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Résumé :

Parvenir a détecter aussi tt que possible des signaux annonciateurs de défaillance est
une problématique qui retient I'attention du monde scientifique depuis pres de 3/4 de
siecle. Toutefois, vu la difficulté a saisir et a contréler des informations qualitatives
crédibles et pertinentes représentatives, dans un contexte de défalllance, du
comportement stratégique et opérationnel d'une masse de PME aux caractéristiques non
homogeénes, cette problématique sest rapidement focalisée sur I'identification de signaux
financiers annonciateurs de faillite, plus aisément accessibles et contrdlables.

Dédicacé tres généralement a la grande ou a la trés grande entreprise, ce courant de
recherche se caractérise encore aujourd'hui par un vif débat méthodologique, relatif tant
au choix et au pré-traitement des variables étudiées qu'au choix des techniques
statistiques les plus appropriées a I'analyse des données disponibles. Dans le méme
temps, la PME, avec ses spécificités tant financieres qu'organisationnelles, continue a
faire I'objet de rares considérations méthodol ogiques dans ce domaine.

La présente communication dresse dés lors un relevé systématique des problémes
méthodologiques liés a la détection des signaux financiers annonciateurs de faillite en
contexte PME et propose une méthodologie d'analyse propre qui tient compte a la fois
de la multiplicité des objectifs des utilisateurs des modéles de détection de faillite et de
la grande disparité dans la qualité des données financi éres utilisables émanant des PME.

Pour ce faire, nous délimitons d'abord le probléme méthodologique qui se pose a
I'analyste, en recensant d'abord les principales difficultés conceptuelles qui émergent de
I'examen critique des modeles existants, puis en identifiant les principales difficultés
méthodol ogiques pratiques qui en émanent. Nous proposons ensuite une méthodologie
danalyse adaptée aux difficultés recensées, qui intégre notamment le recours a la
technique statistigue de I'analyse factorielle des correspondances multiples et la
construction d'une batterie de ratios financiers reflétant les spécificités financieres de la
PME. Enfin, soulignons que, compte tenu de son importance, le probléme de la
validation de la méthodol ogie proposée fait I'objet d'une autre contribution.
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Introduction

Parvenir a détecter aussi tt que possible des signaux annonciateurs de défaillance est
une problématique qui retient I'attention du monde scientifique depuis pres de 3/4 de
siecle. Toutefois, vu la difficulté a saisir et a contréler des informations qualitatives
crédibles et pertinentes représentatives, dans un contexte de défalllance, du
comportement stratégique et opérationnel d'une masse de PME aux caractéristiques non
homogenes EI cette problématique sest rapidement focalisée sur l'identification de
signaux financiers annonciateurs de faillite] plus aisément accessibles et contrélables]

Dédicacé trés généralement & la grande ou a la trés grande entreprise f] ce courant de
recherche se caractérise encore aujourd'hui par un vif débat méthodologique, relatif tant
au choix et au pré-traitement des variables étudiées qu'au choix des techniques
statistiques les plus appropriées a I'analyse des données disponibles f| Dans le méme
temps, la PME, avec ses spécificités tant financieres qu'organisationnelles, continue a
faire I'objet de rares considérations méthodol ogiques dans ce domai neEI

La présente communication dresse dés lors un relevé systématique des problémes
méthodologiques liés a la détection des signaux financiers annonciateurs de faillite en
contexte PME et propose une méthodologie d'analyse propre qui tient compte a la fois
de la multiplicité des objectifs des utilisateurs des modéles de détection de faillite et de
la grande disparité dans la qualité des données financiéres utilisables émanant des PME.

Pour ce faire, nous délimitons d'abord le probléme méthodologique qui se pose a
I'analyste, en recensant d'abord les principales difficultés conceptuelles qui émergent de
I'examen critique des modeles existants, puis en identifiant les principales difficultés
méthodol ogiques pratiques qui en émanent. Nous proposons ensuite une méthodologie
danalyse adaptée aux difficultés recensées, qui integre notamment le recours a la

1 Pour une présentation compléte des facteurs non financiers annonciateurs de défaillance en contexte
PME, voir les contributions de Hall et Young (1991), Keasey et Watson (1991) ou Morris (1997). Pour
une approche plus économico-historique du phénomene, voir par ailleurs I'ouvrage fort complet de
Marco (1989).

2 |nitié par Fitz Patrick en 1932, ce courant de recherche regoit une impulsion majeure avec la
publication des travaux de Beaver (1966) et de Altman (1968) ; le développement conjoint de I'outil
informatique, des bases de données financiéres disponibles et des techniques statistiques d'analyses de
données est en fait |e véritable moteur de ce courant de recherche.

3 En se limitant & ces seuls indicateurs financiers, le chercheur doit rester conscient qu'il met de coté une
approche qualitative globale, tant stratégique que opérationnelle, qui est en fait la seule capable de
rendre compte complétement de la complexité du phénoméne de la prévention de la défaillance en
contexte PME.

