurs ratios de rentabilité et d’efficience, davantage de liquidité 
et de solvabilité ainsi qu’une taille supérieure à leurs homologues faillies. Ensuite, 
si l’on peut conclure en une relative stabilité des indicateurs pour les entreprises 
saines, on notera globalement une dégradation des différents ratios étudiés pour 
les entreprises faillies. L’approche économétrique s’est opérée à l’aide du logiciel 
STATA afin de construire les trois modèles Logit appliqués au cas de la Belgique. 
En raison de risques de multicolinéarité, les modèles n’incorporent pas la variable 
« dettes/actif total ». Suite à la construction de ces modèles logistiques, il a été 
possible de tester les hypothèses de départ et de noter certains constats. Première-
ment, la taille des entreprises offre un pouvoir dichotomique très significatif pour 
les trois modèles de prévision. Deuxièmement, si, cinq années avant la faillite, la 
rentabilité ainsi que la liquidité ne semble pas constituer des symptômes détermi-
nants; à trois et un an, elles deviennent des éléments significatifs de discrimination 
entre les entreprises qui tomberont en faillite et leurs homologues saines. Enfin, 
les variables relatives à la rentabilité apparaissent de plus en plus significatives à 
mesure que l’on se rapproche de la faillite.

Différentes pistes de réflexion peuvent être émises afin de poursuivre la recherche 
dans ce domaine. Premièrement, il conviendrait de bâtir de nouveaux modèles 
couvrant une période de temps plus importante ainsi qu’une zone géographique 
accrue afin d’obtenir des conclusions plus générales. Deuxièmement, d’autres 
méthodes, notamment celles faisant référence à l’intelligence artificielle, pour-
raient être testées afin de confronter les résultats avec ceux issus des régressions 
logistiques. Enfin, bien que les modèles de prédiction permettent d’appréhender 
la faillite suffisamment tôt, ceux-ci ne garantissent pas une dichotomie sans faille. 
Souvent, une analyse complémentaire au cas par cas de la situation de l’entreprise 
semble nécessaire afin de pressentir le risque de défaillance.
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