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Abstract 

 
This document describes the development of a financial health indicator based on companies' 
financial statements. This indicator is conceived as a weighted combination of variables, which is 
achieved through a model discriminating between failing firms and non-failing firms. The definition 
of failure is based on a legal criterion, namely that a company is considered to have failed if it has 
faced bankruptcy or judicial administration in the past. Based on the model results, companies are 
positioned in financial health classes, which are intended to be included in the "company files" 
designed by the Central Balance Sheet Office. 
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INTRODUCTION 

Ce document synthétise les travaux liés au développement d'un indicateur de santé 
financière basé sur les comptes annuels des sociétés. Cet indicateur est conçu comme 
une combinaison pondérée de variables, qui est atteinte au moyen d'un modèle construit 
de la même manière qu'un modèle de prédiction des défaillances. Le modèle prend la 
forme d'une régression logistique discriminant entre les sociétés défaillantes d'une part, 
les sociétés non défaillantes d'autre part. La définition de la défaillance est basée sur un 
critère juridique: une société est considérée comme défaillante si elle a fait l'objet d'une 
faillite ou d'un concordat judiciaire dans le passé. 
 
L'indicateur résume la situation de chaque société en une valeur unique qui tient compte 
simultanément des dimensions de solvabilité, de liquidité et de rentabilité. Ces dimensions 
sont complémentaires dans l'élaboration d'un diagnostic financier, un niveau d'endet-
tement élevé pouvant par exemple être compensé par une trésorerie ou un cash-flow 
abondants, et inversement. L'indicateur tient également compte de l'âge et de la taille des 
sociétés, notamment par le biais de variables d'interaction. 
 
L'indicateur constitue une évaluation strictement financière des sociétés à un moment 
donné. Cette évaluation est basée sur les données des comptes annuels et ne tient dès 
lors pas compte d'autres éléments fondamentaux, comme les perspectives de dévelop-
pement, la concurrence, la qualité des dirigeants ou encore l'inclination des actionnaires à 
apporter leur soutien financier. À ce titre, l'indicateur doit être considéré comme un des 
éléments permettant de porter un jugement complet sur la situation d'une entreprise. 
 
Initialement, l'objectif de la Banque était de disposer d'un indicateur pour l'ensemble des 
sociétés non financières déposant des comptes annuels à la Centrale des bilans, soit 
quelque 300.000 observations pour l'exercice comptable 2008. Les analyses préliminaires 
ont toutefois montré que les données de certaines sociétés sont difficilement inter-
prétables dans le cadre d'un modèle statistique à grande échelle. Une importante partie 
du travail en amont a donc consisté à déterminer les contours d'une population homo-
gène, afin d'assurer une fiabilité minimale aux résultats. 
 
C'est ainsi que l'indicateur est calculé pour les sociétés satisfaisant à un certain nombre 
de conditions, portant notamment sur la taille, la durée de l'exercice comptable et le con-
tenu des comptes annuels. La population ainsi circonscrite contient plus de 200.000 
observations pour les derniers exercices comptables (225.000 en 2008). Elle est net-
tement plus vaste que les populations étudiées dans la plupart des travaux comparables. 
Les performances du modèle n'en sont pas moins très satisfaisantes et stables dans le 
temps. 
 
Eu égard au nombre de sociétés et de rubriques étudiées, la quantité d'information traitée 
s'est révélée particulièrement volumineuse. La modélisation proprement dite a de ce fait 
été précédée par de longs travaux de manipulation et de recoupement des données de 
base, afin de disposer d'ensembles cohérents et analysables. 
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Le modèle présenté dans la troisième partie remplace le modèle précédemment dé-
veloppé par la Banque. Par rapport à ce dernier, les améliorations sont multiples. Le nou-
veau modèle couvre d'abord une population composée de deux fois plus de sociétés, ce 
qui confère une portée très générale aux résultats. Ensuite, afin de sélectionner les varia-
bles les plus pertinentes, l'exploration des données a fait l'objet d'une attention particu-
lière. C'est ainsi que le nouveau modèle inclut des variables logarithmiques et binaires; il 
tient également compte des phénomènes d'interaction, ce qui permet de différencier l'effet 
des variables pour certains segments de la population. L'analyse a en outre montré qu'il 
est préférable d'exclure les variables relatives aux dettes échues envers le fisc et l'ONSS, 
qui occupaient pourtant une place prépondérante dans le modèle précédent: d'une part, 
leur efficacité prédictive s'est sensiblement érodée au cours des dernières années, d'autre 
part, leur fiabilité peut être sérieusement mise en doute. Au total, sur la période récente, 
les performances du nouveau modèle sont nettement supérieures à celles du modèle 
précédent. 
 
Le développement de l'indicateur de santé financière s'inscrit dans la littérature consacrée 
aux modèles de prédiction des défaillances. Les premiers modèles de ce type ont été 
développés à la fin des années soixante (Beaver (1967), Altman (1968)). Depuis lors, 
l'intérêt porté au sujet n'a cessé de croître, notamment à des fins d'évaluation des risques 
de crédit. C'est ainsi que les institutions financières ont développé des systèmes internes 
dont l'enjeu fondamental est l'estimation de probabilités individuelles de défaillance. Au 
contraire de tels systèmes, le modèle présenté dans ce document est destiné à des utili-
sateurs externes et vise à synthétiser la situation de chaque société en une valeur unique: 
l'indicateur de santé financière. Dans ce cadre, l'ensemble des sociétés en situation de 
faillite ou de concordat judiciaire est utilisé comme un benchmark de ce qu'est une 
situation financière dégradée.  
 
Le présent document s'adresse à un public large, dont les utilisateurs finaux, et privilégie 
de ce fait l'analyse graphique. Il se divise en trois parties. La première partie présente les 
éléments méthodologiques, soit la population étudiée, les variables et la technique de la 
régression logistique. La deuxième partie décrit les résultats préliminaires qui ont servi de 
base à la construction du modèle, dont les régressions individuelles, les distributions, les 
corrélations et les interactions. La troisième partie présente le modèle, l'indicateur et les 
classes de santé financière qui en sont dérivées. Ces dernières sont destinées à être 
utilisées dans les dossiers d'entreprise établis par la Centrale des bilans, sous la forme 
présentée au paragraphe III.4. 
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PARTIE I  MÉTHODOLOGIE 

 

I.1  POPULATION ÉTUDIÉE 

 
Initialement, l'objectif de la Banque était d'étudier l'ensemble des sociétés non financières 
déposant des comptes annuels à la Centrale des bilans, soit l'équivalent de 300.000 
comptes annuels pour l'exercice comptable 20081. La nécessité de restreindre cette 
population à un ensemble plus homogène est toutefois rapidement apparue, car les don-
nées de certaines sociétés ne sont guère interprétables dans le cadre d'un modèle statis-
tique à grande échelle. Il s'agit notamment des très petites sociétés, des sociétés en 
veilleuse et des sociétés dont l'exercice comptable a une durée différente de 12 mois. 
 
C'est ainsi que, après exploration, la population a été restreinte aux comptes annuels 
satisfaisant aux conditions suivantes: 
- contrôles logiques et arithmétiques de la Centrale des bilans satisfaits; 
- total bilantaire: supérieur ou égal à 50.000 euros; 
- durée de l'exercice comptable: égale à 12 mois; 
- forme juridique: société anonyme (SA), société privée à responsabilité limitée (SPRL) ou 
société coopérative; 
- conditions de contenu: actifs circulants, fonds de tiers, fonds de tiers à court terme et 
dettes à un an au plus supérieurs à zéro2.  
 
En termes de comptes annuels exclus, la condition liée au total bilantaire est la plus con-
traignante. Cette condition s'est imposée parce que les données des très petites sociétés 
posent des problèmes d'interprétation. D'une part, leurs distributions sont affectées par de 
nombreuses valeurs extrêmes. D'autre part, des régressions préliminaires ont montré 
qu'elles sont une importante source d'erreur, en raison de leur plus grande volatilité. 
 
L'exclusion des exercices comptables d'une durée autre que 12 mois vise quant à elle à 
garantir la représentativité des comptes annuels, ainsi que la comparabilité des rubriques 
du bilan (stocks) avec celles du compte de résultats (flux). 
 
La population a ensuite été restreinte aux principales formes de sociétés commerciales à 
responsabilité limitée (qui représentent plus de 95 p.c. des comptes annuels déposés). 
Sont ainsi exclues les sociétés civiles, les sociétés à finalité sociale, les sociétés de droit 
public, les sociétés en commandite simple ou par actions et les sociétés en nom collectif. 
Les analyses préliminaires ont montré que ces formes de sociétés se caractérisent soit 
par des taux d'erreur élevés, soit par des taux de défaillance quasiment nuls. Dans de 

                                                   
1 L'ensemble des sociétés non financières tel que défini par la Centrale des bilans correspond à l'ensemble 
des comptes annuels déposés sous forme de schéma complet ou de schéma abrégé. Cet ensemble exclut 
notamment une grande partie du secteur financier ainsi que les compagnies d'assurance. 
2 Soit les conditions suivantes:  
rubrique 29/58 (actifs circulants) - rubrique 29 (créances à plus d'un an) > 0; 
rubrique 16 (provisions et impôts différés) + rubrique 17/49 (dettes) > 0; 
rubrique 42/48 (dettes à un an au plus) + rubrique 492/3 (comptes de régularisation) > 0 ; 
rubrique 42/48 (dettes à un an au plus) > 0. 
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nombreux cas, elles ne sont d'ailleurs pas directement concernées par la problématique 
de faillite (intercommunales, sociétés de logement, sociétés (para)publiques, ...). 
 
Les comptes annuels doivent enfin satisfaire à des conditions de contenu minimales, 
portant sur la non-nullité des actifs circulants, des fonds de tiers et des dettes à court 
terme. Ces conditions sont nécessaires au calcul de certains ratios financiers et per-
mettent d'exclure une partie des sociétés "en veilleuse". 
 
La population ainsi circonscrite est présentée aux tableaux 1 et 2. Elle compte plus de 
200.000 comptes annuels pour les derniers exercices comptables, avec un maximum de 
225.000 pour l'exercice 2008. Le nombre d'observations renseigné dans les tableaux ne 
concerne pas les sociétés mais bien les comptes annuels. Une même société peut en 
effet être absente de la population pour un exercice comptable mais présente pour un 
autre, selon que ses comptes annuels satisfont ou non aux conditions fixées ci-dessus. 
Dans la suite de ce document, on utilise indifféremment les termes "comptes annuels" et 
"observations", qui désignent tous deux l'unité d'analyse du modèle.  
 
TABLEAU 1 POPULATION ÉTUDIÉE, PAR EXERCICE COMPTABLE 

Exercice comptable Nombre d'observations 

1995 136.357 
1996 138.399 
1997 147.359 
1998 155.330 
1999 163.736 
2000 170.722 
2001 173.557 
2002 179.784 
2003 191.733 
2004 200.830 
2005 206.165 
2006 213.468 
2007 221.209 
2008 225.389 

Source: BNB. 

 
Même après exclusion des sociétés dont le total bilantaire est inférieur à 50.000 euros, la 
population inclut toujours de nombreuses sociétés de taille réduite (tableau 2): 40 p.c. des 
observations ont un total bilantaire inférieur à 250.000 euros, et près de la moitié ne 
renseignent pas de travailleurs inscrits au registre du personnel. Les SPRL représentent 
62 p.c. des sociétés étudiées, contre 35 p.c. de sociétés anonymes et 3 p.c. de coopé-
ratives. Plus d'un tiers des observations ne renseignent pas de dettes envers les éta-
blissements de crédit. Enfin, la très large majorité (92,9 p.c.) des comptes annuels sont 
déposés sous forme de schéma abrégé, ce qui restreint sensiblement l'éventail de va-
riables financières utilisables (cf. paragraphe I.3).   
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TABLEAU 2 CARACTÉRISTIQUES DE LA POPULATION ETUDIÉE         
 (exercice comptable 2008)  

 Nombre d'observations Pourcentage 

Formes juridiques   
Sociétés anonymes 79.559 35,3 
Sociétés privées à responsabilité limitée 139.353 61,8 
Sociétés coopératives à responsabilité limitée 6.477 2,9 
Total 225.389 100,0    

Schémas   
Schémas complets 15.895 7,1 
Schémas abrégés 209.494 92,9 
Total 225.389 100,0    

Total bilantaire   
Total bilantaire < 250.000 € 90.001 39,9 
250.000 €  total bilantaire < 5.000.000 € 122.960 54,6 
Total bilantaire  5.000.000 € 12.428 5,5 
Total 225.389 100,0 

   
Dettes envers des établissements de crédits   

Oui 145.558 64,6 
Non 79.831 35,4 
Total 225.389 100,0 

Source: BNB.  

 

I.2  VARIABLE DÉPENDANTE 
 
Dans un modèle, la variable dépendante est la variable à expliquer. Dans ce travail, on 
souhaite expliquer la défaillance, c'est pourquoi on définit une variable dépendante repré-
sentant cette notion. La définition de la défaillance est basée sur un critère juridique: une 
société est considérée comme défaillante si elle a fait l'objet d'une faillite ou d'un con-
cordat judiciaire dans le passé. 
 
I.2.1 Notion de défaillance 
 
Il n'existe pas de définition unique de ce qu'est une entreprise en difficulté. Les notions de 
faillite et de concordat judiciaire peuvent toutefois être considérées comme de bonnes 
approximations, eu égard à leurs fondements juridiques. La faillite suppose une situation 
de cessation de paiement et d'ébranlement du crédit3. Quant au concordat judiciaire, 
remplacé par de nouvelles procédures en 2009, il visait les entreprises se trouvant dans 
l'impossibilité temporaire de payer leurs dettes4. À ce titre, et étant donné la période cou-

                                                   
3 Loi du 8 août 1997 sur les faillites, modifiée par la loi du 4 septembre 2002. Article 2: tout commerçant qui a 
cessé ses paiements de manière persistante et dont le crédit se trouve ébranlé est en situation de faillite.  
4 Loi du 17 juillet 1997 sur le concordat judiciaire. Article 9 §1er: le concordat judiciaire peut être accordé au 
débiteur s'il ne peut temporairement acquitter ses dettes ou si la continuité de son entreprise est menacée par 
des difficultés pouvant conduire, à plus ou moins bref délai, à une cessation de paiement. 
La loi du 31 janvier 2009 relative à la continuité des entreprises met d'avantage l'accent sur la prévention et 
instaure de nouvelles procédures en remplacement du concordat judiciaire. Cette loi est entrée en vigueur le 
premier avril 2009 et, au moment où ce travail a été mené, la Banque carrefour des entreprises n'identifiait 
pas les entreprises entrant dans ces procédures. Les implications de la loi n'ont dès lors pas pu être prises en 
compte. Sur la nouvelle loi, voir par exemple Windey J. (2009). 
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verte par ce travail (exercices comptables 1995 à 2008), les procédures de concordat 
enregistrées dans le passé sont considérées comme des évènements de défaillance à 
part entière. Les faillites représentent la très large majorité de ces évènements (plus de 
95 p.c.). 
 
Le modèle décrit dans la troisième partie est construit de la même manière qu'un modèle 
de prédiction des défaillances. Il est toutefois baptisé "modèle de santé financière", car il 
vise prioritairement à objectiver la notion de santé financière. Dans ce cadre, l'ensemble 
des sociétés en situation de faillite ou de concordat judiciaire est considéré comme un 
benchmark de ce qu'est une situation financière dégradée. L'analyse univariée vérifiera 
que la situation de ces sociétés est nettement dégradée. On constatera aussi que les so-
ciétés considérées comme "à risque" par le modèle sont significativement moins sol-
vables, rentables ou liquides que les sociétés considérées comme saines. 
 
I.2.2  Variables 
 
Le modèle se concentre sur la prédiction des défaillances à un horizon de trois ans: une 
société est considérée comme défaillante si elle a fait l'objet d'une procédure de faillite ou 
de concordat judiciaire dans les 1.095 jours (soit 3 fois 365 jours) suivant la date de 
clôture de ses comptes annuels. Les autres sociétés sont considérées comme non défail-
lantes. La date de défaillance prise en compte est la date de changement de situation juri-
dique (vers une situation de faillite ou de concordat) à la Banque carrefour des entre-
prises5. 
 
La variable dépendante DEF identifie chaque compte annuel sur base de cette définition: 
- DEF = 1 si la société est défaillante dans les 1.095 jours qui suivent la date de clôture; 
- DEF = 0 sinon. 
 
Le tableau 3 détaille la population en fonction de la variable DEF (situation arrêtée au 
premier juin 2010). Sur la période étudiée, le taux de défaillance à 3 ans oscille entre 2 et 
3 p.c. On peut constater qu'il existe une relation entre le taux d'observations DEF=1 et la 
conjoncture économique: le taux le plus élevé des dix dernières années a été observé en 
2001, qui constituait un point bas conjoncturel. Le taux a ensuite reflué, en ligne avec un 
environnement économique plus favorable, avant de rebondir en 2006 sous l'influence de 
la montée des faillites à partir de 2008. Le tableau décrivant la situation au premier juin 
2010, le nombre d'observations DEF=1 est incomplet pour les exercices 2007 et 2008, de 
sorte que le taux d'observations défaillantes n'est pas significatif pour ces deux années. 
 
Le tableau 4 montre quant à lui que les sociétés faillies ou en situation de concordat ju-
diciaire sont dans des situations financières très proches et nettement dégradées par rap-
port aux sociétés non défaillantes. Ce constat justifie le choix d'assimiler les procédures 
de concordat à des défaillances. Les ratios financiers sont définis en détail à l'annexe 1. 
 

                                                   
5 La Banque carrefour des entreprises est la source de la Banque nationale en ce qui concerne les données 
d'identification des personnes morales.  
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TABLEAU 3 POPULATION ÉTUDIÉE EN FONCTION DE LA VARIABLE DEF      
 (situation au 1er juin 2010, nombre d'observations, sauf mention contraire) 

Exercice 
comptable DEF = 1 DEF = 0 TOTAL Taux d'observations 

DEF=1 

1995 3.911 132.446 136.357 2,87 
1996 3.419 134.980 138.399 2,47 
1997 3.485 143.874 147.359 2,36 
1998 3.719 151.611 155.330 2,39 
1999 4.136 159.600 163.736 2,53 
2000 4.434 166.288 170.722 2,60 
2001 4.623 168.934 173.557 2,66 
2002 4.415 175.369 179.784 2,46 
2003 4.416 187.317 191.733 2,30 
2004 4.343 196.487 200.830 2,16 
2005 4.152 202.013 206.165 2,01 
2006 4.819 208.649 213.468 2,26 
2007 4.274 216.935 221.209 n.s. 
2008 1.928 223.461 225.389 n.s. 

Source: BNB. 
 
TABLEAU 4 RATIOS MÉDIANS EN FONCTION DE LA SITUATION JURIDIQUE (2006) 

 DEF =1 
DEF = 0 

 Faillites Concordat judiciaire 

Indépendance financière 0,08 0,07 0,32 

Liquidité au sens large 0,97 0,91 1,29 

Rentabilité nette de l'actif total avant 
impôts et charges des dettes 0,02 0,02 0,06 

Couverture des fonds de tiers par le 
cash-flow 0,04 0,04 0,15 

Source: BNB. 
 