4 \Voir a ce sujet les relevés de la littérature dressés par Altman (1984), Ooghe, Joos et de Bourdeaudhuij
(1995) ou Morris (1997).

5 Voir a ce sujet I'ouvrage trés complet de Morris (1997).

6 Pour une analyse détaillée des principaux travaux spécifiques a la PME dans ce domaine, voir
Berryman (1983) et Keasey et Watson (1991).
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technique statistique de l'analyse factorielle des correspondances multiples et la
construction d'une batterie de ratios financiers reflétant les spécificités financiéres de la
PME. Enfin, soulignons que, compte tenu de son importance, le probléme de la
validation de la méthodol ogie proposée fait I'objet d'une autre contribution |7_’|

1. L e probléme méthodologique posé

1.1. Lesprincipales difficultés conceptuelles émanant des modéles existants

La plupart des modéles financiers de détection de faillite présentés dans la littérature
spécialisée ont été développes sur base de données issues de grandes entreprises. Ces
modeles et la démarche méthodologique qui entoure leur développement apparai ssent
toutefois difficilement applicables ex abrupto au cas des PME (Keasey, Watson, 1991).

Au terme d'une étude critique des modeles de détection de faillite traditionnels adaptés
ensuite aux particularités des PME ou développés spécifiqguement pour ces dernieres,
Keasey et Watson (1991) soulignent ainsi quelques faiblesses méthodologiques et
pratiques sous-jacentes a ces modéles. Ces dernieres découlent en fait de deux
problématiques distinctes :

 Lecolt du modéle : le développement d'un modéle adapté au cas des PME se
révéle généralement plus onéreux que le développement d'un modele semblable
adapté aux grandes entreprises, en raison de la plus grande accessibilité,
ponctualité et fiabilité des données publiées par les grandes entreprises. Ce
probléme du codt excessif du développement d'un tel modele en contexte PME se
matérialise par les difficultés méthodol ogiques et pratiques suivantes :

- En pratique, il arrive souvent gque le chercheur disposant d'un échantillon
initial important et représentatif du monde des PME se retrouve, apres un
examen attentif de ses données, avec un échantillon substantiellement
réduit et non représentatif (Zmijewski, 1984), en raison notamment de
données manquantes (Keasey, Watson, 1991), de la constitution d'un
échantillon contenant beaucoup plus de Moyennes Entreprises que de
Petites Entreprises (Peel, Peel, 1987) ou d'autres biais dans la sélection
des individus ou des variables de départ (Zmijewski, 1984).

- En outre, il est souvent difficile d'éablir la date de défaillance exacte
d'une PME, du fait de sa petite taille qui la rend difficilement repérable
physiquement (Keasey, Watson, 1991) et du délai de délivrance de ses
états financiers, particuliérement long pour les années qui précedent
directement la défaillance (Houghton, 1984) (Lawrence, 1983) (Witthred,
Zimmer, 1985).

- Ensuite, les valeurs prises par des indicateurs de nature financiére, au lieu
de refléter fidelement une "réalité économique’ sousjacente a la

7 A savoir :

Van Caillie D. (2000) : "Mise en évidence de signaux financiers annonciateurs de faillite parmi les PME
: une application de la technique de |'analyse factorielle des correspondances multiples au cas belge",
soumis pour publication.



25.doc - 06/10/00

problématique de la faillite, peuvent ne refléter que les choix d'une
politique comptable ou seulement illustrer les conséquences du choix
dune technique danalyse statistique particuliere f] (Keasey, Watson,
1991).

- Enfin, en raison du nombre tres important de PME et surtout du profil
extrémement varié de ces entreprises f] il est difficile de construire un
échantillon unique représentatif de I'ensemble des Petites et Moyennes
Entreprises : il Savere nettement plus pertinent de construire des
échantillons de PME issues d'un méme secteur d'activité (Storey e.a.,
1987) (Taffler, 1984), dune méme zone géographique ou de taille
identique (Keasey, Watson, 1991), mais cette pertinence induit
naturellement des efforts considérables en temps et en argent pour
permettre la constitution d'échantillons représentatifs.

* Laprise en compte des attentes des partenaires de la PME : comme le souligne
Marco (1989), les différentes composantes de I'environnement d'une PME ont des
intéréts économiques différents et une perception divergente des consequences
(notamment sociales) de lafaillite de I'entreprise@; ils développent de ce fait des
attentes différentes a I'égard des modeles de détection de faillite, privilégiant
|'aspect "capacité prédictive” du modéle sils sont dans la situation d'un préteur [1]
ou l'aspect "prévention de la défaillance” sils sont dans la situation du
gestionnaire de l'entreprise ou de ses consultants Ce probleme de la
multiplicité des attentes des partenaires de la PME a |'égard des modéles de
détection de faillite conduit concrétement a deux difficultés méthodologiques
majeures :

- Conceptuellement, il nécessite de tenir compte, tant lors de |'éaboration
d'un modéle que de son application, du contexte de son utilisation et des
objectifs particuliers de I'analyste et ceci implique idéalement que des

8 Cette constatation est toutefois valable également dans |e cas des grandes entreprises.
911 suffit, pour sen convaincre, de relire le chapitre introductif de I'ouvrage du GREPME (1995).

10 Cette vision du probléme sinscrit typiquement parmi les courants de recherche relevant de la " Théorie
de I'Agence’. D'un point de vue historique, Marco (1989) montre toutefois que les attentes des agents
économiques sont des facteurs pris en compte depuis longtemps par maints économistes attachés a
|'étude du concept de faillite.

11 e focalisant dés lors fréquemment sur les performances prédictives a court ou moyen terme du
modéle.

12 se focalisant dés lors sur les performances prédictives a long terme du modéle et surtout sur la
capacité des indicateurs financiers repris dans le modéle a induire des actions correctrices concreétes et
efficaces dans la politique de gestion de I'entreprise, permettant ainsi une véritable "prévention” de la
défaillance.
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modeles spécifiques soient développés pour chaque classe d'utilisateur
potentiel E|(Casey, Bartczak, 1985) (Keasey, Watson, 1991).

- Pratiqguement, ce probleme implique également de tenir compte des
différentes formes que peut revétir la défaillance d'une entreprise (du
simple défaut de paiement selon I'optique du fournisseur a la faillite
juridique dans l'optique du Légidlateur) ; or, la plupart des modeles
actuels ne considerent que les cas de faillite juridique (Keasey, Watson,
1987a) (Storey e.a., 1987)

1.2. Les principales difficultés méthodologiques émanant des modéles
existants

Au terme d'une revue détaillée de certaines études empiriques consacrées en Belgique a
I'élaboration de modéles financiers de prédiction de faillite, Ooghe et Joos (1990)
soulevent une série de problemes méthodologiques pratiques qui freinent le
dével oppement de tels modéles 5] Nous reprenons a notre compte ces problemes, liés a
3 aspects méthodologiques fondamentaux, et nous les envisageons sous l'angle
spécifique du développement d'un modéle de détection de faillite en contexte PME :

* Lechoixdesindividus a étudier : Idéalement, le chercheur doit sélectionner des
échantillons qui sont aussi représentatifs que possible de la population et des
phénomenes quiil étudie. Or, en matiére comptable et financiere, cette tache est
rendue difficile:

- Par |'existence de multiples schémas de présentation des comptes annuels des
entreprises 6] et par le fait quen cours d'existence, une entreprise peut étre
amenée a présenter ses comptes annuels successivement sous plusieurs schémas
différents. ceci conduit dés lors idéalement le chercheur a prévoir plusieurs
versions du modele qu'il développe et/ou a opérer un fastidieux travail de

13 g cette problématique a été abordée au niveau des grandes entreprises et s de tels modéles ont été
élaborés (par exemple, par Libby, 1975), elle n'a encore fait & notre connaissance I'objet d'aucun
dével oppement au niveau des PME.

14 Au niveau des grandes entreprises, seul Edmister (1972) a assimilé a la faillite d'une entreprise le
défaut de paiement a I'égard d'un fournisseur. Or, du point de vue du fournisseur et a fortiori s le
fournisseur est [ui-méme une PME, un défaut de paiement d'un client peut étre aussi grave qu'une faillite.
En effet, un simple coup d'odl aux facteurs micro-économiques qualitatifs annonciateurs de faillite
montre que le défaut de paiement de certains clients importants est un des principaux indicateurs de
défaillance, car il ouvre la porte au phénoméne bien connu des faillites en cascade (Brilman, 1978)
(Daigne, 1984).

15 Ces problémes matérialisent logiquement les difficultés conceptuelles évoquées précédemment et en
constituent de ce fait le prolongement.

16 Ainsi, dans le cas belge, les entreprises sont amenées & déposer leurs états financiers selon un schéma
abrégé (pour les tres petites et les petites entreprises) ou un schéma complet (pour les moyennes et les
grandes entreprises), certaines circonstances (tel qu'un volume d'emploi supérieur a 100 unités)
impliquant toutefois un dépdt systématique selon le schéma complet.
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réconciliation de certains comptes, notamment lorsqu'il envisage de prendre en
considération I'évolution du comportement financier de I'entrepriseEl

- Par le fait que la qualité des comptes annuels présentés est parfois tres faible,
notamment parmi les PME (Jegers, Buijink, 1987). En effet, malgre |'existence de
réglementations légales strictes en matiere de tenue et de publication des
comptes, les données financieres mises a la disposition des analystes externes
présentent trop fréquemment des défauts importants, imputables a la structure
déficiente de |'organisation comptable et administrative de I'entreprise déposante,
a de multiples manipulations mécanographiques successives [18| et a des mesures
de contrdle et de révision des comptes par des experts indépendants souvent
moins contraignantes pour les PME (Schwartz, Menon, 1985).