Afin d'analyser la dynamique financière des défaillances, la variable DEFDETAIL a été 
définie. Elle détaille la proximité temporelle des défaillances par tranches de 365 jours: 
- DEFDETAIL = DEF01 si délai de défaillance6  365 jours; 
- DEFDETAIL = DEF02 si 365 jours < délai de défaillance  730 jours; 
- DEFDETAIL = DEF03 si 730 jours < délai de défaillance  1095 jours; 
- DEFDETAIL = DEF04 si 1095 jours < délai de défaillance  1460 jours; 
- DEFDETAIL = DEF05 si 1460 jours < délai de défaillance  1825 jours; 
- DEFDETAIL = DEF06 si 1825 jours < délai de défaillance  2190 jours; 
- DEFDETAIL = DEF07 si 2190 jours < délai de défaillance  2555 jours; 
- DEFDETAIL = DEF08 si 2555 jours < délai de défaillance  2920 jours; 
- DEFDETAIL = DEF09 si 2920 jours < délai de défaillance  3285 jours; 
- DEFDETAIL = DEF10 si 3285 jours < délai de défaillance  3650 jours; 
- DEFDETAIL = NODEF dans les autres cas. 

                                                   
6 Soit la différence entre la date de défaillance et la date de clôture de l'exercice comptable.  
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Les observations considérées comme défaillantes dans ce travail correspondent donc aux 
modalités DEF01, DEF02 et DEF03 de la variable DEFDETAIL. La ventilation des obser-
vations en fonction de cette dernière est présentée au tableau 5. Abstraction faite des 
comptes dont l'exercice comptable ne correspond pas à l'année civile, les cases d'une 
même diagonale se rapportent à des défaillances survenues au cours d'une seule et 
même année: par exemple, les observations DEF10 en 1999, les observations DEF09 en 
2000, jusqu'aux observations DEF01 en 2008, concernent des défaillances survenues en 
2009.  
 
Le tableau 5 montre notamment que beaucoup d'observations DEF01 sont manquantes: 
on recense par exemple 859 observations DEF01 en 2008, contre 2.232 observations 
DEF02 en 2007. Ce phénomène s'explique essentiellement par le fait que, pour de nom-
breuses observations DEF01, la date de défaillance précède la limite légale prévue pour 
le dépôt des comptes annuels, soit au plus tard sept mois après la date de clôture de 
l'exercice comptable. Or, une fois la faillite prononcée, les incitants au dépôt des comptes 
annuels deviennent inexistants. Cette indisponibilité des observations DEF01 a motivé le 
choix d'un horizon de trois ans pour la définition de la défaillance, afin de disposer d'un 
nombre suffisamment représentatif d'observations DEF=1. Il faut également souligner que 
les résultats du modèle concernent les sociétés en ordre de dépôt, et que le non respect 
de cette obligation légale est un clignotant préalable à tout diagnostic financier. 
 

I.3  VARIABLES INDÉPENDANTES  

 
Les variables indépendantes sont les variables destinées à prédire la défaillance dans le 
modèle. Elles sont construites à partir des informations disponibles à la Centrale des bi-
lans et à la Banque carrefour des entreprises. Elles comprennent les variables finan-
cières, les variables de taille et les variables d'âge. Les variables contextuelles (liées à 
l'environnement macroéconomique ou à la branche d'activité) ont été analysées mais 
n'ont finalement pas été prises en compte dans la modélisation (cf. paragraphe I.3.4). 
 
I.3.1 Variables financières 
 
Les variables financières se divisent en deux groupes: les ratios financiers d'une part, les 
variables additionnelles d'autre part.  
 
I.3.1.1 Ratios financiers 
 
Une cinquantaine de ratios financiers ont été testés dans la phase d'exploration des 
données. Dans un but de concision, ce document décrit les résultats pour les 25 ratios ci-
dessous, dont les définitions complètes figurent à l'annexe 1. Ces ratios s'inspirent de la 
littérature internationale en matière de prédiction des défaillances (cf. bibliographie) et 
couvrent les grandes dimensions de l'analyse financière, à savoir la solvabilité, la liquidité 
et la rentabilité. Ces dimensions sont interdépendantes et leurs frontières ne sont évidem-
ment pas étanches. 
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Solvabilité 
 
INDFIN   Degré d'indépendance financière 
AUTOFIN  Degré d'autofinancement 
ENDET   Degré d'endettement 
ENDETCT  Degré d'endettement à court terme 
ENDETLT  Degré d'endettement à long terme 
DETFIN  Dettes financières en proportion du passif 
CREDPAS  Dettes envers les établissements de crédit en proportion du passif 
CREDDET  Dettes envers les établissements de crédit en proportion des dettes 
CREDCT  Part des dettes envers les établissements de crédit dans les dettes à court terme 
CHARDET  Charges des dettes en proportion du passif 
CASHFON  Couverture des fonds de tiers par le cash-flow 
CASHFONCT Couverture des fonds de tiers à court terme par le cash-flow 
CASHACT  Cash-flow en proportion de l'actif 
 
Liquidité 
 
LIQLAR  Liquidité au sens large 
LIQSTRI  Liquidité au sens strict 
TRESNET  Trésorerie nette en proportion de l'actif 
FISCONSS  Dettes échues envers le fisc et/ou l'ONSS en proportion du passif 
VALACT  Valeurs disponibles et placements de trésorerie en proportion de l'actif  
VALACR  Valeurs disponibles et placements de trésorerie en proportion des actifs circulants 
    retreints  
 
Rentabilité 
 
RENBRU  Rentabilité brute de l'actif total avant impôt et charges des dettes 
RENNET  Rentabilité nette de l'actif total avant impôt et charges des dettes 
REXBRU  Rentabilité brute d'exploitation 
REXNET  Rentabilité nette d'exploitation 
RNACT   Résultat net en proportion de l'actif 
VALAJACT  Valeur ajoutée en proportion de l'actif 
 
Les ratios de solvabilité traduisent la capacité d'une société à honorer ses engagements 
financiers à court et à long terme. Ils comprennent d'abord les ratios de structure bilan-
taire, qui mesurent l'indépendance financière et l'endettement (INDFIN, AUTOFIN, EN-
DET, ENDETCT, ENDETLT, ...). Quand l'endettement est faible, la société est indépen-
dante des fonds de tiers, ce qui a deux conséquences positives: d'une part, les charges 
financières sont faibles et pèsent donc peu sur le résultat; d'autre part, si nécessaire, de 
nouvelles dettes peuvent être contractées facilement et dans de bonnes conditions. Les 
ratios de structure bilantaire sont indispensables au diagnostic de solvabilité. Ils ne sont 
cependant pas suffisants car ils ne permettent d'évaluer ni la capacité des entreprises à 
rembourser leurs dettes, ni le niveau des charges que celles-ci entraînent.  
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Ces autres dimensions doivent donc être intégrées à l'analyse, en particulier les variables 
liées au cash-flow (CASHFON, CASHFONCT, CASHACT). Le cash-flow est le flux de 
trésorerie généré par une entreprise, c'est-à-dire la différence entre les produits encaissés 
et les charges décaissées. Le degré de couverture des fonds de tiers par le cash-flow, qui 
mesure la part des dettes que l'entreprise pourrait rembourser en affectant à cette fin la 
totalité du cash-flow disponible, est une mesure de la capacité de remboursement. L'infor-
mation fournie par ce ratio complète celle tirée des ratios de structure, un niveau d'endet-
tement élevé pouvant être relativisé par une capacité de remboursement élevée, et inver-
sement.  
 
Les ratios de liquidité traduisent quant à eux la capacité des sociétés à faire face à leurs 
engagements à court terme. La liquidité donne une marge de sécurité pour absorber les 
chocs de trésorerie éventuels. Elle est appréhendée au travers des ratios classiques de 
liquidité au sens large et au sens strict (LIQLAR et LIQSTRI), ainsi que des ratios direc-
tement liés au niveau de trésorerie (TRESNET, VALACT et VALACR). La problématique 
des dettes échues envers le fisc et l'ONSS est également étudiée, au moyen de la va-
riable FISCONSS. 
 
Enfin, les ratios de rentabilité reflètent la capacité des entreprises à générer des 
bénéfices. La rentabilité est un des principaux déterminants de la solvabilité et de la 
liquidité: à long terme, l'entreprise doit générer des revenus suffisants pour garantir sa 
viabilité; à court terme, une rentabilité négative constitue une menace pour la liquidité. Les 
ratios étudiés concernent le résultat d'exploitation et le résultat final, sous leurs formes 
brute et nette.  
 
La diversité de la population étudiée réduit considérablement l'éventail de variables finan-
cières utilisables: sont entre autres exclus les ratios dont le dénominateur peut être né-
gatif (rentabilité des capitaux propres, ratios de valeur ajoutée, ...) ou égal à zéro (ratios 
d'investissement, ...), ainsi que les variables dynamiques (impliquant des comptes an-
nuels successifs). L'utilisation de telles variables impliquerait en effet l'exclusion de nom-
breuses observations, en particulier les observations proches de la défaillance. Sont éga-
lement exclus les ratios qui ne peuvent être calculés que pour les schémas complets, plus 
de nonante pourcents des observations étant des schémas abrégés. 
 
Enfin, on pose l'hypothèse que les comptes annuels donnent une image fidèle de la situ-
ation financière et des résultats de chaque société. A ce sujet, si la satisfaction aux con-
trôles arithmétiques et logiques de la Centrale des bilans garantit une fiabilité minimale 
des données, elle n'exclut pas les phénomènes de comptabilité créative. Il est également 
à souligner que la majorité des sociétés étudiées ne sont pas tenues de nommer un com-
missaire pour le contrôle de leurs comptes annuels. 
 
I.3.1.2 Variables additionnelles 
 
Les ratios financiers sont complétés par un ensemble de variables binaires et loga-
rithmiques. Les variables binaires sont égales à 1 ou à 0, en fonction de la situation de la 

11



 

 

société. Contrairement aux ratios (variables continues), elles permettent de segmenter la 
population en différents groupes. Les variables binaires suivantes ont été définies: 
 
CPNEG =  1 si les capitaux propres sont négatifs, 0 sinon. 
CASHNEG =  1 si le cash-flow est négatif, 0 sinon. 
RNEG =  1 si le résultat net est négatif, 0 sinon. 
FISCONBIN =  1 si FISCONSS est positif, 0 sinon 
CREDBIN =  1 si des dettes envers les établissements de crédit sont renseignées, 0 sinon. 
DISTRIB =  1 si du bénéfice est distribué, 0 sinon.  
REMCAP =  1 si le capital est rémunéré, 0 sinon. 
ALARM1 =  1 si l'actif net est inférieur à la moitié du capital social, 0 sinon. 
ALARM2 =  1 si l'actif net est inférieur au quart du capital social, 0 sinon. 
 
Les variables CPNEG, CASHNEG, RNEG, FISCONBIN et CREDBIN sont dérivées des 
ratios financiers définis dans le paragraphe précédent. Les autres variables binaires sont 
basées sur des informations additionnelles disponibles dans les comptes annuels. Les 
variables DISTRIB et REMCAP tiennent compte de la manière dont les sociétés affectent 
leurs bénéfices. Les variables ALARM1 et ALARM2 identifient les sociétés selon qu'elles 
tombent ou non dans les conditions de la procédure dite "de la sonnette d'alarme", prévue 
aux articles 332, 431 et 633 du Code des sociétés: quand l'organe de gestion d'une SA, 
d'une SPRL ou d'une SCRL constate que l'actif net de la société s'est réduit à un montant 
inférieur à la moitié ou au quart du capital social, il doit établir un rapport spécial et con-
voquer l'assemblée générale des actionnaires dans les deux mois, pour décider de la 
poursuite de la société et des éventuelles mesures de redressement7.  
 
Certains ratios ont par ailleurs été testés sous forme logarithmique, afin de compresser 
l'extrémité supérieure et d'étirer l'extrémité inférieure de leur distribution. Pour des va-
riables bornées inférieurement et dont les valeurs supérieures sont largement étendues, 
telles que ENDET, ENDETCT, LIQLAR et LIQSTRI, la transformation logarithmique per-
met de réduire la dispersion8. Une constante de 0,05 est ajoutée à chaque variable car le 
logarithme de zéro n'existe pas.  
 
LOGENDET = ln(ENDET+0,05) 
LOGENDETCT = ln(ENDETCT+0,05) 
LOGLIQLAR = ln(LIQLAR+0,05) 
LOGLIQSTRI = ln(LIQSTRI+0,05) 
LOGVALACT = ln(VALACT+0,05) 
LOGVALACR = ln(VALACR+0,05) 
  

                                                   
7 Sur la procédure de la sonnette d'alarme, voir par exemple Soens P. et K. Cusse (2010). 
8 Par exemple, quand LIQLAR passe de 20 à 100, LOGLIQLAR passe de 3 à 4,6, soit un facteur d'aug-
mentation beaucoup plus faible.   
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I.3.2 Taille 
 
Il existe un effet taille manifeste en matière de santé financière, déjà observable entre 
schémas complets et schémas abrégés. La variable binaire SCHEMA a été définie afin de 
distinguer les observations sur cette base9. Eu égard à l'étendue de la population étudiée, 
cette distinction est toutefois trop parcellaire. Une analyse approfondie a été menée afin 
de définir des variables plus appropriées. Celle-ci a abouti à privilégier le total bilantaire 
comme critère de taille. 
 
Le total bilantaire (rubrique 10/49 des comptes annuels) correspond à l'ensemble des 
ressources dont dispose une société. Ce critère a une portée générale, contrairement au 
chiffre d'affaires, à la valeur ajoutée ou à l'emploi. Le chiffre d'affaires n'est pas renseigné 
dans la majorité des comptes annuels, car sa mention est facultative pour les schémas 
abrégés10. Quant à la valeur ajoutée, il s'agit d'un solde qui peut ne pas représenter le 
volume d'activité, et qui est de plus négatif dans environ 10 p.c. des cas. L'emploi souffre 
également de limitations (liées aux travailleurs temporaires, mis à disposition, ...) et près 
de la moitié des sociétés ne renseignent aucun travailleur dans leurs comptes annuels. 
 
La distribution des comptes annuels en fonction du total bilantaire est nettement asymé-
trique (graphique 1): pour l'exercice comptable 2006, plus d'un quart des sociétés étu-
diées ont un total bilantaire inférieur à 150.000 €, et plus de la moitié ont un total bilantaire 
inférieur à 350.000 €. Au-delà de 1.000.000 €, la distribution est très étendue.  
 
GRAPHIQUE 1 DISTRIBUTION DES OBSERVATIONS PAR RÉGION DE TAILLE (2006) 

 
Source: BNB. (1) Régions correspondant à des intervalles de 50.000 € du total bilantaire: région 1 = [50.000;100.000[ ; 
région 2 = [100.000;150.000[ ; ... ; région 39  = [1.950.000;2.000.000[. 

 

                                                   
9 SCHEMA = 1 si le compte annuel est un schéma abrégé, 0 sinon.  
10 La rubrique "chiffre d'affaires" est remplie dans environ 20 p.c. des comptes annuels déposés selon le 
schéma abrégé. 
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La première partie du graphique 2 montre qu'il existe une relation globalement négative 
entre taille et taux de défaillance: quand la taille augmente, le taux de défaillance diminue. 
La relation n'est cependant pas linéaire et est notamment caractérisée par un palier entre 
les tranches 14 et 24. La deuxième partie du graphique 2 indique quant à elle que la 
valeur des ratios financiers fluctue en fonction du total bilantaire et que, dans la plupart 
des cas, ils deviennent moins favorables à mesure que la taille augmente. 
 
GRAPHIQUE 2 FRÉQUENCE DE DÉFAILLANCE ET MÉDIANES PAR TRANCHE DE TAILLE (2006) 

 
Source: BNB. (1) Tranches correspondant à des intervalles de quatre percentiles du total bilantaire: tranche 1 = [min;p4[ ; 
tranche 2 = [p4;p8[ ; ... ; tranche 25 = [p96;max]. 

 
Plusieurs variables ont été définies pour tenir compte du facteur taille: SIZE (total bilan-
taire), LOGSIZE (logarithmique népérien du total bilantaire) et SCHEMA (cf. ci-dessus).  
 
La variable de classe SIZECLASS a également été créée afin de segmenter la population. 
Le nombre de classes et leurs limites ont été déterminés après une analyse approfondie 
des taux de défaillance pour un grand nombre de tranches de total bilantaire. Ces classes 
regroupent les sociétés en groupes homogènes du point de vue du taux d'observations 
défaillantes: la classe 1 compte 3,05 p.c. d'observations défaillantes, contre 1,76 p.c. dans 
la classe 2 et 1,07 p.c. dans la classe 3 (tableau 6).  
 
SIZECLASS 
- SIZECLASS =1 si total bilantaire < 250.000 € 
- SIZECLASS =2 si 250.000 €  total bilantaire < 5.000.000 € 
- SIZECLASS =3 si total bilantaire  5.000.000  
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TABLEAU 6 CLASSES DE TAILLE ET DÉFAILLANCE (2006)          
 (nombre d'observations, sauf mention contraire) 

SIZECLASS DEF=1 DEF=0 TOTAL Pourcentage 
d'observations DEF=1 

1 2.696 85.716 88.412 3,05 
2 2.009 112.366 114.375 1,76 
3 114 10.567 10.681 1,07 
TOTAL 4.819 208.649 213.468 2,26 

Source: BNB. 

 
Intégrer la variable SIZECLASS dans un modèle revient à supposer que l'effet taille est 
linéaire et varie d'un facteur 1 à 3, ce qui est peu plausible. C'est pourquoi, afin de tester 
l'effet spécifique à chaque classe de taille, trois variables binaires ont été créées, chacune 
correspondant à une modalité de SIZECLASS: 
 
SIZE1  =1 si SIZECLASS=1, 0 sinon. 
SIZE2  =1 si SIZECLASS=2, 0 sinon. 
SIZE3  =1 si SIZECLASS=3, 0 sinon. 
 
I.3.3 Âge 
 
Pour un compte annuel donné, l'âge d'une société est défini comme la différence entre la 
date de clôture du compte annuel et la date de constitution de la société. Cette différence 
exprimée en nombre d'années est arrondie à l'unité supérieure. Selon cette définition, la 
distribution des observations en fonction de l'âge est elle-aussi nettement asymétrique: 
43  p.c. des sociétés étudiées ont moins de 10 ans accomplis, et 81 p.c. ont moins de 20 
ans (première partie du graphique 3).  
 
GRAPHIQUE 3  DISTRIBUTION DES OBSERVATIONS ET FRÉQUENCE DE DÉFAILLANCE   
 EN FONCTION DE L'ÂGE (2006) 

 
Source: BNB. 
(1) Moyenne mobile centrée sur trois zones d'âge. 
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L'ancienneté a par ailleurs un impact sur la vulnérabilité des sociétés. Près de deux tiers 
des faillites enregistrées en 2010 sont ainsi le fait d'entreprises de moins de dix ans, et 
40 p.c. concernent des entreprises de moins de 5 ans. La deuxième partie du graphique 3 
présente la relation négative qui existe dans les données entre âge et taux de défaillance: 
quand l'âge augmente, le taux de défaillance diminue, et inversement. Le taux passe ainsi 
de 4,5 p.c. pour les plus jeunes sociétés à moins de 1,5 p.c. pour les sociétés dont l'an-
cienneté est supérieure à 20 ans. Au-delà de 20 ans, le taux de défaillance reste stable. 
 