En matiere danalyse des états financiers d'entreprises en état de faillite, le
probléme est encore plus crucial [ et se manifeste par un volume important de
données manquantes ou illogiqgues dun point de vue comptable et/ou
mathématique.

Or, de telles données ne permettent que difficilement I'application de méthodes
statistiques traditionnelles de sélection de ratios 9] car ces derniéres reposent sur
des hypothéses statistiques qui peuvent savérer non maintenues du fait de leur
faible qualité. Cet état de fait oblige dés lors le chercheur désireux de travailler
sur les données brutes a effectuer un tres important travail d'anayse et de
correction, car I'élimination pure et simple des individus présentant des données
erronées conduirait a l'obtention d'un échantillon peu, voire pas du tout
représentatif de la population réellement étudiée.

17'étude dynamique du comportement financier d'une entreprise contraint en effet en pratique I'analyste
a prendre en considération les comptes annuels de deux ou plusieurs exercices comptables. Outre le
probléme déja évoqué de |'établissement potentiel des comptes selon plusieurs schémas différents, se pose
dans ce cas le probléme additionnel de I'évolution des |égislations comptables au cours du temps et de
ses consequences sur la présentation et la tenue des comptes.

18 Telles que le dépdt d'une copie dactylographiée, des vérifications et corrections manuelles, ou de
multiples encodages et transferts informatiques. A ce sujet, voir par exemple les travaux de Jegers et
Buijink (1983,1987)

19 Mentionnons aingi, a titre purement indicatif, ces quelques chiffres, avancés par Ooghe et Joos (1991)
en préambule a la présentation de travaux récents :

33 % des entreprises faillies reprises dans leur échantillon n'ont jamais publié de comptes,
notamment parce qu'elles sont de création trop récente ;

77 % des comptes 1 an avant faillite, 26 % des comptes 2 ans avant faillite et 10 % des comptes 3 ans
avant faillite n'ont pas été publiés par les entreprises faillies reprises dans I'échantillon ;

enfin, I'ensemble des comptes non déja éliminés a ce stade Sest avéré présenter de multiples erreurs
logiques, arithmétiques ou comptables.

20 Telles que les méthodes factorielles classiques ou I'analyse discriminante.
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 Le choix des variables : La sélection des variables a utiliser pose en fait
probléme en raison de I'absence d'un véritable modele théorique sous-jacent
validé empiriquement décrivant le processus de dégradation de la santé financiere
des entreprises (Foster, 1988) (Malecot, 1988b). Certes, des modélisations
dynamiques existent p1| mais elles restent encore au stade conceptuel et ne font
I'objet que de trop rares efforts de validation empiriquef?

L'analyste doit des lors se rabattre sur I'utilisation conjointe d'un certain nombre
(souvent éleve) de variables financieres globales caractéristiques du
comportement financier de I'entreprise et dont les interactions sont prises en
compte par |'application de techniques statistiques multivariées.

Toutefois,

- fondamentalement, ces techniques statistiques reposent en regle générae
sur un ensemble dhypothéses statistiques (égalité des matrices de
variance-covariance, normalité de la distribution des variables, absence
de multicolinéarité, ...) qui sont rarement satisfaites (Lev, Sunder, 1979),

- pratiquement, les variables financiéres ainsi mises en exergue sont
généralement bien connues des praticiens et des chercheurs depuis fort
longtemps, ce qui conduit certains entrepreneurs a redessiner de fagon
adéguate I'image donnée par leurs comptes annuels par des mouvements
financiers simples et souvent tout afait Iégaux (Ooghe, Joos, 1990).

 Lechoixdel'angledanalyse:

Le résultat traditionnel des modeles de détection de faillite classiques est un
chiffre synthétique utilisé en pratigue comme une mesure du risque de
défaillance pesant sur I'entreprise : en |'espece, le concept de "Prédiction de
faillite" domine de facto et signifie en fait simplement que la situation financiere
d'une entreprise est relativement comparable a celle d'un groupe d'entreprises de
méme type qui ont fait faillite dans le passé (" caractere rétrospectif” du modele).

La raison en est que les techniques statistiques sous-jacentes a ces modeles, en
raison de leur fréquent aspect dichotomique (faillite / non faillite), ne permettent
pas de faire apparaitre un processus de déegradation financiere, ni de mettre en
évidence des profils de comportement financier susceptibles de mener une
entreprise a la défaillance : de ce fait, il est difficile dutiliser ces modéles
prédictifs dans une optique de prévention de la défaillance.

21 Telles que le "Chemin de la Défaillance", proposé par Koenig (1985) et développé par Ooghe et Van
Wymeersch (1995), ou les différents processus de défaillance identifiés par Laitinen (1991).

22 Comme, par exemple, le modéle, essentiellement qualitatif, propre aux PME et dit 'de I'autocrate’,
proposé par Argenti en 1976 et partiellement validé empiriquement par Keasey et Watson (1987b).

23 e plus souvent, un score discriminant ou une probabilité de défaillance, selon la technique statistique
utilisée dans chaque cas d'espece.
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Or, le passage effectif de I'optique "prédiction de faillite”, sous-jacente a la
plupart des modéles de détection de faillite existants, al'optique "prévention de la
défaillance”, qui permet a l'analyste didentifier les aspects particuliers de la
gestion de I'entreprise qui nécessitent une correction, est de plus en plus souvent
celui qui est souhaité par les utilisateurs de tels modéles ("caractére évolutif" du
modele), car il permet un véritable pilotage correctif de I'entreprise.

Mais a ce niveau se pose a nouveau le probleme de I'absence d'une véritable
modélisation globale du pilotage de I'entreprise, et a fortiori de la PME, engagée
sur la pente de la défaillance et englobant tous les aspects de la gestion d'une
entreprise, en établissant des liens formels vers les résultats du diagnostic
financier issus de |'application efficace d'un modele de prévention (et non plus de
prédiction) de la défaillance.

2. Proposition d'une solution méthodologique globale

Dans ce contexte, nous suggerons d'apporter les solutions méthodologiques suivantes
aux problémes soulevés ala section précédente :

1°) Le probleme de I'existence de plusieurs schémas de présentation des comptes
annuels:

Pour éviter de développer des modeles empiriques multiples en raison de
I'existence de plusieurs schémas de présentation des comptes, nous préconisons
de ne prendre en considération que des ratios financiers mettant en jeu des
rubriques comptables présentes dans |'ensemble de ces schémasp4|

2°) Le probleme des données manquantes :

L'examen des études consacrées a I'éaboration de modéles de détection de
faillite montre que 2 solutions soffrent a|'analyste pour résoudre ce probleme :

- la premiére consiste a pratiquer un patient travail de redressement de tous les
comptes analyses, lorsque de tels redressements saverent possibles, et a
remplacer ensuite les valeurs manquantes par la valeur médiane prise par la
variable concernée (méthode choisie par Van Wymeersch e.a., 1991) : cette
méthode comporte cependant une part d'arbitraire, car elle accroit le poids des
individus moyens dans l'analyse ;

- la seconde consiste a éliminer purement et simplement les individus affichant
des données manquantes pour une ou plusieurs variables : cette solution a
toutefois pour conségquence indirecte d'obliger I'analyste a constituer a l'origine
des échantillons d'effectif important, en prévision d'un taux d'édimination des
individus potentiellement élevée.

24 Dans le cas belge, par exemple, nous nous efforcons de ne prendre en considération que des ratios
financiers mettant en jeu des rubriques comptables présentes a la fois dans le schéma abrégé et dans le
schéma complet des comptes annuels
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La premiére solution, qui permet de conserver dans l'analyse I'ensemble des
individus, recoit toutefois notre préférence, car elle permet d'intégrer ains une
part non négligeable de I'information financiére présentée par les entreprises les
plus petites, bien que celle-ci soit fréquemment lacunaire ou incompléte P

3°) Le probleme de I'existence de données exceptionnel Ies:

Ce probléme comporte lui-méme deux aspects (Barnett, Lewis, 1980):

(a) L'identification des données au profil exceptionnel

Pour notre propos, e caractére exceptionnel d'une donnée peut naitre :

» d'une erreur logique dans la présentation ou I'exploitation des comptes
annuels : une correction logique et mathématique de ces valeurs est
donc rédlisable ;

* du caractére exceptionnel du comportement financier de I'entreprise
sous-jacente : l'identification des données exceptionnelles dépend
adors de la quaitée de l'expertise de l'analyste et comporte
inévitablement une part darbitraire importante, une donnée
exceptionnelle pour un analyste pouvant paraitre normale aux yeux
d'un autre ;

pour réduire cet arbitraire, I'analyste peut se fixer une régle de déecision
fixe et considérer par exemple les 5 % de valeurs les plus hautes et les
plus basses comme exceptionnelles 8| (Barnett, Lewis, 1980) ; en tout
état de cause cependant, une part d'arbitraire subsiste dans I'identification
des données exceptionnelles.