Comme pour la taille, plusieurs variables d'âge ont été testées: l'âge lui-même (AGE), sa 
version logarithmique (LOGAGE), une variable de classe (AGECLASS) et les variables 
binaires correspondantes (AGE1, AGE2 et AGE3). Les définitions complètes figurent à 
l'annexe 1. 
 
I.3.4 Variables contextuelles 
 
Le modèle est conçu comme une analyse financière multivariée tenant compte simul-
tanément de la solvabilité, de la liquidité et de la rentabilité. À ce titre, il se concentre sur 
les caractéristiques propres à chaque société et n'inclut pas de variables contextuelles, 
telles que des variables macroéconomiques ou sectorielles. Ces dimensions pourront tou-
tefois faire l'objet d'analyses plus approfondies lors de travaux futurs. 
 
Le recours à des variables macroéconomiques (taux de croissance du PIB, taux de 
change, ...) soulève des questions méthodologiques qui dépassent le cadre de ce travail. 
L'horizon de prédiction du modèle étant de trois ans, l'utilisation de variables reflétant la 
conjoncture de l'année à laquelle le compte annuel se rapporte, soit l'approche suivie 
dans d'autres travaux, n'est pas suffisante. De plus, la relation avec le contexte conjonc-
turel est brouillée par les caractéristiques temporelles des données comptables: d'une 
part, celles-ci ont une périodicité annuelle et non trimestrielle, d'autre part, un cinquième 
des comptes annuels ont un exercice comptable qui ne coïncide pas avec l'année civile.  
 
Les branches d'activité ont également été étudiées. Le tableau présenté à l'annexe 2 
montre qu'elles ne sont pas exposées de la même façon au risque de défaillance. Le 
modèle ne contient cependant pas de variable sectorielle car, même au niveau de détail 
déjà élevé de l'annexe 2, beaucoup de branches ne sont pas homogènes en termes 
d'activité et de conditions économiques. Dans le regroupement "Hébergement et restau-
ration" par exemple, le taux de défaillance à 3 ans est de 2,0 p.c. pour les activités 
hôtelières, contre 4,8 p.c. pour les restaurants et débits de boisson. La taille des sociétés 
a également une influence sur les taux de défaillance à l'intérieur d'une branche. Ainsi, le 
taux globalement élevé dans les télécommunications provient des sociétés de la première 
classe de taille (total bilantaire < 250.000 €): le taux atteint 9,7 p.c. pour ces sociétés, 
contre 1,8 p.c. pour les sociétés de la classe de taille 3 (total bilantaire  5.000.000 €). 
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I.4  WINSORISATION 

 
Malgré l'exclusion des sociétés dont le total bilantaire est inférieur à 50.000 €, les dis-
tributions restent affectées par un certain nombre de valeurs extrêmes ("outliers"). Par 
exemple, si la rentabilité nette de l'actif (RENNET) ne dépasse pas 65 p.c. dans 99 p.c. 
des cas, elle culmine à 8.884 p.c. pour une observation (annexe 3, tableau A). Ce type de 
valeur exceptionnelle s'explique généralement par la faiblesse du dénominateur, qui peut 
impliquer une volatilité particulièrement prononcée du ratio.  
 
Dans la très grande majorité des cas, les valeurs extrêmes sont le fait des plus petites 
sociétés et, bien qu'elles n'aient guère de signification, elles influencent sensiblement l'es-
timation du modèle. C'est pourquoi, afin d'atténuer cet impact, les ratios financiers sont 
winsorisés à hauteur du 1er et du 99ème percentile: pour chaque exercice comptable, les 
valeurs inférieures au 1er percentile sont égalisées au 1er percentile, tandis que les 
valeurs supérieures au 99ème percentile sont égalisées au 99ème percentile. Dans le cas 
de RENNET par exemple, cela signifie que les valeurs inférieures à -0,43 sont ramenées 
à -0,43, et que les valeurs supérieures à 0,65 sont ramenées à 0,65. L'annexe 3 présente 
la distribution des données avant et après winsorisation, pour l'exercice 2006. Ce trai-
tement revient à considérer que les ratios n'ont pas d'effet additionnel au-delà des valeurs 
choisies comme bornes. 
 
La winsorisation a été préférée à l'exclusion pure et simple des valeurs extrêmes. Cette 
dernière solution aurait en effet conduit au rejet de très nombreuses observations défail-
lantes, car celles-ci sont fortement concentrées aux extrémités inférieures (en termes 
d'analyse financière) des distributions. 
 

I.5  PRÉSENTATION SIMPLIFIÉE DE LA RÉGRESSION LOGISTIQUE 
 
En raison de ses hypothèses relativement peu contraignantes, la régression logistique est 
aujourd'hui une technique couramment utilisée dans les problèmes de discrimination. Ce 
paragraphe présente la méthode en termes généraux et simplifiés, dans le cas d'un 
modèle univarié, c'est-à-dire un modèle incluant une seule variable indépendante. Les 
modèles multivariés (incluant plusieurs variables indépendantes) constituent une généra-
lisation du modèle univarié présenté ci-dessous. 
 
Dans le cas d'une variable dépendante binaire Y et d'une variable indépendante X,  
représente la probabilité d'occurrence de l'évènement Y (c'est-à-dire Y=1) quand X vaut . 
La régression logistique prend la forme fonctionnelle suivante: 
 

 
 
 

 

La relation entre  et  suit une courbe en S: le taux de variation de  en fonction 
de  n'est pas constant (graphique 4). 
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GRAPHIQUE 4 FONCTIONS DE RÉGRESSION LOGISTIQUE 

 
 
A des fins de modélisation,  subit une transformation, appelée transformation logit: 
 

logit log  

 
Contrairement à la relation entre  et , la relation entre logit  et  est linéaire: le 
taux de variation de logit  en fonction de  est constant. L'expression /

 est appelé "odds". Il s'agit du rapport entre la probabilité d'occurrence de l'évè-
nement et la probabilité de non occurrence de ce même évènement. De ce fait, logit  
est communément appelé log-odds. Dans les applications pratiques, le terme "score" 
désigne le log-odds du modèle: 
 

Score Log odds log  

 
Les coefficients  et  sont estimés par la méthode du maximum de vraisemblance. En 
termes très généraux, cette méthode génère des valeurs de coefficients qui maximisent la 
probabilité d'obtenir les données observées. 
 
Dans le cadre du modèle de santé financière, DEF prend le rôle de la variable Y: pour 
chaque compte annuel, DEF est égal à 1 ou à 011. A titre d'exemple, si ENDET (degré 
d'endettement) prend le rôle de X, une régression logistique estimée sur échantillon 
donne la relation suivante: 
 

Log odds  1,7979  2,2358 ENDET 
 

                                                   
11 Pour rappel, DEF=1 si la société est défaillante dans les 1.095 jours suivant la date de clôture de ses 
comptes annuels; DEF=0 si la société n'est pas défaillante dans les 1.095 jours suivant la date de clôture de 
ses comptes annuels. 
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Le coefficient associé à ENDET représente la variation du log-odds correspondant à une 
variation d'une unité de ENDET. Dans cet exemple, si ENDET augmente (diminue) d'une 
unité, alors le log-odds augmente (diminue) de 2,2358. Le signe positif du coefficient cor-
respond à l'intuition: quand l'endettement augmente (diminue), la probabilité de défail-
lance augmente (diminue).  
 
La première partie du graphique 5 présente la relation ainsi estimée entre ENDET et , 
soit la courbe en S décrite ci-dessus. La deuxième partie du graphique présente la rela-
tion linéaire entre ENDET et le log-odds. La pente de cette droite vaut 2,2358, soit le 
coefficient associé à ENDET. On vérifie par ailleurs que si l'endettement est égal à zéro, 
alors le log-odds est égal à la valeur de la constante, soit -1,7979. 
 
GRAPHIQUE 5 EXEMPLE - ENDET, (x) et LOG-ODDS 

 
Source: BNB. 
 

I.6  CRITÈRES D'ÉVALUATION 
 
La performance d'une régression logistique peut être évaluée au moyen de nombreux cri-
tères. Ce paragraphe décrit brièvement les concepts sur lesquels ce travail s'est focalisé.  
 
L'efficacité prédictive (point I.6.2) est le critère d'évaluation central dans une optique de 
minimisation des taux d'erreur. Les tests statistiques généraux (point I.6.1) et la signifi-
cativité des coefficients (point I.6.3) ont également été surveillés, car ils apportent un 
éclairage complémentaire sur la qualité d'un modèle. 
 
I.6.1 Tests statistiques généraux 
 
L'ensemble des tests statistiques proposés par le logiciel SAS ont été suivis, dont le 
likelihood ratio test, le test de nullité globale des coefficients et le test de Hosmer et 
Lemeshow. La pratique a toutefois montré que, dans le contexte de la présente analyse, 
ces tests sont peu exigeants et ont tendance à rejeter l'hypothèse nulle de manière 
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systématique. Ils se sont cependant révélés utiles dans le processus de sélection des 
variables, pour la comparaison de modèles concurrents. 
 
I.6.2 Efficacité prédictive 
 
L'efficacité prédictive d'un modèle concerne sa capacité à prédire correctement le statut 
d'une observation, c'est-à-dire à discriminer entre les deux modalités de la variable dé-
pendante (en l'occurrence, DEF=1 et DEF=0). Parmi les mesures existantes, on se con-
centre notamment sur le taux de classement correct et la surface sous la courbe ROC. 
Les mesures de type R2 ont également été surveillées car elles donnent une indication 
complémentaire sur la qualité d'un modèle. Elles ne sont toutefois pas publiées en raison 
de problèmes d'interprétation12. 
 
I.6.2.1 Taux de classement correct 
 
Les taux de classement correct sont basés sur des tableaux de classement des observa-
tions. Sur base d'un seuil de score déterminé, les observations sont classées dans l'une 
des deux modalités de la variable dépendante. Pour chaque observation, ce classement 
est ensuite confronté au statut réel de la variable dépendante.  
 
Dans le cadre du modèle de prédiction des défaillances, si le score estimé d'une obser-
vation donnée est supérieur au score choisi comme seuil, alors l'observation est consi-
dérée comme défaillante et est classée dans la modalité DEF=1. Si le score est inférieur 
au score choisi comme seuil, alors l'observation est considérée comme non défaillante et 
est classée dans la modalité DEF=0. On compare ensuite ce classement aux valeurs de 
DEF réellement observées, et on choisit comme seuil le score qui conduit à des taux de 
classement corrects égaux pour les deux catégories d'observations. 
 
Le tableau 7 est le tableau de classement de l'exemple présenté au paragraphe précé-
dent. Le seuil équilibrant les deux taux de classement correct est 0,0087. A ce seuil, le 
taux de classement correct des observations DEF=1 est égal à 68 p.c. (soit 2.726/4.000), 
et le taux de classement correct des observations DEF=0 est lui-aussi égal à 68 p.c. (soit 
2.725/4.000).  
 
Le taux de classement correct des observations DEF=1 est appelé sensibilité, le taux de 
classement correct des observations DEF=0 est appelé spécificité. 
 
TABLEAU 7 EXEMPLE - TABLEAU DE CLASSEMENT CORRECT (1)        
 (nombre d'observations) 

Estimé 
Observé 

DEF = 1                             DEF = 0 
Total 

DEF = 1 2.726 1.275 4.000 
DEF = 0 1.274 2.725 4.000 
TOTAL 4.000 4.000 8.000 

Source: BNB. (1) Sensibilité = (2.726/4.000) = 0,68. Spécificité = (2.725/4.000) = 0,68. 

                                                   
12 Voir par exemple Agresti (2002). 
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Ce genre de tableau permet de résumer les résultats d'un modèle en une seule quantité: 
le taux de classement correct. Cette information est cependant parcellaire car elle ne tient 
pas compte de la distribution des scores estimés. 
 
I.6.2.2 Surface sous la courbe ROC  
 
Les courbes ROC (Receiver operating characteristic) comblent cette lacune en généra-
lisant l'analyse de classement correct: on considère autant de seuils qu'il y a de scores 
estimés pour la population étudiée. Pour chaque score estimé, la courbe ROC met en 
relation le taux de classement correct des observations DEF=1 (soit la sensibilité) et le 
taux de classement incorrect des observations DEF=0 (soit 1-spécificité). Le graphique 6 
présente la courbe ROC de l'exemple, ainsi que les courbes de sensibilité et de spécificité 
correspondantes.  
 
 GRAPHIQUE 6 EXEMPLE - COURBE ROC, SENSIBILITÉ ET SPÉCIFICITÉ 

 
Source: BNB.  

 
Chaque point de la courbe ROC correspond à un score-seuil distinct. Le premier point 
(dans le coin inférieur gauche) correspond au score maximum: à ce seuil, toutes les 
observations étudiées sont considérées comme non défaillantes puisque le score de 
toutes les observations est inférieur ou égal à ce score. Par conséquent, toutes les obser-
vations DEF=0 sont correctement classées, alors que toutes les observations DEF=1 sont 
mal classées: la spécificité est égale à 1, la sensibilité est égale à zéro. À l'opposé, le 
dernier point de la courbe (dans le coin supérieur droit) correspond au score minimum. À 
ce seuil, toutes les observations DEF=0 sont mal classées, alors que toutes les obser-
vations DEF=1 sont correctement classées. La spécificité est dès lors égale à zéro, tandis 
que la sensibilité est égale à 1. Les autres points de la courbe correspondent à des seuils 
intermédiaires. On identifie notamment le point correspondant au score 0,0087, utilisé 
dans le tableau de classement correct. À ce seuil, les taux de classement correct sont 
identiques à ceux du tableau, soit une sensibilité de 0,68 et une spécificité de 0,68 (soit 1-
spécificité=0,32). Pour mémoire, la diagonale du graphique correspond à la courbe ROC 
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d'un modèle aléatoire. Un tel modèle reviendrait à lancer une pièce de monnaie en l'air 
pour chaque observation, afin de déterminer si elle appartient à la modalité DEF=0 ou à la 
modalité DEF=1. 
 
La surface sous la courbe ROC est une mesure de la capacité du modèle à discriminer 
entre les observations défaillantes et les observations non défaillantes. Cette surface 
varie entre 0 et 1 et équivaut à la probabilité qu'une observation défaillante tirée au hasard 
présente un score estimé supérieur à celui d'une observation non défaillante également 
tirée au hasard. Plus le pouvoir discriminant du modèle est élevé, plus la courbe se 
rapproche du coin supérieur gauche et donc plus la surface sous la courbe est grande. 
Cette surface est notée C dans la suite du document. Pour l'exemple, elle est égale à 
0,741. Pour le modèle aléatoire (diagonale), elle est égale à 0,5. 
 
I.6.3 Coefficients individuels 
 
D'une part, on observe la significativité de chaque coefficient. D'autre part, on veille à ce 
que le signe des coefficients corresponde à l'intuition. Dans un modèle contenant plu-
sieurs variables indépendantes, il arrive en effet que le signe de certains coefficients ne 
satisfasse pas ce critère. Par exemple, on veille à ce que le signe du coefficient associé à 
l'endettement soit positif (comme c'est le cas dans l'exemple), ou que celui associé à la 
rentabilité soit négatif. 
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PARTIE II ANALYSES PRÉLIMINAIRES 

 
Cette partie décrit les résultats qui ont servi de base à la construction du modèle de santé 
financière présenté dans la troisième partie, dont les régressions individuelles, les distri-
butions et les corrélations. Des exemples d'interaction et de régression stepwise sont éga-
lement présentés. Afin de faciliter la lecture, l'analyse graphique est privilégiée. 
 
La plupart des résultats portent sur la réunion des comptes annuels relatifs à 2005 et à 
2006, soit 206.165 + 213.468 = 419.633 comptes annuels (tableau 8). Cette population, 
appelée population de référence dans la suite du document, a également servi à l'esti-
mation du modèle final présenté dans la troisième partie. Elle permet l'étude des défail-
lances survenues en 2006, 2007, 2008 et 2009. 
 
TABLEAU 8 POPULATION DE RÉFÉRENCE, EN FONCTION DES CLASSES DE TAILLE ET DE DEF 
 (nombre d'observations) 

SIZECLASS 
DEF=1 

(observations 
défaillantes) 

DEF=0 
(observations non 

défaillantes) 
TOTAL 

1 5.007 170.385 175.392 
2 3.763 219.793 223.556 
3 201 20.484 20.685 
TOTAL 8.971 410.662 419.633 

Source: BNB. 

 

II.1  ANALYSE DE DEFDETAIL 

 
La variable DEFDETAIL est définie au paragraphe I.2.2. Elle détaille la proximité tem-
porelle des défaillances par tranches de 365 jours et permet de vérifier que la situation 
financière des sociétés se dégrade à mesure que la défaillance se rapproche. L'annexe 4 
décrit les éléments de distribution des ratios financiers en fonction de DEFDETAIL. Le 
graphique 7 illustre les données de certains ratios sous forme de box plots, dont l'inter-
prétation est la suivante: 
 
- l'extrémité de la moustache supérieure correspond au neuvième décile; 
- la limite supérieure de la boîte correspond au troisième quartile; 
- la ligne à l'intérieur de la boite correspond à la médiane; 
- la limite inférieure de la boîte correspond au premier quartile; 
- l'extrémité de la moustache inférieure correspond au premier décile; 
- le point gris correspond à la moyenne winsorisée. 
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GRAPHIQUE 7 BOX PLOTS EN  FONCTION  DE  DEFDETAIL           
 (exercices comptables 1997, 1998 et 1999) 

 

 

 
Source: BNB. 
(1) Pourcentage d'observations pour lesquelles la variable est égale à 1. 
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Le graphique 7 fait apparaître des trajectoires régulières à mesure que l'on passe du 
groupe NODEF (observations non défaillantes à un horizon de dix ans) au groupe DEF01 
(observations défaillantes à un horizon de un an). Plus la défaillance se rapproche, plus la 
situation financière se dégrade et, dans la grande majorité des cas, cette dégradation 
affecte l'ensemble de la distribution. Ce constat se vérifie particulièrement au cours des 
dernières années précédant la défaillance, c'est-à-dire pour les observations DEF01, 
DEF02 et DEF03.  
 
Dans plusieurs cas, la distribution des observations DEF01 et NODEF a tendance à être 
plus dispersée, vers les valeurs respectivement inférieures et supérieures (en termes 
d'analyse financière). Cette dispersion cause un écrasement visuel des écarts entre les 
différentes modalités de DEFDETAIL, mais les différences n'en restent pas moins signi-
ficatives. En ce qui concerne l'endettement (ENDET), le premier décile du groupe DEF01 
(0,71) est par exemple supérieur à la médiane du groupe NODEF (0,69). Dans le cas de 
la rentabilité nette (RNACT), le troisième quartile du groupe DEF01 (0,0) est inférieur à la 
médiane du groupe NODEF (0,02). 
 
La dernière partie du graphique présente l'évolution de plusieurs variables binaires en 
fonction de DEFDETAIL. Elle montre entre autres que plus la défaillance se rapproche, 
plus les entreprises sont concernées par la procédure de sonnette d'alarme prévue par le 
Code des sociétés. Ainsi, le pourcentage d'observations pour lesquelles ALARM1 est égal 
à 1 (c'est-à-dire le pourcentage d'observations dont l'actif net est inférieur à la moitié du 
capital social) passe progressivement de 17 p.c. pour les sociétés NODEF à 68 p.c. pour 
les sociétés DEF01. Ce constat montre l'adéquation entre la vie des entreprises et l'ob-
jectif de prévention visé par le législateur. 
 