(b) La correction des données qui présentent un profil exceptionnel

L'examen de la théorie statistique consacrée au traitement des données
exceptionnelles permet d'isoler, parmi d'autres, deux solutions simples
d'un point de vue méthodol ogique susceptibles d'étre mises en ceuvre par
I'analyste :

- la premiére consiste a pratiquer un patient travail de redressement de
tous les comptes analysés, lorsgque de tels redressements sSaverent
possibles, et a remplacer ensuite les valeurs aberrantes par la valeur

25 |a seconde solution aurait conduit & éiminer purement et simplement ces trés petites entreprises
(T.P.E.), d'ou I'apparition d'un échantillon représentatif en fait de la population des petites ou moyennes
entreprises uniquement.

26 Pour un exposé synthétique et complet de la problématique des données exceptionnelles (ou
"outliers"), voir Barnett et Lewis (1980).

27 Par exemple, un montant brut considéré en lieu et place de sa valeur absolue, un sous-total non
calculé alors que les données sous-jacentes sont présentes, ... .

28 Cette méthode a par exemple été appliquée par la Banque de France en matiére de détection des
faillites (Micha, Ghesquiere, 1985).
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meédiane prise par la variable concernée (méthode choisie par Van
Wymeersch e.a,, 1991) ;

- la seconde consiste a transformer les données brutes en données
discretes, rangées en un nombre limité de catégories pertinentes, et a
manipuler ces données discretes par des techniques statistiques d'analyse
de données judicieusement choisies (Bouroche, Saporta, 1983) p9]

Nous préconisons la voie de la transformation des données brutes en données
discretes, malgré la perte d'information entrainée par ce procédé reducteur, pour
les trois raisons essentielles suivantes :

- il nous parait peu réaliste pour un analyste externe, en termes de temps,
de colt et d'acces al'information, de vérifier et redresser a tout coup les
comptes des entreprises qu'il analyse ;

29 Bouroche et Saporta (1983) justifient comme suit le passage de données continues & des données
groupées en classes : "La mise sous forme digonctive est bien plus qu'une commodité mathématique.
Puisque un caractére numérique peut étre transformeé en un caractére qualitatif par découpage en classes
de sesvaleurs, il est possible d'étudier des tableaux comportant un mélange de caractéres numériques et
qualitatifs: il suffit de tout rendre qualitatif et d'effectuer une analyse des correspondances multiples'.

Bouroche et Saporta (1983) soulignent en effet que, "a la limite, un tableau individus-caractéres
numeériques que I'on étudie usuellement par |'analyse en composantes principales (ACP) peut étre rendu
qualitatif, mis sous forme digonctive et soumis a une analyse des correspondances. Une telle démarche
peut surprendre puisque, a premiére vue, on perd de I'information en rendant qualitatif un caractére
numeérique. L'intérét est qu'en procédant ainsi on peut prendre en compte des liaisons non linéaires
éventuelles entre caractéres. En effet, I'ACP repose essentiellement sur I'étude des corréations; or, le
coefficient de corrélation ne mesure que la forme plus ou moins linéaire de la dépendance entre deux
caractéres. Un coefficient de corréation voisin de zéro ne signifie pas forcément qu'il y a indépendance;
il peut exister une relation non linéaire, parabolique par exemple. De plus, la recherche des composantes
principales est limitée par principe aux combinaisons linéaires des caractéresinitiaux.

Par contre, lorsque I'on transforme un caractére numérique en caractéere qualitatif et que I'on considére
toutes les combinaisons linéaires des indicatrices (c'est-a-dire toutes les quantifications possibles), on
envisage en fait toute une gamme de fonctions autres que linéaires transformant un caractére numérigue
en un autre caractére numérique. On congoit alors que I'étude des relations linéaires entre des fonctions
non linéaires des caractéresrevient a celle des relations non linéaires entre caractéres'.
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Tableau 1 : Un exemple : la répartition par déciles des valeurs du ratio de liquidité au sens large
parmi I'ensemble des PME belges en 1986.

Val eur Regl e de décision Rang

si val eur est: vaut

ler décile 0. 400 < 0. 400 1
2enme décile 0.718 de 0.401 a 0.718 2
3ene décile 0.928 de 0.719 a 0.928 3
4éenme décile 1. 062 de 0.929 a 1.062 4
5enme décile 1.192 de 1.063 a 1.192 5
6ene décile 1. 457 de 1.193 a 1.457 6
7énme décile 1.831 de 1.458 a 1.831 7
8ene décile 2. 640 de 1.832 a 2.640 8
9ene décile 5.127 de 2.641 a 5.127 9
> 5,127 10

- ce procédé permet de vider de sa substance le probléme de I'identification
et du traitement des données exceptionnelles, les valeurs brutes les plus
extrémes étant inévitablement rangées parmi les catégories extrémesp9);

- en surtout, ce procédé permet de prendre en considération explicitement
des relations non linéaires éventuelles entre indicateurs financiers, ce que
ne permettent pas les techniques statistiques usuellement utilisées dans le
domaine de la prédiction de faillite.