La variable dépendante DEF a été définie après examen de la variable DEFDETAIL. 
L'idéal aurait été de ne considérer comme défaillantes que les observations DEF01. En 
effet, ces observations se distinguent le plus nettement des autres observations et au-
raient dès lors impliqué une meilleure discrimination dans le modèle. Toutefois, comme 
souligné au paragraphe I.2.2, les observations DEF01 sont indisponibles dans de nom-
breux cas. C'est pourquoi, afin de disposer d'un ensemble d'observations défaillantes 
suffisamment large, la décision a été prise de considérer comme défaillantes les obser-
vations DEF01, DEF02 et DEF03. Pour rappel, une société est donc considérée comme 
défaillante si elle tombe en situation de faillite ou de concordat judiciaire dans les 1.095 
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Médiane 
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jours qui suivent la date de clôture de ses comptes annuels. Les autres sociétés sont 
considérées comme non défaillantes. 
 

II.2  RÉGRESSIONS LOGISTIQUES UNIVARIÉES 

 
Des régressions logistiques univariées ont été estimées afin de tester la significativité et 
l'efficacité prédictive propres à chaque variable. Le tableau 9 présente le résultat de ces 
régressions pour les variables financières. La grande majorité des coefficients ont des si-
gnes conformes à l'intuition: la probabilité de défaillance augmente avec l'endettement et 
diminue avec la solvabilité, la liquidité et la rentabilité. Les valeurs de p indiquent quant à 
elles que toutes les variables ont un effet statistiquement significatif au niveau individuel.  
 
Pour chaque modèle estimé, le tableau 9 renseigne également la valeur de C, c'est-à-dire 
la surface sous la courbe ROC. Au niveau univarié, les variables de solvabilité présentent 
l'efficacité prédictive la plus prononcée, ce qui correspond à l'intuition puisque la solva-
bilité est au cœur de la problématique de faillite. ENDETCT, INDFIN, ENDET, AUTOFIN 
et CASHFONCT génèrent ainsi des valeurs de C supérieures à 0,70. La variable pré-
sentant les meilleures performances est l'endettement à court terme (ENDETCT), ce qui 
traduit le fait que, dans une perspective de prédiction des défaillances, l'équilibre des 
masses bilantaires à courte échéance est prépondérant. On constate par ailleurs que les 
performances des variables liées aux dettes envers les établissements de crédit (CRED-
PAS, CREDDET, CREDCT) sont relativement faibles. Ceci s'explique par l'ambivalence 
de ces variables: d'une part, les dettes envers les établissements de crédit sont syno-
nymes d'endettement, d'autre part, elles supposent que les sociétés ont satisfait aux cri-
tères d'octroi imposés par les établissements prêteurs. 
 
En matière de liquidité, les ratios classiques de liquidité au sens large et au sens strict 
(LIQLAR et LIQSTRI) ont des performances inférieures à celles des ratios directement 
liés à la position de trésorerie (TRESNET, VALACT et VALACR), probablement car ces 
derniers sont moins dispersés (cf. annexe 3).  
 
Les variables liées aux dettes échues envers le fisc et l'ONSS (FISCONSS et FISCON-
BIN) présentent quant à elles une efficacité prédictive inférieure aux attentes. Ces va-
riables basées sur des rubriques de l'annexe avaient en effet montré leur intérêt dans les 
travaux précédents, et les retards de paiement de cotisations ONSS, de TVA ou de pré-
compte professionnel font d'ailleurs office de "clignotants" dans les enquêtes com-
merciales des Tribunaux de commerce. Au cours des dernières années, le pourcentage 
(et le nombre) de comptes annuels renseignant des dettes échues envers le fisc et/ou 
l'ONSS (c'est-à-dire FISCONBIN=1) a considérablement baissé; ce sont les schémas 
abrégés qui ont le plus pesé dans la tendance (cf. annexe 5). Une telle diminution 
s'explique difficilement et pose la question de la qualité des informations renseignées 
dans l'annexe des comptes annuels. Pour une société, omettre de remplir les rubriques 
concernées (rubriques  9072 et  9076) peut permettre de ne pas attirer l'attention, d'autant  
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TABLEAU 9 RÉGRESSIONS LOGISTIQUES UNIVARIÉES - VARIABLES FINANCIÈRES    
 (population de référence) 

Variable Coefficient Erreur standard p C 

INDFIN -1,6403 0,0202 <0,001 0,734 
AUTOFIN -1,0962 0,0154 <0,001 0,718 
ENDET 1,6466 0,0204 <0,001 0,732 
ENDETCT 2,0274 0,0226 <0,001 0,753 
ENDETLT -0,1956 0,0434 <0,001 0,514 
DETFIN 0,4694 0,0364 <0,001 0,532 
CREDPAS 0,5171 0,0392 <0,001 0,538 
CREDDET 0,5231 0,0363 <0,001 0,529 
CREDCT 1,2880 0,0539 <0,001 0,597 
CHARDET 18,8525 0,3465 <0,001 0,626 
CASHFON -1,3383 0,0366 <0,001 0,694 
CASHFONCT -0,8004 0,0200 <0,001 0,716 
CASHACT -4,1201 0,0715 <0,001 0,651 
LIQLAR -0,0784 0,0046 <0,001 0,614 
LIQSTRI -0,0645 0,0041 <0,001 0,605 
TRESNET -2,5708 0,0481 <0,001 0,678 
VALACT -3,8189 0,0964 <0,001 0,653 
VALACR -3,2509 0,0601 <0,001 0,708 
FISCONSS 22,5702 0,4028 <0,001 0,556 
RENBRU -3.4195 0,0723 <0,001 0,634 
REXBRU -3,6117 0,0731 <0,001 0,634 
RENNET -3,6440 0,0681 <0,001 0,638 
REXNET -3,8240 0,0688 <0,001 0,637 
RNACT -4,1509 0,0651 <0,001 0,658 
VALAJACT 0,3680 0,0289 <0,001 0,518 
     
LOGENDET 1, 6584 0,0251 <0,001 0,732 
LOGENDETCT 1,5065 0,0199 <0,001 0,753 
LOGLIQLAR -0,2744 0,0088 <0,001 0,627 
LOGLIQSTRI -0,3047 0,0083 <0,001 0,628 
LOGVALACT -0.7365 0,0156 <0,001 0,654 
LOGVALACR -0,7913 0,0123 <0,001 0,708 
     
CASHNEG 1.3543 0,222 <0,001 0,621 
CPNEG 1,5408 0,0225 <0,001 0,628 
RNEG 1,0247 0,0215 <0,001 0,622 
FISCONBIN 1,2918 0,0299 <0,001 0,554 
CREDBIN 0,4293 0,0245 <0,001 0,545 
DISTRIB -1,5049 0,0609 <0,001 0,548 
REMCAP -1,8565 0,0928 <0,001 0,533 
ALARM1 1,4556 0,0215 <0,001 0,652 
ALARM2 1,5185 0,0218 <0,001 0,642 

Source: BNB.  
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que les montants indiqués ne peuvent être vérifiés au travers de contrôles logiques. La 
publication de plusieurs modèles intégrant ces rubriques peut avoir stimulé ce type 
d'omission. Il faut par ailleurs souligner que, dans certains cas, les dettes échues pro-
viennent d'un contentieux avec l'administration, ce qui n'a évidemment pas la même signi-
fication que si elles résultent d'une liquidité déficiente13. Des régressions estimées par 
exercice comptable montrent enfin que, contrairement à la plupart des autres variables, 
l'efficacité prédictive de FISCONSS et de FISCONBIN diminue sensiblement au cours du 
temps: entre 1997 et 2006, le C associé à FISCONBIN passe ainsi progressivement de 
0,602 à 0,549. L'ensemble de ces considérations a incité à la plus grande prudence dans 
l'utilisation de ces variables. 
 
En matière de rentabilité, les ratios étudiés présentent des performances similaires, avec 
une légère supériorité pour la variable RNACT (rentabilité nette de l'actif). Les ratios nets 
génèrent des valeurs de C quelque peu supérieures à celles des ratios bruts. 
 
Le degré d'endettement à long terme (ENDETLT) et le ratio de valeur ajoutée (VALA-
JACT) sont les seules variables dont le coefficient estimé n'est pas conforme à l'intuition. 
Ces variables se caractérisent également par une faible efficacité prédictive univariée, 
avec un C à peine supérieur à 0,5. Cela signifie que, considérés individuellement, ces 
ratios n'apportent guère plus que de jeter une pièce de monnaie en l'air pour déterminer si 
une société est défaillante ou non. 
 
Les variables logarithmiques donnent des résultats supérieurs à ceux des variables non 
transformées. L'estimation réagit donc favorablement à la transformation logarithmique. 
Dans le cas de LIQLAR (liquidité au sens large) par exemple, la transformation implique 
que l'effet d'une augmentation donnée de la liquidité diminue à mesure que la liquidité 
augmente.  
 
Les coefficients associés aux variables binaires sont eux-aussi conformes à l'intuition. Par 
exemple, le fait de présenter un cash-flow négatif (CASHNEG=1) implique une aug-
mentation de la probabilité de défaillance, alors que le fait de distribuer des bénéfices 
(DISTRIB=1) implique une diminution. 
 
L'annexe 6 présente les régressions univariées estimées pour les variables de taille et 
d'âge. Les signes des coefficients vérifient eux-aussi l'intuition: quand la taille et l'âge aug-
mentent, la probabilité de défaillance diminue, et inversement. Comme dans le cas des 
variables financières, les transformations logarithmiques (LOGSIZE et LOGAGE) résultent 
en des performances supérieures. 
 
Enfin, des régressions ont été estimées distinctement pour chacune des 3 classes de 
taille. Le graphique 8 présente les courbes ROC résultantes pour le degré d'endettement 
(ENDET), la trésorerie nette en proportion de l'actif (TRESNET), la couverture des fonds 
de tiers par le cash-flow (CASHFON) et les charges des dettes en proportion du passif 
                                                   
13 Sur la problématique des dettes échues envers le fisc et l'ONSS dans les comptes annuels, voir notam-
ment Mercken R. (2010). 
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(CHARDET). Chaque courbe ROC correspond à un modèle distinct estimé par classe de 
taille. Il ressort que, dans des mesures plus ou moins prononcées, l'efficacité prédictive 
est sensiblement supérieure pour les classes 2 et 3: les variables ont plus de signification 
pour les grandes sociétés, en raison de leur activité plus récurrente et de leur structure 
plus stable14. En ce qui concerne TRESNET par exemple, la surface C vaut 0,677 pour la 
classe de taille 1, 0,710 pour la classe 2 et 0,734 pour la classe 3. Lors de la phase d'ex-
ploration des données, la même analyse a mis en évidence des valeurs de C très 
nettement inférieures pour les sociétés dont le total bilantaire est inférieur à 50.000 €. 
C'est ce type de résultat qui a conduit à l'exclusion de ces sociétés. 
 
GRAPHIQUE 8 COURBES ROC DE MODÈLES UNIVARIÉS DISTINCTS PAR CLASSE DE TAILLE 
 (population de référence) 

 

 
Source: BNB. 
  

                                                   
14 Les tests d'égalité des surfaces réalisés au moyen du logiciel STATA montrent que, dans la grande majo-
rité des cas, les surfaces de la classe 1 sont significativement inférieures à celles des classes 2 et 3.  
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II.3  ÉLÉMENTS DE DISTRIBUTION 

 
La présentation graphique des distributions permet une observation détaillée de la relation 
qui existe entre situation financière et risque de défaillance. Cette analyse permet entre 
autres de détecter les éventuelles relations non linéaires. Les distributions présentées ci-
dessous sont basées sur un découpage en régions des ratios financiers. Les régions cor-
respondent à des intervalles égaux des variables entre le percentile 1 et le percentile 99, 
soit les limites utilisées pour la winsorisation. 
 
Le graphique 9 présente la distribution des observations défaillantes et non défaillantes, 
pour 25 régions du ratio d'endettement à court terme ENDETCT et du ratio de trésorerie 
VALACR. Dans le cas de ENDETCT par exemple, la première région correspond aux va-
leurs inférieures à 0,076 (soit un degré d'endettement à court terme de 7,6 p.c.). Les 
régions suivantes correspondent à des intervalles de 0,072 de la variable, jusqu'à la ré-
gion 25 qui correspond aux valeurs supérieures à 1,73 (soit un degré d'endettement à 
court terme de 173 p.c.). 
 
GRAPHIQUE 9 DISTRIBUTION DES OBSERVATIONS DÉFAILLANTES ET NON DÉFAILLANTES, 
 PAR RÉGION DE VARIABLE FINANCIÈRE (1)          
 (2006, pourcentages) 

 

 
Source: BNB. (1) Les régions correspondent à des intervalles égaux des variables entre le percentile 1 et le percentile 99. 
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Le graphique 9 montre que les sociétés non défaillantes sont concentrées dans les ré-
gions à faible endettement: près de la moitié de ces sociétés sont situées dans les 
régions 1 à 5, c'est-à-dire ont un endettement à court terme inférieur à 36,4 p.c. Les so-
ciétés défaillantes sont au contraire concentrées dans les régions à endettement élevé: 
près de la moitié de ces sociétés sont situées au-delà de la région 11, c'est-à-dire ont un 
endettement à court terme supérieur à 72,3 p.c. La plus forte concentration d'observations 
dans la région 25 s'explique par la dispersion du ratio vers les valeurs supérieures. 
 
La variable VALACR mesure la part des valeurs disponibles et des placements de tré-
sorerie dans les actifs circulants restreints. Le ratio prend des valeurs comprises entre 0 
et 1. Le graphique 9 montre que les sociétés défaillantes sont concentrées dans les 
premières régions: on constate en particulier que 47 p.c. de ces sociétés se trouvent dans 
la première région, ce qui signifie que leur trésorerie représente moins de 4 p.c. des actifs 
circulants restreints. Si 22 p.c. des observations non défaillantes appartiennent également 
à la première région, leur distribution s'étire nettement plus vers les valeurs supérieures: 
plus d'un quart de ces sociétés sont situées au-delà de la région 13, ce qui signifie que 
leur trésorerie représente plus de 56 p.c. des actifs circulants restreints.  
 
Le graphique 10 présente les distributions sous un autre angle. Il décrit les taux de 
défaillance par région de variable, ainsi que la courbe de fréquence cumulée de l'en-
semble des observations. Par exemple, si l'on considère la 33ème région de INDFIN, le 
graphique montre (a) que cette région contient 2,2 p.c. d'observations défaillantes (histo-
gramme, échelle de gauche) (b) que 40 p.c. de l'ensemble des observations sont situées 
dans les régions 1 à 33 (courbe de fréquence cumulée, échelle de droite), c'est-à-dire 
présentent une indépendance financière inférieure à 23 p.c.  
 
Le graphique 10 témoigne de la diversité des relations qui existent entre variables fi-
nancières et taux de défaillance. Pour la plupart des ratios présentés, la relation cor-
respond à l'intuition et est globalement positive (ENDETCT, CHARDET) ou négative (IND-
FIN, AUTOFIN, VALACR, REXBRU).  
 
On constate par exemple qu'il existe une relation nettement négative entre indépendance 
financière (INDFIN) et risque de défaillance: le taux de défaillance passe de près de 
14 p.c. pour les sociétés de la première région (soit les sociétés les moins solvables) à 
moins de 0,5 p.c. pour les sociétés de la cinquantième région (soit les sociétés les plus 
solvables). La relation n'est pas linéaire et est notamment caractérisée par un palier entre 
les régions 4 et 22. Mais globalement, plus le degré d'indépendance financière est élevé 
(faible), plus le risque de défaillance est faible (élevé). Le graphique montre aussi que la 
distribution du ratio est nettement asymétrique. Les régions à faible indépendance finan-
cière concentrent en effet une minorité de sociétés: la courbe de fréquence cumulée 
montre par exemple que les 20 premières régions (c'est-à-dire les régions à indépen-
dance financière lourdement négative) contiennent moins de 4 p.c. des sociétés étudiées.  
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GRAPHIQUE 10  TAUX DE DÉFAILLANCE ET FRÉQUENCE CUMULÉE DE LA POPULATION,   
 PAR  RÉGION  DE  VARIABLE  (1)             
 (2006) (l'histogramme indique le pourcentage d'observations défaillantes par région  de  
 variable (moyenne mobile centrée sur trois régions, échelle de gauche), la courbe  
 indique la fréquence  cumulée de l'ensemble des observations (échelle de droite)) 
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Source: BNB. (1) Les régions correspondent à des intervalles égaux des variables entre le percentile 1 et le percentile 99. 
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Le graphique relatif à ENDETCT illustre quant à lui le cas d'une relation positive: quand 
l'endettement augmente (diminue), le risque de défaillance augmente (diminue). Cette 
relation est également conforme à l'intuition, les sociétés lourdement endettées étant logi-
quement plus vulnérables. Comme dans le cas de INDFIN, la relation n'est pas linéaire et 
est caractérisée par un plateau au-delà de la région 33 (soit lorsque l'endettement à court 
terme devient supérieur à 119,2 p.c.). Ce plateau signifie que, à partir d'un certain niveau, 
l'endettement n'a plus d'effet additionnel sur le risque de défaillance, ce qui suggère l'in-
térêt de la version logarithmique de la variable. 
 
Pour d'autres variables, la relation est moins évidente. Dans le cas de ENDETLT et de 
CREDPAS, le taux de défaillance varie peu, à l'exception des dernières régions. Dans le 
cas de VALAJACT, alors que le taux baisse fortement dans les premières régions, il 
augmente ensuite progressivement, cette évolution contre-intuitive étant le fait d'une mi-
norité d'observations (cf. courbe de fréquence cumulée). Le graphique relatif à la variable 
CASHFON suggère quant à lui l'intérêt de la variable binaire CASHNEG: les taux de dé-
faillance sont élevés dans les régions à cash-flow négatif (soit les régions 1 à 5) mais sont 
relativement stables et faibles dans les régions à cash-flow positif (soit les 45 régions 
suivantes). Enfin, les graphiques relatifs à LOGENDETCT et LOGVALACR montrent l'im-
pact que la transformation logarithmique peut avoir sur la relation entre situation fi-
nancière et taux de défaillance. Dans le cas de VALACR par exemple, le passage à 
LOGVALACR rend la relation linéaire. 
 

II.4  CORRÉLATIONS 
 
Le coefficient de corrélation mesure le degré d'association linéaire entre deux variables. Il 
prend des valeurs comprises entre -1 (si le nuage de points entre les deux variables 
forme une droite à pente négative) et 1 (si le nuage de points entre les deux variables 
forme une droite à pente positive). L'annexe 7 présente la matrice de corrélation pour les 
25 ratios financiers étudiés. L'examen de cette matrice vise à éviter les problèmes de mul-
ticollinéarité dans le modèle, qui surviennent entre autres quand on y inclut deux variables 
fortement corrélées15. La multicollinéarité implique un manque de précision dans l'esti-
mation des coefficients individuels. 
 
Le graphique 11 illustre quatre cas de corrélation. La corrélation entre RENNET (renta-
bilité nette de l'actif avant impôts et charges des dettes) et REXNET (rentabilité nette d'ex-
ploitation) est élevée (0,89), car les deux variables sont des concepts voisins. Ceci se 
traduit par un nuage de points proche d'une droite. Pour une grande majorité d'obser-
vations, RENNET est supérieure à REXNET, les autres cas s'expliquant par des pertes 
financières ou exceptionnelles. La corrélation entre ENDET (degré d'endettement) et 
AUTOFIN (degré d'autofinancement) est élevée également, mais négative (-0,78): ceteris 
paribus, quand les réserves et le résultat reporté augmentent, l'endettement diminue. 
 

                                                   
15 Par multicollinéarité, on entend l'existence d'une relation linéaire entre plusieurs variables indépendantes 
incluses dans une régression.  
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GRAPHIQUE 11  NUAGES DE POINTS ENTRE COUPLES DE VARIABLES        
 (population de référence - échantillon aléatoire de 2000 observations) 

  

  
 Source: BNB. 

 
La relation entre l'endettement à court terme (ENDETCT) et la couverture des fonds de 
tiers par le cash-flow (CASHFON) est un cas intermédiaire (corrélation = -0,30). Le signe 
est négatif car, à cash-flow constant, une augmentation des dettes implique une baisse de 
CASHFON (via une augmentation de son dénominateur). Enfin, le nuage de points entre 
le ratio de valeur ajoutée (VALAJACT) et l'indépendance financière (INDFIN) est un 
exemple d'absence de relation linéaire entre deux variables (corrélation = -0,03). Pour 
mémoire, les bordures des nuages de points font apparaître l'impact de la winsorisation 
sur les données. 
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variable, appelée variable modératrice. Dans les exemples ci-dessous, les variables indé-
pendantes sont des ratios financiers et les variables modératrices sont des variables 
binaires. Tous les coefficients individuels estimés sont statistiquement significatifs au seuil 
de 99 p.c. L'intérêt des variables d'interaction est de différencier l'effet des variables indé-
pendantes pour certains segments de la population.  
 
II.5.1 Interactions entre ENDET et CASHNEG 
 
Dans cet exemple, on veut déterminer l'effet de l'endettement sur le risque de défaillance, 
en fonction de la position de cash-flow. DEF est la variable dépendante, ENDET est la 
variable indépendante et CASHNEG est la variable modératrice. Pour rappel, CASHNEG 
vaut 1 si le cash-flow est négatif, 0 si le cash-flow est positif. Le modèle estimé contient 
les variables ENDET et CASHNEG auxquelles est ajoutée la variable d'interaction 
(CASHNEG × ENDET). Il donne la relation suivante: 
 

 Log odds  5,3782 1,5308 CASHNEG 1,6782 ENDET  
 0,6432 CASHNEG ENDET    (*) 

 
Ce modèle correspond à une équation pour chaque modalité de CASHNEG. Si le cash-
flow est positif, alors CASHNEG est égal à zéro. En remplaçant CASHNEG par zéro dans 
l'équation (*) ci-dessus, celle-ci se réécrit: 
 

Log odds  5,3782 1,6782 ENDET  
 
Si le cash-flow est négatif, alors CASHNEG est égal à 1. En remplaçant CASHNEG par 1 
dans l'équation (*) ci-dessus, celle-ci se réécrit: 
 

Log odds  3,8474 1,0350 ENDET  
 
La première partie du graphique 12 illustre ces deux équations. Chaque modalité de 
CASHNEG est représentée par un échantillon aléatoire de 100 observations. A titre de 
comparaison, la deuxième partie du graphique illustre le modèle correspondant sans va-
riable d'interaction.  
 
L'inclusion du terme d'interaction a un impact tant sur la constante que sur la pente des 
droites. Dans le modèle avec interaction, la pente des observations à cash-flow positif est 
plus élevée, impliquant que l'écart entre les deux groupes se réduit à mesure que l'en-
dettement augmente. Quand celui-ci est maximum, l'écart entre les deux groupes est 
quasiment nul. Il ressort de ce modèle simple que plus l'endettement augmente, moins la 
position de cash-flow a d'influence sur le niveau de risque estimé. Le graphique montre 
par ailleurs que les cas d'endettement très élevé sont peu fréquents dans le groupe à 
cash-flow positif. Dans l'échantillon de 100 observations représentant ce groupe, seules 
trois sociétés présentent un endettement supérieur à 160 p.c. (soit ENDET > 1,6). Une de 
ces sociétés est toujours en activité, une autre fait partie du groupe défaillant (DEF = 1) et 
la dernière a été dissoute au cours de l'année suivante. Ce dernier cas montre qu'une si-
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tuation financière dégradée peut impliquer des conséquences fâcheuses autres qu'une 
faillite ou un concordat judiciaire. 
 
 GRAPHIQUE 12 RELATION ENTRE ENDET ET LE LOG-ODDS (1) 

 
Source: BNB. 
(1) Chaque modalité de CASHNEG est représentée par un échantillon aléatoire de 100 observations. 
(2) Soit le modèle Log odds  5,0958 0,8884 CASHNEG 1,3346 ENDET. 

 
La prise en compte des interactions entre CASHNEG et ENDET améliore la qualité du 
modèle au regard de tous les critères d'évaluation définis au paragraphe I.6. Dans ce 
modèle simple, l'ajout du terme d'interaction est donc justifié. 
 
II.5.2 Interactions entre REXBRU et les classes de taille 
 
Dans cet exemple, on veut déterminer l'effet de la rentabilité brute d'exploitation (REX-
BRU) sur le risque de défaillance, en fonction de la classe de taille. DEF est la variable 
dépendante, REXBRU est la variable indépendante et les classes de taille sont les va-
riables modératrices. Le modèle suivant est estimé:  
 

Log odds  4,2341  1,0121 SIZE1 0,6025 SIZE2 6,5854 REXBRU 
                                             3,7461 SIZE1 REXBRU 1,4510 SIZE2 REXBRU  (**) 
 
Afin d'isoler l'effet propre à chaque classe de taille, on n'utilise pas la variable SIZECLASS 
mais bien les variables binaires correspondantes définies au paragraphe I.3.2. SIZE-
CLASS ayant 3 modalités, on la représente au moyen de deux des trois variables 
binaires: 
SIZE1  = 1 si SIZECLASS = 1, 0 sinon;  
SIZE2  = 1 si SIZECLASS = 2, 0 sinon. 
 
Dans ce cas, les observations de la classe de taille 3 sont considérées comme le groupe 
de référence. La variable SIZE3 n'est pas incluse dans l'équation car elle serait redon-
dante: le cas où SIZE3 est égal à 1 correspond au cas où SIZE1 et SIZE2 sont simul-
tanément égales à zéro. 
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Le modèle estimé peut être présenté sous la forme d'une équation par classe de taille. 
Pour les observations de la classe de taille 1, SIZE1 vaut 1 et SIZE2 vaut 0. En appliquant 
ces valeurs dans l'équation (**), celle-ci se réécrit: 
 

Log odds  3,2220 2,8393 REXBRU 
 
Pour les observations de la classe de taille 2, SIZE1 vaut 0 et SIZE2 vaut 1. En appliquant 
ces valeurs dans l'équation (**), celle-ci se réécrit: 
 

Log odds  3,6316 5,1344 REXBRU 
 
Enfin, pour les observations de la classe de taille 3, SIZE1 et SIZE2 valent 0. L'équation 
(**) se réécrit dès lors: 
 

Log odds  4,2341 6,5854 REXBRU 
 
La première partie du graphique 13 illustre ces trois équations. Chaque classe de taille est 
représentée par un échantillon aléatoire de 100 observations. La deuxième partie du gra-
phique illustre le modèle correspondant sans les variables d'interaction.  
 
 GRAPHIQUE 13 RELATION ENTRE REXBRU ET LE LOG-ODDS (1)  

 
Source: BNB. 
(1) Chaque classe de taille est représentée par un échantillon aléatoire de 100 observations. 
(2) Soit le modèle Log odds  4,3704 1,1829 SIZE1 0,6336 SIZE2 3,4499 REXBRU. 

 
Dans le modèle avec interaction, la pente de la classe de taille 1 est sensiblement infé-
rieure à celle des autres classes, ce qui signifie que pour les plus petites sociétés, une 
variation de rentabilité a moins d'impact sur le log-odds. Le ratio n'étant pas borné infé-
rieurement, les pentes plus fortes des classes 2 et 3 impliquent un log-odds relativement 
élevé pour les sociétés accusant de lourdes pertes. Comme il ressort cependant du gra-
phique, les cas de valeurs fortement négatives sont très peu fréquents dans les classes 2 
et 3. Parmi les 200 observations représentant ces deux classes, on ne recense que deux 
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cas où, pour un niveau donné de REXBRU, le log-odds estimé est plus élevé que celui 
estimé pour les observations de la classe 1. Il s'agit de deux observations de la classe 3. 
L'une de ces sociétés est toujours en activité. La deuxième a fait faillite, mais plus de trois 
ans après la date de clôture de ses comptes annuels. Elle n'est donc pas défaillante selon 
l'acception particulière utilisée dans ce travail, mais bien dans un sens plus large. 
 
La prise en compte des interactions entre la taille et REXBRU améliore la qualité du 
modèle d'après l'ensemble des critères d'évaluation poursuivis. Dans ce modèle simple, 
l'ajout des termes d'interaction est donc justifié. 
 
II.5.3 Interactions entre VALACT et les classes de taille 
 
Dans cet exemple, on veut déterminer l'effet du niveau de trésorerie sur le risque de dé-
faillance, en fonction de la classe de taille. DEF est la variable dépendante, VALACT 
(valeurs disponibles et placements de trésorerie en proportion de l'actif) est la variable 
indépendante, et les classes de taille sont les variables modératrices. Selon une logique 
équivalente à celle exposée dans le paragraphe précédent, le modèle suivant est estimé: 
 

Log odds  4,0930  1,0365 SIZE1 0,5186 SIZE2 10,3597 VALACT 
                                             6,8943 SIZE1 VALACT 4,8006 SIZE2 VALACT  (***) 
 
Ce modèle peut être présenté sous la forme d'une équation par classe de taille. Pour les 
observations de la classe de taille 1, SIZE1 vaut 1 et SIZE2 vaut 0. En appliquant ces 
valeurs dans l'équation (***), celle-ci se réécrit: 
 

Log odds  3,0565 3,4654 VALACT 
 
Pour les observations de la classe de taille 2, SIZE1 vaut 0 et SIZE2 vaut 1. En appliquant 
ces valeurs dans l'équation (***), celle-ci se réécrit: 
 

Log odds  3,5744 5,5591 VALACT 
 
Enfin, pour les observations de la classe de taille 3, SIZE1 et SIZE2 valent 0. L'équation 
(***) se réécrit dès lors: 
 

Log odds  4,0930 10,3597 VALACT 
 
La première partie du graphique 14 illustre ces trois équations. Chaque classe de taille est 
représentée par un échantillon aléatoire de 100 observations. Dans le modèle avec 
interactions, la pente augmente avec la taille, ce qui signifie que l'impact de VALACT sur 
le log-odds augmente avec la taille. En conséquence, l'écart de log-odds entre les trois 
classes augmente à mesure que VALACT augmente. Comme dans les deux exemples 
précédents, la prise en compte des interactions entre VALACT et les classes de taille 
améliore la qualité du modèle d'après l'ensemble des critères d'évaluation poursuivis. 
Dans ce modèle simple, l'ajout des variables d'interaction est donc justifié. 
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 GRAPHIQUE 14 RELATION ENTRE VALACT ET LE LOG-ODDS (1)  

 
Source: BNB. 
(1) Chaque classe de taille est représentée par un échantillon aléatoire de 100 observations. 
(2) Soit le modèle Log odds  4,3228 1,3227 SIZE1 0,6607 SIZE2 4,1072 VALACT. 

 

II.6  RÉGRESSIONS LOGISTIQUES STEPWISE 

 
La dernière phase des analyses préliminaires a consisté en l'estimation de régressions 
logistiques stepwise ("pas-à-pas"). Ce type de procédure est basé sur un algorithme qui 
calcule l'importance de chaque variable, en termes de significativité statistique du coef-
ficient associé. À chaque étape de la procédure, une variable peut être soit incluse, soit 
exclue du modèle, en fonction des seuils de significativité choisis. Les régressions step-
wise sont un outil d'exploration permettant de détecter l'intérêt de certaines variables et 
associations. Leurs résultats doivent être interprétés avec prudence car ils dépendent des 
paramètres choisis. De nombreux types de régressions stepwise ont été estimés, certains 
avec inclusion obligatoire d'une ou plusieurs variables, d'autres avec prise en compte de 
variables d'interaction. Ces régressions ont largement confirmé les résultats univariés. 
 
Le tableau 10 présente un modèle obtenu au terme d'une procédure simple et limitée à 20 
étapes. Les variables sont renseignées dans l'ordre de leur inclusion. Au terme de la 
20ème étape, le modèle contient 20 variables, aucune variable incluse n'étant exclue 
dans la suite de la procédure. Conformément à l'intuition, les premières variables sont des 
variables de solvabilité et de liquidité, à savoir ENDETCT et LOGVALACR. La variable 
FISCONSS apparaît en troisième position et témoigne donc de son intérêt dans un con-
texte multivarié. Elle n'a toutefois pas été intégrée au modèle final, en raison de son ins-
tabilité temporelle et des difficultés d'interprétation évoquées au paragraphe II.2. La 
procédure confirme par ailleurs l'intérêt des variables logarithmiques (LOGVALACR, 
LOGAGE, LOGENDET, ...) et binaires (CASHNEG, DISTRIB, SCHEMA, ALARM1, ...). 
On peut également constater que plusieurs coefficients ont un signe contre-intuitif (VALA-
JACT, LOGLIQSTRI, CASHFON, ...), ce qui confirme la prudence à adopter dans l'ana-
lyse des résultats. Quand la procédure prend fin, C est égal à 0,837 alors qu'il vaut déjà 
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0,831 après la dixième étape; l'inclusion de variables additionnelles n'améliore donc que 
très marginalement les performances du modèle. 
 
TABLEAU 10 RÉGRESSION LOGISTIQUE STEPWISE À  20  ÉTAPES        
 (variables par ordre d'inclusion, population de référence) 

 Coefficient Erreur standard    p 

Constante -5,5616 0,0972 < 0,0001 
ENDETCT 1,6584 0,0642 < 0,0001 
LOGVALACR -0,4214 0,0229 < 0,0001 
FISCONSS 12,6332 0,4474 < 0,0001 
LOGAGE -0,4465 0,0145 < 0,0001 
CASHNEG 0,4759 0,0330 < 0,0001 
CHARDET 6,5456 0,4431 < 0,0001 
TRESNET 1,3956 0,0717 < 0,0001 
DISTRIB -0,8496 0,0629 < 0,0001 
SCHEMA 0,9668 0,0633 < 0,0001 
VALAJACT 0,4450 0,0300 < 0,0001 
REXBRU -1,3500 0,0951 < 0,0001 
LOGENDET 0,3629 0,0442 < 0,0001 
CREDDET -1,3495 0,1142 < 0,0001 
CREDBIN 0,2907 0,0317 < 0,0001 
CREDPAS 0,8420 0,1138 < 0,0001 
LOGLIQSTRI 0,2233 0,0184 < 0,0001 
LOGLIQLAR -0,3283 0,0315 < 0,0001 
VALACT -1,1341 0,1502 < 0,0001 
ALARM1 0,2101 0,0319 < 0,0001 
CASHFON 0,1558 0,0269 < 0,0001 

Source: BNB. 
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PARTIE III MODÈLE, INDICATEUR ET CLASSES DE SANTÉ FINANCIÈRE 
 

III.1 MODÈLE DE SANTÉ FINANCIÈRE 

 
III.1.1 Description 
 
Le modèle de santé financière a été développé de la même manière qu'un modèle de 
prédiction des défaillances. Il prend la forme d'une régression logistique discriminant entre 
les sociétés défaillantes d'une part, les sociétés non défaillantes d'autre part. Une société 
est considérée comme défaillante si elle a fait l'objet d'une faillite ou d'un concordat judi-
ciaire dans les 3 années suivant la date de clôture de ses comptes annuels16. Le modèle 
a été baptisé "modèle de santé financière" car il vise prioritairement à objectiver la notion 
de santé financière. Dans ce cadre, l'ensemble des sociétés en situation de faillite ou de 
concordat judiciaire est utilisé comme un benchmark de ce qu'est une situation financière 
dégradée. 
 
La construction du modèle s'est fondée sur les résultats présentés dans la deuxième 
partie de ce document. De nombreux modèles concurrents ont été testés et évalués en 
fonction des critères définis au paragraphe I.6. Dans la dernière phase de la modélisation, 
chaque variable incluse a été remplacée par des variables conceptuellement voisines, 
afin de s'assurer de sa supériorité dans un contexte multivarié. Le modèle finalement 
retenu est décrit au tableau 11. Il a été estimé sur la population de référence qui, pour 
rappel, consiste en la réunion des comptes annuels relatifs aux exercices comptables 
2005 et 2006, et qui permet donc l'étude des défaillances survenues en 2006, 2007, 2008 
et 2009. Cette population est nettement plus vaste que les populations étudiées dans la 
plupart des travaux comparables. Les performances du modèle n'en sont pas moins très 
satisfaisantes, et le nombre de sociétés couvertes confère une portée très générale aux 
résultats. L'utilisation de variables d'interaction permet par ailleurs de différencier les 
effets pour certains segments de population. 
 
Dans le tableau 11, le score est égal au log-odds présenté précédemment et est donc une 
mesure du risque de défaillance: quand le score augmente (diminue), la probabilité de 
défaillance estimée augmente (diminue). Cela signifie que si une variable est associée à 
un coefficient positif, la probabilité de défaillance augmente quand la variable augmente, 
tandis que si une variable est associée à un coefficient négatif, la probabilité de défail-
lance diminue quand la variable augmente. Chaque coefficient représente la variation du 
score correspondant à une variation d'une unité de la variable à laquelle il est associé. 
Par exemple, quand REXBRU (rentabilité brute d'exploitation) augmente d'une unité, le 
score diminue de 2,0465. Tous les coefficients sont significatifs au seuil de 99 p.c. et ont 
des signes conformes à l'intuition. Les variables sont réparties en trois groupes: variables 

                                                   
16 La notion de défaillance est discutée au paragraphe I.2.1. Les implications de la nouvelle loi sur la con-
tinuité des entreprises n'ont pas pu être évaluées car, au moment où ce travail a été mené, la Banque 
carrefour des entreprises n'identifiait pas les entreprises entrant dans les nouvelles procédures.  
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continues (LOGENDETCT, LOGVALACR, CHARDET, REXBRU et LOGAGE), variables 
binaires (SIZE1, SIZE2, DISTRIB et CASHNEG) et variables d'interaction.  
 
TABLEAU 11 MODÈLE DE SANTÉ FINANCIÈRE             
 (modèle estimé sur la population de référence: 419.633 observations relatives aux   
 exercices comptables 2005 et 2006) 

Source: BNB. 
(1) Tous les coefficients sont significatifs au seuil de 99 p.c. Dans chaque groupe, les variables sont classées dans l'ordre 
décroissant des coefficients standardisés. 