Ce procédé consiste en fait a remplacer le score financier que constitue la valeur
d'un ratio Pl par une modalité d'une variable qualitative, identique a celle qu'un
analyste attribuerait a une entreprise compte tenu de la valeur du ratio qu'il a
cal cul ée comparativement & d'autres entreprisesf?]

Encore faut-il, une fois les données brutes transformées en variables qualitatives
discretes, utiliser une technigue statistique qui permette d'exploiter au mieux ces
données.

30 En cas de rangement des valeurs brutes en déciles, les quelques valeurs beaucoup plus éevées que les
autres sont ainsi rangées parmi le décile le plus élevé: I'information contenue dans leur rang est
partiellement conservée, alors que leur composante exceptionnelle est "gommée" par leur assimilation a
une classe pluslarge d'individus.

31 Par exemple, pour les données reproduites au Tableau 1, la valeur prise, pour une entreprise, par le
ratio de "Liquidité au senslarge".

32 En fait, le rang de cette valeur, par comparaison aux valeurs affichées pour |e méme indicateur par les
autres entreprises de la population étudiée.
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4°) Le probléme de la sélection de variables financieres pertinentes :

Afin de permettre la prise en compte de la diversité des attentes et objectifs des
différents partenaires de I'entreprise et en I'absence du modéle théorique validé
empiriquement évoqué a la section précédente, I'anayste ne peut que constituer
un ensemble de variables financieres reflétant tous les aspects de la gestion de la
PME et permettant d'appréhender le processus dévolution de son
comportement financier.

Pour ce faire, et quas inévitablement, nous suggérons dutiliser un vaste
ensemble de ratios financiers, subdivisé en 2 groupes :

- le premier groupe est compose de ratios financiers "statiques” : rapports de
rubriques comptables issues des états financiers dun méme exercice
comptable, ils refletent les différents aspects traditionnels du comportement
financier de la PME (valeur goutée, rentabilité, solvabilité, liquidité, structure
de I'actif, structure financiére, mesure de la performance, ...) ;

- le second groupe est compose de ratios financiers "dynamiques' : rapports
de rubriques comptables issues des états financiers de plusieurs exercices
comptables, ils permettent de représenter la dynamique du comportement
financier sur plusieurs exercices.

Dans ce domaine, la plus grande source de biais réside toutefois dans les
eventuelles corréations entre variables : une analyse préalable de la "matrice des
corréations’ doit des lors permettre dindiquer les ratios au contenu informatif
redondant et de rejeter ainsi |es variables mesurant systématiquement les mémes
aspects du comportement financier de la PME (Malecot, 1988a).

Dés lors, afin de ne prendre en considération que les ratios financiers qui
reflétent effectivement une composante spécifique du comportement financier de
la PME et traiter de ce fait le probléme de la multicolinéarité, nous suggérons de
mener une analyse de clustering au départ de la matrice des corrélations entre
ratios financiers et d'en extraire, sur base dune analyse des corrélations a

33 Cette proposition sinscrit en fait dans le prolongement des suggestions formulées par Hoarau (1991)
en matiére d'analyse des flux financiers et se fonde sur le fait que "déterminer les fondements théoriques
de I'action financiére dans I'entreprise représente une démarche périlleuse”, notamment "pour I'analyste,
confronté a la diversité des buts poursuivis par |'entreprise et a la multiplicité des acteurs qui influencent
les décisions’.

34 Rappelons que le but de I'analyse de clustering est de détecter les interrelations existantes entre
variables, en proposant d'amalgamer, au cours d'un processus itératif, les variables présentant les
mesures de similarité ou d'association les plus élevées : au début de I'analyse, chaque variable est
assimilée & un cluster (ou grappe), alors qu'au terme de I'analyse toutes les variables sont regroupées
dans une seule et méme grappe (Anderberg, 1973) (Hartigan, 1990).

Au terme de la procédure, I'analyste obtient un arbre d'amalgamation qui représente les grappes de
variables ayant un profil de comportement semblable. Selon les besoins de son étude, I'analyste choisit
ensuite de ne considérer qu'un nombre relativement restreint de variables, représentatives des différentes
grappes qui se dessinent parmi les variables de base.
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I'intérieur de chague grappe, un ensemble limité, mais pertinent, de variables
représentatives des grappes formées.

5°) Le probléme du passage de |'optique "prédiction de faillite" a I'optique
"prévention de la défaillance” :

Tant Ooghe et Joos (1990) que Laitinen (1991) considerent a juste titre que les
techniques dstatistiques qui permettraient de classer les entreprises dans
différentes classes de profil de risque pourraient savérer tres utiles dans une
perspective de prévention de faillite : ces techniques permettraient en effet ainsi
de réaliser de fagon naturelle le passage de |'optique "prédiction de faillite" a
I'optique "prévention de la défaillance”, en mettant en exergue :

» d'une part I'évolution de I'entreprise au cours du temps parmi les différentes
classes de risque (évolution du risque de faillite) ;

o dautre part, de maniere plus explicative I'évolution des différentes
composantes qui conduisent a ranger une entreprise dans une classe de risque
bien particuliere (évolution des facteurs financiers particuliers qui, pris
conjointement, permettent d'expliquer I'évolution verslafaillite).

Pratiquement, de nombreuses techniques statistiques ont déja fait I'objet
d'applications publiées dans le domaine de la détection des faillites EI A notre
connaissance toutefois, la technique de I'analyse factorielle des correspondances
multiples, pourtant fréquemment utilisée dans le domaine de la gestion et plus
spécialement lors de l'identification de profils de comportement (de Lagarde,
1983), n'a encore fait I'objet d'aucune application publiée en matiére de détection
de faillite, alors qu'elle présente des caractéristiques qui permettent le traitement
des données discretes utilisables dans |a perspective de I'identification de profils
de comportement suggérée par Ooghe et Joos (1990) ou Laitinen (1991)

Appliguée dans le domaine financier notamment par Hirigoyen (1984) et Bescos
(1989), elle débouche sur la mise en évidence daxes, dits "factoriels’, sur
lesquels les modalités des variables les plus représentatives du comportement
financier de I'entreprise se dispersent le plus. La signification de ces axes
apparait grace al'examen des combinaisons de variables qui ont participé le plus
aleur positionnement.

L'examen de la position des modalités des variables financiéres jugées
représentatives du comportement des PME permet ensuite de mettre en évidence
divers profils dans le comportement financier de ces derniéeres.

35 Donc de maniére particuliérement utile pour permettre e pilotage effectif de la PME.
36 Pour un relevé systématique, voir par exemple Morris (1997) ou Dimitras e.a. (1995).
37 En fait, la technique de I'analyse factorielle des correspondances multiples sapplique & des données

de contingence et peut étre présentée comme |'analyse en composantes principales d'un nuage de points
dans un espace muni d'une distance particuliére (Bertier, Bouroche, 1977) (Hill, 1974).

14



25.doc - 06/10/00

Enfin, la projection sur le graphe factoriel, au titre de variables passives ou
illustratives, des modalités de variables reflétant le risque de faillite qui pese
sur I'entreprise permet de faire le lien entre le profil de comportement financier
de I'entreprise et le risque de défaillance qui pese sur elle : |e passage de I'optique
"prédiction de faillite" a I'optique "prévention de la défaillance" seffectue des
lors de fagon naturelle.

En effet, grace aux graphes factoriels obtenus, nous pouvons alors disposer de
valeurs de référence f°] qui peuvent servir de normes lors de I'examen par
I'analyste externe des comptes d'une nouvelle PME, une fois établie la
représentativité des échantillons qui ont servi de base al'élaboration du modele :
I'examen des valeurs de ses ratios permet de positionner d'une part le risque de
défaillance qui pese sur I'entité analysee par rapport a celui qui péese sur d'autres
PME et d'autre part de porter un jugement sur les différentes composantes de ce
risque, toujours comparativement a d'autres PME.

Conclusion

Elaborer des modeles de détection de faillite spécifiques au monde de la PME nécessite
avant tout de prendre conscience des difficultés conceptuelles et méthodologiques
particulieres auxquelles I'analyste se confronte :

au plan conceptuel, ces difficultés naissent essentiellement de I'absence d'un
véritable modéle théorique dynamique, validé empiriquement, représentatif du ou
des processus de cheminement de la PME vers une éventuelle défaillance et de la
multiplicité des angles possibles a donner a I'analyse, qui refléte elleeméme la
diversité des attentes des partenaires de la PME, oscillant entre une simple
volonté de mesurer son risque de faillite (optique "prédiction de lafaillite") et une
volonté plus large diidentifier les facteurs financiers annonciateurs de problemes
concrets de gestion a corriger pour éviter la défaillance (optique "prévention de la
défaillance”) ;

au plan méthodologique pratique, ces difficultés naissent essentiellement de
I'extréme hétérogenéité dans la nature et la qualité des données comptables et
financiéres disponibles et de I'impérieuse nécessité de construire des échantillons
réellement représentatifs du monde si diversifié des PME, en dépit de la présence
lancinante de données manquantes ou exceptionnelles.

Heureusement, des solutions, tant conceptuelles que méthodologiques, existent.
Elles n'ont malheureusement fait I'objet que de tres rares publications, notamment
dans lalittérature relative au monde de la PME.

38 Par exemple, issues de I'application aux PME étudiées d'un ou plusieurs modéles traditionnels de
prédiction defaillite.

39 Les bornes des classes issues de la répartition en déciles des valeurs des variables financiéres actives
calculées pour les PME de nos échantillons.
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