 
Les variables logarithmiques ont été introduites par remplacement des variables non 
transformées. Les logarithmes améliorant la qualité du modèle de manière significative 
ont été retenus, à savoir LOGENDETCT (logarithme de l'endettement à court terme), 
LOGVALACR (logarithme du ratio de trésorerie VALACR) et LOGAGE (logarithme de 
l'âge). Les variables d'interaction ont ensuite été introduites, afin de différencier l'effet des 
variables continues pour certains segments de la population. Seules les interactions 
impliquant une amélioration significative du modèle ont été ajoutées, soit (SIZE1 × 
LOGVALACR), (SIZE1 × REXBRU), (CASHNEG × LOGENDETCT) et (LOGENDETCT × 
LOGVALACR). 
 
III.1.2 Interprétation 
 
LOGENDETCT (logarithme de l'endettement à court terme): reflète le niveau des dettes 
exigibles dans l'année, soit les fonds sur lesquels la société ne peut pas compter à long 
terme. Le coefficient positif associé signifie que la probabilité de défaillance estimée aug-
mente quand LOGENDETCT augmente. La transformation logarithmique implique que 

 Coefficient (1) Variable Description 

SCORE = - 4,1932   
 + 1,4215 LOGENDETCT Logarithme de l'endettement à court terme  
 

- 0,6263 LOGVALACR 
Logarithme des valeurs disponibles et des 
placements de trésorerie en proportion des 
actifs circulants restreints 

 - 2,0465 REXBRU Rentabilité brute d'exploitation 
 - 0,4098 LOGAGE Logarithme de l'âge 
 + 8,8396 CHARDET Charges des dettes en proportion du 

passif 
    
 

+ 1,3334 SIZE1 
SIZE1=1 si total bilantaire < 250.000€, 
0 sinon 

 + 0,5963 SIZE2 SIZE2=1 si 250.000€  total bilantaire < 
5.000.000€, 0 sinon 

 - 0,7297 DISTRIB DISTRIB=1 si du bénéfice est distribué,    
0 sinon 

 + 0,2796 CASHNEG CASHNEG =1 si le cash-flow est négatif,  
0 sinon 

    
 + 0,2603 (SIZE1 × LOGVALACR)  
 + 1,1987 (SIZE1 × REXBRU)  
 - 0,4276 (CASHNEG × LOGENDETCT)  
 + 0,1760 (LOGENDETCT × LOGVALACR)  
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l'effet d'une augmentation donnée de l'endettement diminue à mesure que l'endettement 
augmente17. 
 
LOGVALACR (logarithme des valeurs disponibles et des placements de trésorerie en pro-
portion des actifs circulants restreints): mesure les liquidités directement mobilisables au 
sein des actifs à court terme. Le coefficient négatif associé signifie que la probabilité de 
défaillance estimée diminue quand LOGVALACR augmente. La transformation loga-
rithmique implique que l'effet d'une augmentation donnée de la liquidité diminue à mesure 
que la liquidité augmente. 
 
REXBRU (rentabilité brute d'exploitation): mesure la rentabilité brute d'exploitation, c'est-
à-dire la rentabilité d'exploitation avant amortissements, réductions de valeur et provisions 
pour risques et charges. Le coefficient négatif associé indique que la probabilité de défail-
lance estimée diminue quand REXBRU augmente. 
 
LOGAGE (logarithme de l'âge): mesure l'ancienneté de chaque société. Le coefficient né-
gatif associé signifie que la probabilité de défaillance estimée diminue quand LOGAGE 
augmente. La transformation logarithmique implique que l'effet d'une augmentation don-
née de l'âge diminue à mesure que l'âge augmente. 
 
CHARDET (charges des dettes en proportion du passif): reflète le niveau des charges 
que les dettes font peser sur la société, en proportion de l'ensemble des moyens dont elle 
dispose. Le coefficient positif associé indique que la probabilité de défaillance estimée 
augmente quand CHARDET augmente. 
 
SIZE1: variable égale à 1 pour les sociétés de la classe de taille 1 (total bilantaire inférieur 
à 250.000 €), 0 pour les autres. Le coefficient positif associé signifie que l'appartenance à 
cette classe accroît la probabilité de défaillance estimée. 
 
SIZE2: variable égale à 1 pour les sociétés de la classe de taille 2 (total bilantaire compris 
entre 250.000 et 5.000.000 €), 0 pour les autres. Le coefficient positif associé signifie que 
l'appartenance à cette classe accroît la probabilité de défaillance estimée. Cette aug-
mentation est cependant moins prononcée que pour les observations de la classe 1.  
 
DISTRIB: variable égale à 1 pour les sociétés qui distribuent tout ou partie de leur béné-
fice, 0 pour les autres. Le coefficient négatif associé indique que le fait de distribuer des 
bénéfices réduit la probabilité de défaillance estimée. Quand DISTRIB vaut 1, cela 
signifie, d'une part, que la société dispose de bénéfice à distribuer, d'autre part, que son 
actif net satisfait aux conditions énoncées par le Code des sociétés18. 

                                                   
17 Par exemple, pour une augmentation de 20 p.c. de l'endettement, l'effet sera plus important si l'endet-
tement passe de 20 p.c. à 40 p.c. plutôt que de 70 p.c. à 90 p.c.  
18 Cf. articles 320 (SPRL), 429 (SCRL) et 617 (SA) du Code des sociétés. Aucune distribution de bénéfice ne 
peut être faite lorsqu'à la date de clôture du dernier exercice, l'actif net tel qu'il résulte des comptes annuels 
est, ou deviendrait à la suite d'une telle distribution, inférieur au montant du capital libéré ou, si ce montant est 
supérieur, du capital appelé, augmenté de toutes les réserves que la loi ou les statuts ne permettent pas de 
distribuer.  
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CASHNEG: variable égale à 1 pour les sociétés dont le cash-flow est négatif, 0 pour les 
autres. Le coefficient positif associé indique qu'une situation de cash-flow négatif accroît 
la probabilité de défaillance estimée.  
 
SIZE1*LOGVALACR: variable tenant compte des interactions entre la taille et les liqui-
dités directement mobilisables. Le coefficient positif associé signifie que, pour les sociétés 
de la classe de taille 1, une augmentation donnée de LOGVALACR a moins d'impact sur 
la probabilité de défaillance estimée.  
 
SIZE1*REXBRU: variable tenant compte des interactions entre la taille et la rentabilité 
brute d'exploitation. Le coefficient positif associé signifie que, pour les sociétés de la 
classe de taille 1, une augmentation donnée de REXBRU a moins d'impact sur la proba-
bilité de défaillance estimée.  
 
CASHNEG*LOGENDETCT: variable tenant compte des interactions entre le niveau d'en-
dettement et la position de cash-flow. Le coefficient négatif associé indique qu'une aug-
mentation donnée de LOGENDETCT a moins d'impact sur la probabilité de défaillance 
des sociétés dont le cash-flow est négatif. Parallèlement, ces dernières supportent une 
prime de risque au travers de la variable CASHNEG (cf. ci-dessus). 
 
LOGENDETCT*LOGVALACR: variable tenant compte des interactions entre l'endet-
tement à court terme et les liquidités directement mobilisables. 
 
III.1.3 Évaluation 
 
Les performances du modèle final et des modèles alternatifs ont été évaluées au moyen 
des critères définis au paragraphe I.6, soit les tests statistiques généraux, l'efficacité 
prédictive et la significativité des coefficients. Le présent paragraphe se concentre sur 
l'efficacité prédictive, qui est le critère central dans une optique de minimisation des 
erreurs. Les autres critères ont cependant été surveillés et ont été particulièrement utiles 
dans le processus de sélection des variables. 
 
L'analyse de classement correct vise à obtenir des taux de classement corrects égaux 
pour les observations défaillantes et les observations non défaillantes. Dans le modèle de 
santé financière, le score seuil correspondant à ce critère est égal à -3,64. A ce seuil, le 
taux de classement correct des observations défaillantes (DEF=1) est égal à 75 p.c. (soit 
6.692/8.971), tandis que le taux de classement correct des observations non défaillantes 
(DEF=0) est lui aussi égal à 75 p.c. (soit 306.639/410.662). Comme souligné au para-
graphe I.6.2.1, le taux de classement correct permet de résumer la performance du mo-
dèle en une seule quantité. Cette information est cependant parcellaire car elle ne tient 
pas compte de la distribution des scores estimés. 
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TABLEAU 12 TABLEAU DE CLASSEMENT CORRECT DU MODÈLE DE SANTÉ FINANCIÈRE   
 (nombre d'observations) 

Estimé 
Observé 

             D EF=1                                  DEF =0 
Total 

DEF=1 6.692 104.023 110.715 
DEF=0 2.279 306.639 308.918 
Total 8.971 410.662 419.633 

Source: BNB. 

 
Les courbes ROC comblent cette lacune en considérant autant de seuils qu'il y a de 
scores estimés pour la population étudiée. Le modèle de santé financière obtient une 
surface C sous la courbe ROC égale à 0,823 (première partie du graphique 15). Cette 
valeur signifie que dans 82,3 p.c. des cas, une observation défaillante tirée au hasard 
aura un score estimé supérieur à celui d'une observation non défaillante également tirée 
au hasard. Il s'agit d'une efficacité prédictive excellente d'après Hosmer et Lemeshow 
(2000). La qualité de la prédiction est d'autant plus satisfaisante que la population est 
nettement plus vaste (et donc hétérogène) que les populations étudiées dans la plupart 
des travaux comparables. La deuxième partie du graphique 15 décrit les valeurs de C 
obtenues en validant le modèle sur chaque exercice comptable étudié. On peut constater 
que l'efficacité prédictive est particulièrement stable dans le temps puisque, entre 1995 et 
2006, C fluctue dans une fourchette étroite comprise entre 0,817 et 0,828.  
 
 GRAPHIQUE 15 COURBE ROC DU MODÈLE DE SANTÉ FINANCIÈRE 

 
Source: BNB. 
(1) 1 - spécificité = taux de classement incorrect des observations non défaillantes (DEF=0). 
(2) Sensibilité = taux de classement correct des observations défaillantes (DEF=1). 

 
La comparaison avec le modèle précédent indique que les deux modèles obtiennent des 
performances similaires jusqu'en 2000, après quoi l'efficacité prédictive du modèle pré-
cédent décline sensiblement. Pour l'essentiel, ce déclin s'explique par la nette érosion du 
pouvoir prédictif de la variable représentant les dettes échues envers le fisc et l'ONSS, qui 
était incluse dans le modèle précédent. Sur la période récente, le remplacement de cette 
variable par d'autres variables plus pertinentes permet de stabiliser l'efficacité prédictive. Il 
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est également à souligner que Mitchell et Van Roy (2007) ont comparé le modèle pré-
cédent avec les modèles de deux sociétés commerciales et le Z-score d'Altman. Cette 
analyse a montré que les quatre modèles obtenaient des performances comparables en 
termes d'efficacité prédictive, malgré les différences méthodologiques19. Selon toute vrai-
semblance, le nouveau modèle se compare donc favorablement aux modèles développés 
par d'autres organismes. 
 
Le graphique 16 présente une image de la stabilité de l'estimation. L'axe des abscisses 
donne les scores obtenus sur base du modèle de santé financière, c'est-à-dire le modèle 
estimé sur la réunion des populations 2005 et 2006. L'axe des ordonnées donne les 
scores obtenus sur base d'un modèle contenant les mêmes variables, mais estimé sur la 
réunion des populations 2000 et 2001. Ce graphique indique que les scores obtenus, de 
même que le classement des observations, ne sont guère affectés par le choix de la 
population d'estimation. 
 
GRAPHIQUE  16  STABILITÉ  DE  L'ESTIMATION              
 (scores estimés pour la population 2008 - échantillon aléatoire de 2000 observations) 

 
Source: BNB.  

 
Enfin, pour chaque exercice comptable, la première partie du graphique 17 décrit le taux 
observé de défaillance à 3 ans et la moyenne de la probabilité de défaillance estimée par 
le modèle de santé financière. Les deux grandeurs suivent les mêmes tendances mais 
avec un décalage dû à l'horizon de 3 ans choisi pour définir la défaillance. Sur la période 
récente par exemple, le taux de défaillance à 3 ans rebondit à partir de l'exercice 2006 (en 
raison de la hausse du nombre de faillites en 2008 et en 2009), alors que la hausse de la 
probabilité estimée débute en 2008. Ce n'est en effet qu'à partir de 2008 que la con-
joncture affecte la situation financière des sociétés. Sur l'ensemble de la période étudiée, 
la probabilité estimée tend à lisser les évolutions: dans les périodes de haute conjoncture, 

                                                   
19 Les auteurs suggèrent entre autres que la définition de la défaillance (défaut de paiement ou faillite) est de 
moindre importance. 
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elle est supérieure au taux de défaillance observé alors que dans les périodes de basse 
conjoncture, elle lui est inférieure.  
 
La deuxième partie du graphique 17 montre les résultats obtenus lorsque l'horizon de 
défaillance est ramené à un an. Il compare le taux observé de défaillance à 1 an avec la 
probabilité moyenne découlant d'un modèle contenant les mêmes variables indépen-
dantes que le modèle de santé financière, mais estimé pour la prédiction des défaillances 
à 1 an. Le graphique permet de constater que cette modulation de l'horizon de défaillance 
réconcilie largement les deux grandeurs, en tout cas pour les dix derniers exercices 
comptables. 
 
 GRAPHIQUE 17 TAUX DE DÉFAILLANCE OBSERVÉ ET PROBABILITÉ DE DÉFAILLANCE ESTIMÉE  

Source: BNB.  
(1) Modèle contenant les mêmes variables indépendantes que le modèle de santé financière mais estimé pour la prédiction 
des défaillances à 1 an. La variable dépendante vaut donc 1 si DEFDETAIL=DEF01, 0 sinon.  
(2) Soit le taux d'observations DEF=1.  
(3) Soit le taux d'observations DEFDETAIL=DEF01. 

 

III.2 INDICATEUR DE SANTÉ FINANCIÈRE 
 
Le score estimé par le modèle est une mesure du risque de défaillance: plus le score 
d'une société est élevé, plus sa probabilité de défaillance estimée est élevée et, impli-
citement, plus sa situation financière est dégradée. L'indicateur de santé financière étant 
destiné à rendre compte de la notion opposée, on le définit comme suit: 
 

Indicateur de santé financière = - score 
 
Selon cette définition, plus l'indicateur d'une société est élevé, plus sa probabilité de dé-
faillance estimée est faible, et donc plus sa situation financière peut être jugée satis-
faisante. Les graphiques 18 et 19 illustrent cette relation en recourant à un découpage en 
100 régions de l'indicateur. Les régions correspondent à des intervalles égaux de ce der-
nier, entre ses valeurs minimum et maximum.  
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Le graphique 18 présente la distribution des observations défaillantes et non défaillantes 
pour les 100 régions ainsi définies. Il montre que les sociétés défaillantes sont con-
centrées dans les régions inférieures de l'indicateur, alors que les sociétés non défail-
lantes sont concentrées dans les régions supérieures. Les régions 1 à 28 rassemblent 
ainsi plus de la moitié des sociétés défaillantes, contre seulement 12 p.c. des sociétés 
non défaillantes. À l'inverse, les cinquante dernières régions regroupent près de 40 p.c. 
des sociétés non défaillantes, contre 4 p.c. des sociétés défaillantes. Le graphique met 
aussi en évidence l'existence d'une "zone grise" au sein de laquelle il est difficile de dis-
criminer les sociétés. Cette zone grise correspond aux régions dans lesquelles les pro-
portions d'observations défaillantes et non défaillantes sont proches.  
 
GRAPHIQUE 18 DISTRIBUTION DES OBSERVATIONS DÉFAILLANTES ET NON DÉFAILLANTES,  
 PAR RÉGION DE L'INDICATEUR DE SANTÉ FINANCIÈRE       
 (pourcentages, population de référence, 419.633 observations)  

 
Source: BNB. 
(1) Régions correspondant à des intervalles égaux de l'indicateur entre ses valeurs minimum et maximum: région 1 =  
[-0,10;0,01[ ; région 2 = [0,01;0,12[ ; région 3 = [0,12;0,23[ ; ... ; région 99 = [10,82;10,93[ ; région 100 = [10,93;11,04]. 

 

Le graphique 19 présente la distribution sous un autre angle: pour chacune des 100 ré-
gions, il décrit le taux de défaillance ainsi que la courbe de fréquence cumulée des obser-
vations. Ce graphique témoigne de la relation très nettement négative qui existe entre l'in-
dicateur et le risque de défaillance. Le taux de défaillance à 3 ans passe en effet de plus 
de 30 p.c. dans les premières régions à 0 p.c. dans les dernières régions. La relation n'est 
pas linéaire et est notamment caractérisée, au-delà de la soixantième région, par un taux 
de défaillance quasiment stationnaire à un niveau très faible. Cela signifie que, à partir 
d'un certain niveau, une augmentation additionnelle de l'indicateur n'a plus de signification 
en termes de risque de défaillance.  
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GRAPHIQUE 19 TAUX DE DÉFAILLANCE ET FRÉQUENCE CUMULÉE DE L'ENSEMBLE    
 DES OBSERVATIONS, PAR RÉGION DE L'INDICATEUR DE SANTÉ FINANCIÈRE 
 (population de référence, 419.433 observations)  

 
Source: BNB. 
(1) Régions correspondant à des intervalles égaux de l'indicateur entre ses valeurs minimum et maximum: région 1 =  
[-0,10;0,01[ ; région 2 = [0,01;0,12[ ; région 3 = [0,12;0,23[ ; ... ; région 99 = [10,82;10,93[ ; région 100 = [10,93;11,04].  
(2) Moyenne mobile centrée sur trois régions. 

 

III.3 CLASSES DE SANTÉ FINANCIÈRE 

 
III.3.1 Définition 
 
Une fois l'indicateur calculé, les observations sont regroupées en fusionnant les régions 
limitrophes de l'indicateur, jusqu'à obtenir des ensembles suffisamment homogènes et 
stables du point de vue du taux de défaillance observé au cours des trois années sui-
vantes. Dix "classes de santé financière" ont ainsi été créées20.  
 
Chaque classe est associée à un niveau de risque distinct défini par le taux de défaillance 
à 3 ans observé dans le passé (tableau 13). Les taux présentés dans le tableau ont été 
calculés sur l'ensemble des comptes annuels relatifs aux exercices comptables 2000 à 
2006, soit pour les défaillances survenues entre 2001 et 2009. Ces taux sont donc 
indépendants du cycle conjoncturel et bénéficient de ce fait d'une grande stabilité dans le 
temps. Eu égard au nombre d'observations sur lesquelles ils ont été calculés (1.336.259 
comptes annuels), ils peuvent être interprétés comme des probabilités fiables. L'annexe 8 

                                                   
20 Le modèle précédent résultait en six classes. L'augmentation du nombre de classes a été permise par 
l'élargissement de la population étudiée. Les nouvelles classes correspondent aux intervalles suivants de 
l'indicateur: 
- Classe 1: indicateur  6,99; 
- Classe 2: 6,99 > indicateur  5,66; 
- Classe 3: 5,66 > indicateur  4,88; 
- Classe 4: 4,88 > indicateur  4,22; 
- Classe 5: 4,22 > indicateur  3,22; 
- Classe 6: 3,22 > indicateur  2,53; 
- Classe 7: 2,53 > indicateur  1,93; 
- Classe 8: 1,93 > indicateur  1,52; 
- Classe 9: 1,52 > indicateur  1,12; 
- Classe 10: 1,12 > indicateur. 
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détaille les taux par année et par classe. On peut constater qu'ils fluctuent peu dans le 
temps et que les intervalles de confiance des moyennes ne se chevauchent pas21.  
 
Le taux de défaillance s'établit à 0,09 p.c. dans la classe 1, c'est-à-dire la classe corres-
pondant aux valeurs les plus élevées de l'indicateur de santé financière. Ce taux signifie 
que, dans le passé, moins d'une société sur mille de cette classe a été défaillante à un 
horizon de trois ans. Le taux de défaillance augmente ensuite progressivement à mesure 
que l'on passe de la classe 1 à la classe 10, ce qui correspond implicitement à une 
dégradation de la situation financière. Le taux atteint 26,25 p.c. dans la classe 10, c'est-à-
dire la classe correspondant aux valeurs les plus faibles de l'indicateur. Ceci signifie que, 
dans le passé, plus d'un quart des sociétés de la classe 10 ont été défaillantes à un 
horizon de trois ans.  
 
TABLEAU 13 DÉFINITION DES CLASSES DE SANTÉ FINANCIÈRE         
 (réunion des comptes annuels relatifs aux exercices comptables 2000 à 2006,     
 soit 1.336.259 observations)  

Classes de santé 
financière 

Taux d'observations défaillantes à 
un horizon de 3 ans 

Pourcentage de sociétés présentes 
dans la classe 

Classe 1 0,09 8,12 

Classe 2 0,22 16,54 

Classe 3 0,46 15,90 

Classe 4 0,94 16,01 

Classe 5 2,35 24,93 

Classe 6 5,58 11,87 

Classe 7 10,20 4,71 

Classe 8 15,32 1,24 

Classe 9 20,01 0,47 

Classe 10 26,25 0,21 
   
TOTAL 2,34 100,0 

Source: BNB. 

 

Les classes 1, 2, 3 et 4 sont associées à des taux de défaillance inférieurs à la moyenne, 
et s'assimilent dès lors à une situation financière favorable. Les taux ne sont cependant 
pas nuls, ce qui signifie que ces classes ne sont pas exemptes de tout risque. Les classes 
6, 7, 8, 9 et 10 sont au contraire associées à des taux de défaillance supérieurs à la 
moyenne, et s'assimilent de ce fait à une situation de vulnérabilité. C'est pourquoi l'appar-
tenance à une de ces classes peut être interprétée comme un clignotant, dont l'intensité 
s'accroît à mesure que l'on passe de la classe 6 à la classe 10. Enfin, la classe 5 équivaut 
à la zone grise évoquée au paragraphe précédent. Elle correspond à un taux de défail-
lance égal à la moyenne (2,3 p.c.) et est par conséquent neutre en termes d'interprétation. 
 
La moitié des sociétés sont positionnées dans les quatre premières classes, soit les 
classes correspondant à un taux de défaillance inférieur à la moyenne. A l'opposé, les 
trois dernières classes concentrent moins de 2 p.c. des sociétés. 

                                                   
21 À titre d'information, l'annexe 9 présente quant à elle les taux à horizon de un, deux et trois ans. 
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Il est à souligner que les taux de défaillance présentés au tableau 13 concernent les 
sociétés en ordre de dépôt de leurs comptes annuels, et que le non respect de cette 
obligation légale est un clignotant préalable à tout diagnostic financier. Ces taux con-
cernent par ailleurs une acception particulière de la défaillance, à savoir les situations de 
faillite ou de concordat judiciaire à un horizon de 3 ans. L'extension de cet horizon à 5 ou 
à 10 ans résulte en des taux très nettement supérieurs. Le tableau 14, relatif à l'exercice 
comptable 1999, montre que, dans la classe 10 par exemple, le taux de défaillance atteint 
45,4 p.c. à 10 ans, contre 37,3 p.c. à 5 ans et 27,8 p.c. à 3 ans.  
 
TABLEAU 14 CLASSES DE SANTÉ FINANCIÈRE ET DÉFINITION ÉTENDUE DE LA DÉFAILLANCE 
 (exercice comptable 1999) 

Classes de santé 
financière 

Taux d'observations 
défaillantes à un horizon 

de 3 ans 

Taux d'observations 
défaillantes à un horizon 

de 5 ans 

Taux d'observations 
défaillantes à un horizon 

de 10 ans 

Classe 1 0,1 0,3 0,8 

Classe 2 0,2 0,6 1,8 

Classe 3 0,4 1,2 3,1 

Classe 4 0,9 2,3 5,3 

Classe 5 2,4 4,9 10,0 

Classe 6 5,3 10,4 18,2 

Classe 7 10,9 18,3 27,6 

Classe 8 15,2 23,5 34,1 

Classe 9 20,9 29,7 39,0 

Classe 10 27,8 37,3 45,4 
    
TOTAL 2,5 4,8 8,9 

Source: BNB.  

 
De plus, outre une faillite, les sociétés appartenant aux dernières classes sont suscep-
tibles d'être exposées à d'autres conséquences indésirables, dont un défaut de paiement, 
une restructuration, une dissolution ou une liquidation. À un horizon de 10 ans, si l'on 
ajoute aux faillites les cas de sociétés ayant disparu pour toute autre raison, le taux d'arrêt 
de l'activité dépasse 60 p.c. en classe 10 et 50 p.c. en classes 8 et 9. La continuité des 
sociétés positionnées dans les dernières classes est donc nettement compromise à plus 
ou moins brève échéance. La plupart des sociétés restant en activité bénéficient ulté-
rieurement du soutien financier de leur actionnariat, sous forme de prêts, d'augmentations 
de capital ou d'interventions dans les pertes. 
 
Les classes de santé financière ainsi définies, de même que l'indicateur dont elles sont 
dérivées, constituent une évaluation strictement financière des sociétés à un moment 
donné. Cette évaluation est basée sur les données des comptes annuels et ne tient dès 
lors pas compte d'autres éléments fondamentaux, comme les perspectives de dévelop-
pement, la concurrence ou la qualité des dirigeants. À ce titre, les classes de santé finan-
cière doivent être considérées comme un des éléments permettant de porter un jugement 
complet sur la situation d'une société. 
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III.3.2 Caractérisation financière 
 
Le graphique 20 décrit la situation financière des sociétés dans chacune des classes, 
sous forme de box plots (cf. interprétation au paragraphe II.1). Pour chaque variable 
incluse dans le modèle, il montre que la position des sociétés se dégrade progres-
sivement à mesure que l'on passe de la classe 1 à la classe 10. Dans la grande majorité 
des cas, cette dégradation affecte l'ensemble de la distribution, du dixième au nonantième 
percentile. Les sociétés des premières classes sont significativement moins endettées, 
plus rentables et plus liquides que les sociétés des dernières classes. 
 
On constate par exemple que l'endettement à court terme (ENDETCT) est inférieur à 0,2 
pour 90 p.c. des sociétés de la classe 1, alors qu'il est supérieur à 1,05 pour 90 p.c. des 
sociétés de la classe 10. De même, la rentabilité brute d'exploitation (REXBRU) est 
positive pour 90 p.c. des sociétés de la classe 1, alors qu'elle est négative pour quasiment 
toutes les sociétés de la classe 10. On relève encore que la moitié des sociétés de la 
classe 1 ont plus de 18 ans, alors que la moitié des sociétés de la classe 10 ont moins de 
5 ans. 
 
Dans la plupart des cas, les distributions sont très nettement asymétriques pour les 
dernières classes, ce qui s'explique par la concentration des sociétés dans les régions 
inférieures des variables. Dans le cas de REXBRU par exemple, la médiane de la classe 
10 (-0,32) se confond avec le premier quartile et le premier décile.  
 
En ce qui concerne les variables binaires, le taux de sociétés présentant un cash-flow 
négatif (c'est-à-dire CASHNEG=1) passe progressivement de 1,8 p.c. dans la classe 1 à 
96,1 p.c. dans la classe 10. On peut également constater que, à de rares exceptions près, 
les sociétés des dernières classes ne distribuent pas de bénéfice.  
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GRAPHIQUE 20 VARIABLES INDÉPENDANTES - BOX PLOTS PAR CLASSE DE SANTÉ F INANCIÈRE
 (population de référence) 

 

 

 
Source: BNB. 
(1) Pourcentage d'observations pour lesquelles la variable est égale à 1.  
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III.3.3 Évolution de la distribution des sociétés 
 
La distribution des sociétés parmi les classes de santé financière fluctue au cours du 
temps (cf. annexe 10). On constate en particulier que les périodes de basse conjoncture 
se traduisent par une augmentation du pourcentage de sociétés dans les dernières 
classes (c'est-à-dire les classes les plus vulnérables), alors que les périodes de haute 
conjoncture se traduisent par une baisse de ce même pourcentage. Ceci se vérifie surtout 
pour les deux ou trois dernières classes. Le graphique 21 montre ainsi que les années de 
faible croissance du PIB (soit 2001, 2002, 2003, 2008 et 2009) correspondent à des 
pourcentages plus élevés de sociétés dans les classes 9 et 10.  
 
L'impact de la récession qui a débuté fin 2008 et s'est poursuivie en 2009 est parti-
culièrement prononcé: entre 2007 et 2009, la proportion de sociétés en classes 9 et 10 
est passée de 0,59 p.c. à 0,82 p.c. L'ensemble des branches de l'économie ont été affec-
tées par cette hausse de la vulnérabilité, dans des mesures plus ou moins importantes 
(cf. annexe 11). En 2009, les branches comptant le plus de sociétés vulnérables étaient 
l'hébergement et la restauration, le commerce, le transport et la construction. 
 
GRAPHIQUE 21 POURCENTAGE DE SOCIÉTÉS DANS LES DERNIÈRES CLASSES     
 ET TAUX DE COISSANCE DU PIB EN VOLUME 

 
Source: BNB.  
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situation financière d'une entreprise avec celle des entreprises de la même branche d'ac-
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dans les cinq derniers exercices. Cette synthèse est complétée par une comparaison 
avec les chiffres des entreprises actives dans la même branche d'activité23. 
 
Pour les sociétés satisfaisant aux conditions de calcul de l'indicateur (cf. paragraphe I.1), 
les dossiers d'entreprise intègrent un tableau identique au tableau 15. Chaque société est 
positionnée dans l'une des 10 classes pour les trois derniers exercices comptables, afin 
de tenir compte de la trajectoire au cours du temps. Dans l'interprétation, cette dernière a 
autant d'importance que la position de la société à un moment donné. Le tableau ren-
seigne également le taux de défaillance à un horizon de 3 ans observé dans le passé, qui 
caractérise chaque classe de santé financière. Les dossiers d'entreprise intègrent en 
outre un tableau détaillant la distribution des sociétés parmi les classes pour le dernier 
exercice complet. Ce tableau permet à chaque société de se situer par rapport aux so-
ciétés de la même branche d'une part, à l'ensemble des sociétés non financières d'autre 
part (cf. annexe 13). 
 
TABLEAU 15 EXEMPLE - CLASSES DE SANTÉ FINANCIÈRE DANS LE DOSSIER D'ENTREPRISE 

Classes de santé 
financière Exercice 2007 Exercice 2008 Exercice 2009 Taux de sociétés défaillantes 

à un horizon de 3 ans (1) 

Classe 1    0,09 

Classe 2    0,22 

Classe 3   X 0,46 

Classe 4    0,94 

Classe 5 X   2,35 

Classe 6  X  5,58 

Classe 7    10,20 

Classe 8    15,32 

Classe 9    20,01 

Classe 10    26,25 

Source: BNB. 
(1) Moyenne des exercices comptables 2000 à 2006. 
  

                                                   
23 Pour plus d'information, voir www.centraledesbilans.be.  
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CONCLUSION 

 
Ce document synthétise les travaux liés au développement d'un indicateur de santé 
financière basé sur les comptes annuels des sociétés. Cet indicateur est conçu comme 
une combinaison pondérée de variables, qui est atteinte au moyen d'un modèle construit 
de la même manière qu'un modèle de prédiction des défaillances. Le modèle prend la 
forme d'une régression logistique discriminant entre les sociétés défaillantes d'une part, 
les sociétés non défaillantes d'autre part. La définition de la défaillance est basée sur un 
critère juridique: une société est considérée comme défaillante si elle a fait l'objet d'une 
faillite ou d'un concordat judiciaire dans le passé. 
 
L'indicateur résume la situation de chaque société en une valeur unique qui tient compte 
simultanément des dimensions de solvabilité, de liquidité et de rentabilité. Ces dimensions 
sont complémentaires dans l'élaboration d'un diagnostic financier, un niveau d'endet-
tement élevé pouvant par exemple être compensé par une trésorerie ou un cash-flow 
abondants, et inversement. L'indicateur tient également compte de l'âge et de la taille des 
sociétés, notamment par le biais de variables d'interaction. 
 
Afin d'assurer une fiabilité minimale aux résultats, l'indicateur est calculé pour les sociétés 
satisfaisant à un certain nombre de conditions, portant notamment sur la taille, la durée de 
l'exercice comptable et le contenu des comptes annuels. La population ainsi circonscrite 
contient plus de 200.000 comptes annuels pour les derniers exercices comptables 
(225.000 en 2008). Elle est nettement plus vaste que les populations étudiées dans la 
plupart des travaux comparables. Les performances du modèle n'en sont pas moins très 
satisfaisantes, et le nombre de sociétés couvertes confère une portée très générale aux 
résultats. 
 
Sur base de l'indicateur, dix classes de santé financière ont été définies. Ces classes re-
groupent les sociétés en ensembles stables et homogènes du point de vue du taux de 
défaillance à 3 ans observé dans le passé. Chaque classe est ainsi associée à un niveau 
de risque distinct. Les quatre premières classes correspondent à des taux de défaillance 
inférieurs à la moyenne, et s'assimilent de ce fait à une situation financière favorable. Les 
taux ne sont cependant pas nuls, ce qui signifie que ces classes ne sont pas exemptes de 
tout risque. Les cinq dernières classes correspondent au contraire à des taux de 
défaillance supérieurs à la moyenne, et s'assimilent de ce fait à une situation de 
vulnérabilité. C'est pourquoi l'appartenance à une de ces classes peut être interprétée 
comme un clignotant, dont l'intensité s'accroît à mesure que l'on passe de la classe 6 à la 
classe 10. Enfin, la classe 5 correspond à un taux de défaillance égal à la moyenne (2,3 
p.c.) et est par conséquent neutre en termes d'interprétation. 
 
Ces classes, de même que l'indicateur dont elles sont dérivées, constituent une éva-
luation strictement financière des sociétés à un moment donné. Cette évaluation est 
basée sur les données des comptes annuels et ne tient dès lors pas compte d'autres 
éléments fondamentaux, comme les perspectives de développement, la concurrence, la 
qualité des dirigeants ou encore l'inclination de l'actionnariat à apporter son soutien fi-
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nancier. À ce titre, elle doit être considérée comme un des éléments permettant de porter 
un jugement complet sur la situation d'une entreprise. 
 
Les classes de santé financière sont destinées à être utilisées dans les dossiers d'en-
treprise établis par la Centrale des bilans, sous la forme présentée au paragraphe III.4. 
Afin de tenir compte des tendances les plus récentes, les paramètres du modèle seront 
actualisés à intervalles réguliers. 
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ANNEXE 1 DÉFINITION DES VARIABLES INDÉPENDANTES 

 
 
A. RATIOS FINANCIERS 
 Rubriques schéma complet Rubriques schéma abrégé 

INDFIN Degré d'indépendance financière 
Numérateur 10/15 10/15 
Dénominateur 10/49 10/49 
   
AUTOFIN Degré d'autofinancement 
Numérateur 13+14 13+14 
Dénominateur 10/49 10/49 
   
ENDET Degré d'endettement 
Numérateur 16+17+42/48 16+17+42/48 
Dénominateur 10/49 10/49 

   
ENDETCT Degré d'endettement à court terme 
Numérateur 42/48 42/48 
Dénominateur 10/49 10/49 
   
ENDETLT Degré d'endettement à long terme 
Numérateur 16+17 16+17 
Dénominateur 10/49 10/49 
   
DETFIN Dettes financières en proportion du passif 
Numérateur 170/4+42+43 170/4+42+43 
Dénominateur 10/49 10/49 
   
CREDPAS Dettes envers les établissements de crédit en proportion du passif 
Numérateur 173+8831+430/8 172/3+42+430/8 
Dénominateur 10/49 10/49 
   
CREDDET Dettes envers les établissements de crédit en proportion des dettes 
Numérateur 173+8831+430/8 172/3+42+430/8 
Dénominateur 16+17+42/48 16+17+42/48 
   
CREDCT Part des dettes envers les établissements de crédit dans les dettes à court terme 
Numérateur 430/8 430/8 
Dénominateur 42/48 42/48 
   
CHARDET Charges des dettes en proportion du passif  
Numérateur 650 65 
Dénominateur 10/49 10/49 
   
CASHFON Couverture des fonds de tiers par le cash-flow 

Numérateur 
9904+630+631/4+6501+635/7+651             

+6560-6561+660+661+662-760                 
-761-762+663-9125-780+680 

9904+8079+8279+631/4+635/7 
+656+8475-8089-8289-8485                        

-9125-780+680 
Dénominateur 16+17/49 16+17/49 
   
CASHFONCT Couverture des fonds de tiers à court terme par le cash-flow 

Numérateur 
9904+630+631/4+6501+635/7+651  
+6560-6561+660+661+662-760-761            

-762+663-9125-780+680 

9904+8079+8279+631/4+635/7 
+656+8475-8089-8289-8485                       

-9125-780+680 
Dénominateur 42/48 42/48 
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 Rubriques schéma complet Rubriques schéma abrégé 

CASHACT Cash-flow en proportion de l'actif 

Numérateur 
9904+630+631/4+6501+635/7+651  

+6560-6561+660+661+662-760                 
-761-762+663-9125-780+680 

9904+8079+8279+631/4+635/7 
+656+8475-8089-8289-8485                       

-9125-780+680 
Dénominateur 20/58 20/58 
   
LIQLAR Liquidité au sens large 
Numérateur 3+40/41+50/53+54/58+490/1 3+40/41+50/53+54/58+490/1 
Dénominateur 42/48+492/3 42/48+492/3 
   
LIQSTRI Liquidité au sens strict 
Numérateur 40/41+50/53+54/58 40/41+50/53+54/58 
Dénominateur 42/48 42/48 
   
TRESNET Trésorerie nette en proportion de l'actif 
Numérateur 50/53+54/58-43 50/53+54/58-43 
Dénominateur 20/58 20/58 
   
FISCONSS Dettes échues envers le fisc et/ou l'ONSS en proportion du passif 
Numérateur 9072+9076 9072+9076 
Dénominateur 10/49 10/49 
   
VALACT Valeurs disponibles et placements de trésorerie en proportion de l'actif 
Numérateur 50/53+54/58 50/53+54/58 
Dénominateur 20/58 20/58 
   

VALACR Valeurs disponibles et placements de trésorerie en proportion des actifs circulants 
retreints 

Numérateur 50/53+54/58 50/53+54/58 
Dénominateur 29/58-29 29/58-29 
   
RENBRU Rentabilité brute de l'actif total avant impôt et charges des dettes 

Numérateur 
9904+650+653-9125-9126+630+631/4+ 
635/7+651+6560-6561+660+661+662-

760-761-762+663+9134-780+680 

9904+65-9125-9126+631/4+635/7       
+8079 +8279+8475-8089-8289-

8485+67/77-780+680 
Dénominateur 20/58 20/58 
   
RENNET Rentabilité nette de l'actif total avant impôt et charges des dettes 
Numérateur 9904+650+653-9126+9134 9904+65-9126+67/77 
Dénominateur 20/58 20/58 
   
REXBRU Rentabilité brute d'exploitation 
Numérateur 9901+630+631/4+635/7 9901+630+631/4+635/7 
Dénominateur 20/58 20/58 
   
REXNET Rentabilité nette d'exploitation 
Numérateur 9901+9125 9901+9125 
Dénominateur 20/58 20/58 
   
RNACT Résultat net en proportion de l'actif total 
Numérateur 9904 9904 
Dénominateur 20/58 20/58 
   
VALAJACT Valeur ajoutée en proportion de l'actif total 
Numérateur 9800-740 9800 
Dénominateur 20/58 20/58 
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B. VARIABLES ADDITIONNELLES 
 
CASHNEG  CASHNEG = 1 si numérateur de CASHFON < 0; CASHNEG = 0 sinon. 
CPNEG   CPNEG = 1 si rubrique 10/15 < 0; CPNEG = 0 sinon.  
RNEG   RNEG = 1 si rubrique 9904 < 0; RNEG = 0 sinon. 
FISCONBIN  FISCONBIN = 1 si FISCONSS > 0; FISCONBIN = 0 sinon.  
CREDBIN  CREDBIN = 1 si 172/3+173+430/8 > 0; CREDBIN = 0 sinon. 
DISTRIB  DISTRIB = 1 si du bénéfice est distribué (rubrique 694/6 > 0); DISTRB = 0 sinon. 
REMCAP  REMCAP = 1 si le capital est rémunéré (rubrique 694 > 0); REMCAP = 0 sinon. 
ALARM1  ALARM1 = 1 si l'actif net (rubrique 10/15) est inférieur  
    à la moitié du capital social (rubrique 100); ALARM1 = 0 sinon. 
ALARM2  ALARM2 = 1 si l'actif net (rubrique 10/15) est inférieur  
    au quart du capital social (rubrique 100); ALARM2 = 0 sinon. 
 
LOGENDET  =ln(ENDET+0,05) 
LOGENDETCT =ln(ENDETCT+0,05) 
LOGLIQLAR  =ln(LIQLAR+0,05) 
LOGLIQSTRI =ln(LIQSTRI+0,05) 
LOGVALACT =ln(VALACT+0,05) 
LOGVALACR =ln(VALACR+0,05) 
 
 
C. VARIABLES DE TAILLE 
 
SIZE    = rubrique 10/49 
LOGSIZE   = ln(rubrique 10/49) 
SCHEMA   = 1 si schéma abrégé, 0 sinon. 
 
SIZECLASS 
SIZECLASS  =1 si rubrique 10/49 < 250.000 €; 
SIZECLASS  =2 si 250.000 €  rubrique 10/49 < 5.000.000 €; 
SIZECLASS  =3 si rubrique 10/49  5.000.000 €. 
 
SIZE1   =1 si SIZECLASS=1, 0 sinon. 
SIZE2   =1 si SIZECLASS=2, 0 sinon. 
SIZE3   =1 si SIZECLASS=3, 0 sinon. 
 
 
D. VARIABLES D'AGE 
 
AGE    = âge 
LOGAGE  = ln(AGE) 
 
AGECLASS 
AGECLASS  =1 si AGE  5; 
AGECLASS  =2 si 5 < AGE  10; 
AGECLASS  =3 si AGE > 10. 
 
AGE1   =1 si AGECLASS = 1, 0 sinon. 
AGE2   =1 si AGECLASS = 2, 0 sinon. 
AGE3   =1 si AGECLASS = 3, 0 sinon. 
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ANNEXE 2 FRÉQUENCE DE DÉFAILLANCE PAR BRANCHE D'ACTIVITÉ 
(exercice comptable 2006, niveau d'agrégation A38 de la classification NACE-Bel 2008) 

Branche d'activité Pourcentage 
d'observations DEF=1 

  
Agriculture, sylviculture et pêche 1,9 
Industries extractives  1,0 
Fabrication de denrées alimentaires, de boissons et de produits à base de tabac 2,5 
Fabrication de textiles, industries de l'habillement, industrie du cuir et de la 
chaussure 4,1 

Travail du bois, industries du papier et imprimerie  2,8 
Cokéfaction et raffinage 5,9 
Industrie chimique 1,5 
Industrie pharmaceutique 3,1 
Fabrication de produits en caoutchouc et en plastique ainsi que d'autres produits 
minéraux non métalliques 1,8 

Métallurgie et fabrication de produits métalliques à l'exception des machines et 
des équipements 2,3 

Fabrication de produits informatiques, électroniques et optiques 3,2 
Fabrication d'équipements électriques 2,0 
Fabrication de machines et équipements 1,8 
Fabrication de matériels de transport 3,4 
Autres industries manufacturières; réparation et installation de machines et 
d'équipements 1,9 

Production et distribution d'électricité, de gaz, de vapeur et d'air conditionné 2,7 
Production et distribution d'eau; assainissement, gestion des déchets et 
dépollution 2,3 

Construction  3,2 
Commerce; réparation d'automobiles et de motocycles 2,5 
Transports et entreposage  3,6 
Hébergement et restauration 4,4 
Edition, audiovisuel et diffusion 2,0 
Télécommunications 6,2 
Activités informatiques et services d'information 1,7 
Activités financières et d'assurance 0,4 
Activités immobilières 0,7 
Activités juridiques, comptables, de gestion, d'architecture, d'ingénierie, de 
contrôle et d'analyses techniques 0,8 

Recherche-développement scientifique 2,3 
Autres activités spécialisées, scientifiques et techniques 1,9 
Activités de services administratifs et de soutien 2,5 
Enseignement 1,3 
Arts, spectacles et activités récréatives 2,0 
Autres activités de services  3,3 
Branches manufacturières 2,4 
Branches non manufacturières 2,2 

Source: BNB. 
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ANNEXE 3 IMPACT DE LA WINSORISATION SUR LA DISTRIBUTION      
    DES RATIOS FINANCIERS 

 
A.  DISTRIBUTION DES RATIOS AVANT WINSORISATION (1) 

 MIN P1 P2 P5 P25 P50 P75 P95 P98 P99 MAX 

INDFIN  -393,11 -1,25 -0,70 -0,24 0,12 0,32 0,59 0,92 0,98 0,99 1,00 

AUTOFIN  -699,34 -2,00 -1,23 -0,60 -0,03 0,12 0,36 0,75 0,86 0,90 4,27 

ENDET  0,00 0,01 0,02 0,07 0,40 0,67 0,87 1,23 1,68 2,22 393,78 

ENDETCT  0,00 0,00 0,01 0,04 0,19 0,38 0,63 1,00 1,36 1,80 147,18 

ENDETLT  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,35 0,75 0,90 1,05 284,93 

DETFIN  0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,19 0,46 0,82 0,96 1,09 368,49 

CREDPAS  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,38 0,76 0,89 0,98 67,69 

CREDDET  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23 0,57 0,89 0,95 0,98 1,00 

CREDCT  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,42 0,65 0,79 1,00 

CHARDET  -0,17 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,03 0,06 0,09 0,12 24,53 

CASHFON  -6060,50 -0,74 -0,34 -0,12 0,05 0,15 0,36 1,54 3,64 7,53 54942,00 

CASHFONCT -6060,50 -1,42 -0,61 -0,20 0,07 0,27 0,66 2,51 6,42 14,07 66534,60 

CASHACT  -27,02 -0,37 -0,22 -0,08 0,03 0,09 0,17 0,35 0,48 0,59 88,80 

LIQLAR  0,00 0,01 0,03 0,10 0,77 1,28 2,38 12,55 38,64 96,91 541742,00 

LIQSTRI  0,00 0,00 0,01 0,05 0,45 1,00 2,05 12,47 42,08 111,14 541742,00 

TRESNET  -146,57 -0,54 -0,39 -0,21 0,00 0,06 0,24 0,67 0,83 0,91 1,00 

VALACT  0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,08 0,25 0,67 0,84 0,91 1,00 

VALACR  0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,22 0,56 0,97 1,00 1,00 1,01 

FISCONSS  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,09 4,28 

RENBRU  -25,62 -0,32 -0,18 -0,05 0,06 0,13 0,22 0,44 0,59 0,74 88,84 

RENNET  -40,11 -0,43 -0,27 -0,13 0,01 0,06 0,13 0,34 0,50 0,65 88,84 

REXBRU  -25,53 -0,33 -0,19 -0,07 0,04 0,11 0,20 0,41 0,55 0,66 88,78 

REXNET  -40,11 -0,43 -0,29 -0,14 0,00 0,05 0,11 0,31 0,45 0,58 88,78 

RNACT  -40,15 -0,48 -0,31 -0,16 -0,01 0,02 0,08 0,25 0,38 0,49 88,80 

VALAJACT -21,57 -0,17 -0,08 -0,01 0,09 0,22 0,44 0,98 1,37 1,72 88,80 
Source: BNB. 
(1) Exercice comptable 2006. P1 = percentile 1, P2 = percentile 2, ..., P99 = percentile 99, min = minimum, max = maximum. 
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B. DISTRIBUTION DES RATIOS APRÈS WINSORISATION (1) 
     MIN P1 P2 P5 P25 P50 P75 P95 P98 P99    MAX 

INDFIN  -1,25 -1,25 -0,70 -0,24 0,12 0,32 0,59 0,92 0,98 0,99 0,99 

AUTOFIN  -2,00 -2,00 -1,23 -0,60 -0,03 0,12 0,36 0,75 0,86 0,90 0,90 

ENDET  0,01 0,01 0,02 0,07 0,40 0,67 0,87 1,23 1,68 2,22 2,22 

ENDETCT  0,00 0,00 0,01 0,04 0,19 0,38 0,63 1,00 1,36 1,80 1,80 

ENDETLT  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,35 0,75 0,90 1,05 1,05 

DETFIN  0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,19 0,46 0,82 0,96 1,09 1,09 

CREDPAS  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,38 0,76 0,89 0,98 0,98 

CREDDET  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23 0,57 0,89 0,95 0,98 0,98 

CREDCT  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,42 0,65 0,79 0,79 

CHARDET  0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,03 0,06 0,09 0,12 0,12 

CASHFON  -0,74 -0,74 -0,34 -0,12 0,05 0,15 0,36 1,54 3,64 7,53 7,53 

CASHFONCT -1,42 -1,42 -0,61 -0,20 0,07 0,27 0,66 2,51 6,42 14,07 14,07 

CASHACT  -0,37 -0,37 -0,22 -0,08 0,03 0,09 0,17 0,35 0,48 0,59 0,59 

LIQLAR  0,01 0,01 0,03 0,10 0,77 1,28 2,38 12,55 38,64 96,91 96,91 

LIQSTRI  0,00 0,00 0,01 0,05 0,45 1,00 2,05 12,47 42,08 111,14 111,14 

TRESNET  -0,54 -0,54 -0,39 -0,21 0,00 0,06 0,24 0,67 0,83 0,91 0,91 

VALACT  0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,08 0,25 0,67 0,84 0,91 0,91 

VALACR  0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,22 0,56 0,97 1,00 1,00 1,00 

FISCONSS  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,09 0,09 

RENBRU  -0,32 -0,32 -0,18 -0,05 0,06 0,13 0,22 0,44 0,59 0,74 0,74 

RENNET  -0,43 -0,43 -0,27 -0,13 0,01 0,06 0,13 0,34 0,50 0,65 0,65 

REXBRU  -0,33 -0,33 -0,19 -0,07 0,04 0,11 0,20 0,41 0,55 0,66 0,66 

REXNET  -0,43 -0,43 -0,29 -0,14 0,00 0,05 0,11 0,31 0,45 0,58 0,58 

RNACT  -0,48 -0,48 -0,31 -0,16 -0,01 0,02 0,08 0,25 0,38 0,49 0,49 

VALAJACT -0,17 -0,17 -0,08 -0,01 0,09 0,22 0,44 0,98 1,37 1,72 1,72 
Source: BNB.  
(1) Exercice comptable 2006. P1 = percentile 1, P2 = percentile 2, ..., P99 = percentile 99, min = minimum, max = maximum. 
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ANNEXE 4 STATISTIQUES DESCRIPTIVES EN FONCTION DE DEFDETAIL 
 

 DEF01 DEF02 DEF03 DEF04 DEF05 NODEF 

INDFIN       
Décile 1 -0,91 -0,60 -0,39 -0,32 -0,26 0,00 
Quartile 1 -0,39 -0,17 -0,06 -0,01 0,01 0,12 
Médiane -0,02 0,05 0,09 0,12 0,13 0,30 
Moyenne -0,15 -0,04 0,05 0,09 0,11 0,33 
Quartile 3 0,13 0,17 0,23 0,26 0,28 0,56 
Décile 9 0,26 0,33 0,42 0,45 0,49 0,81 
AUTOFIN       
Décile 1 -1,33 -0,98 -0,76 -0,63 -0,58 -0,24 
Quartile 1 -0,69 -0,43 -0,30 -0,23 -0,19 -0,04 
Médiane -0,24 -0,12 -0,06 -0,03 -0,02 0,08 
Moyenne -0,42 -0,28 -0,19 -0,14 -0,11 0,09 
Quartile 3 -0,03 0,01 0,04 0,05 0,07 0,29 
Décile 9 0,08 0,11 0,17 0,21 0,24 0,54 
ENDET       
Décile 1 0,71 0,66 0,56 0,54 0,50 0,18 
Quartile 1 0,86 0,82 0,76 0,73 0,71 0,43 
Médiane 1,01 0,94 0,90 0,87 0,86 0,69 
Moyenne 1,14 1,03 0,94 0,90 0,88 0,66 
Quartile 3 1,38 1,16 1,05 1,00 0,99 0,87 
Décile 9 1,89 1,57 1,38 1,30 1,24 0,99 
ENDETCT       
Décile 1 0,40 0,36 0,30 0,27 0,25 0,08 
Quartile 1 0,62 0,57 0,49 0,46 0,44 0,20 
Médiane 0,86 0,77 0,70 0,67 0,65 0,40 
Moyenne 0,89 0,80 0,72 0,68 0,66 0,44 
Quartile 3 1,14 0,97 0,89 0,86 0,84 0,63 
Décile 9 1,60 1,32 1,13 1,08 1,04 0,83 
ENDETLT       
Décile 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Quartile 1 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 
Médiane 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 
Moyenne 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 
Quartile 3 0,34 0,33 0,33 0,33 0,32 0,35 
Décile 9 0,62 0,60 0,58 0,58 0,57 0,59 
DETFIN       
Décile 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Quartile 1 0,13 0,12 0,11 0,10 0,10 0,03 
Médiane 0,34 0,31 0,31 0,30 0,30 0,22 
Moyenne 0,39 0,36 0,35 0,34 0,34 0,29 
Quartile 3 0,58 0,55 0,53 0,53 0,51 0,47 
Décile 9 0,84 0,79 0,76 0,75 0,73 0,70 
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 DEF01 DEF02 DEF03 DEF04 DEF05 NODEF 

CREDPAS       
Décile 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Quartile 1 0,10 0,08 0,08 0,07 0,07 0,01 
Médiane 0,29 0,26 0,25 0,25 0,25 0,16 
Moyenne 0,34 0,32 0,31 0,30 0,29 0,24 
Quartile 3 0,52 0,48 0,47 0,46 0,45 0,40 
Décile 9 0,76 0,72 0,69 0,68 0,68 0,63 
CREDDET       
Décile 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Quartile 1 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,02 
Médiane 0,27 0,28 0,29 0,30 0,31 0,28 
Moyenne 0,31 0,31 0,33 0,33 0,34 0,34 
Quartile 3 0,48 0,50 0,53 0,54 0,53 0,59 
Décile 9 0,68 0,69 0,71 0,73 0,74 0,81 
CREDCT       
Décile 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Quartile 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Médiane 0,08 0,08 0,07 0,05 0,05 0,00 
Moyenne 0,15 0,15 0,14 0,14 0,14 0,08 
Quartile 3 0,23 0,23 0,23 0,21 0,22 0,09 
Décile 9 0,41 0,40 0,41 0,41 0,40 0,31 
CHARDET       
Décile 1 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 
Quartile 1 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 
Médiane 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 0,02 
Moyenne 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,03 
Quartile 3 0,07 0,06 0,06 0,05 0,05 0,04 
Décile 9 0,11 0,09 0,08 0,08 0,08 0,06 
CASHFON       
Décile 1 -0,29 -0,22 -0,16 -0,13 -0,11 -0,02 
Quartile 1 -0,15 -0,08 -0,03 -0,01 0,00 0,05 
Médiane -0,02 0,02 0,04 0,06 0,07 0,14 
Moyenne -0,03 0,01 0,08 0,10 0,11 0,32 
Quartile 3 0,05 0,09 0,12 0,15 0,16 0,31 
Décile 9 0,15 0,20 0,26 0,30 0,32 0,68 
CASHFONCT       
Décile 1 -0,39 -0,30 -0,21 -0,18 -0,15 -0,02 
Quartile 1 -0,19 -0,11 -0,04 -0,01 0,00 0,07 
Médiane -0,03 0,02 0,05 0,08 0,09 0,24 
Moyenne -0,02 0,03 0,14 0,16 0,19 0,57 
Quartile 3 0,07 0,12 0,18 0,22 0,24 0,57 
Décile 9 0,24 0,30 0,41 0,47 0,50 1,20 
CASHACT       
Décile 1 -0,33 -0,27 -0,17 -0,13 -0,11 -0,01 
Quartile 1 -0,18 -0,09 -0,03 -0,01 0,00 0,03 
Médiane -0,03 0,01 0,04 0,05 0,05 0,08 
Moyenne -0,06 -0,01 0,03 0,05 0,06 0,10 
Quartile 3 0,05 0,08 0,10 0,12 0,13 0,16 
Décile 9 0,15 0,17 0,20 0,21 0,22 0,25 
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 DEF01 DEF02 DEF03 DEF04 DEF05 NODEF 

LIQLAR       
Décile 1 0,24 0,33 0,35 0,37 0,36 0,27 
Quartile 1 0,48 0,60 0,69 0,71 0,72 0,78 
Médiane 0,79 0,91 0,98 1,00 1,02 1,23 
Moyenne 0,95 1,12 1,41 1,41 1,56 3,04 
Quartile 3 1,08 1,15 1,25 1,30 1,33 2,10 
Décile 9 1,36 1,55 1,85 1,90 2,01 4,80 
LIQSTRI       
Décile 1 0,05 0,09 0,10 0,11 0,11 0,12 
Quartile 1 0,20 0,27 0,29 0,32 0,32 0,40 
Médiane 0,46 0,56 0,62 0,65 0,68 0,90 
Moyenne 0,71 0,83 1,10 1,12 1,32 2,81 
Quartile 3 0,77 0,89 0,98 1,02 1,06 1,69 
Décile 9 1,14 1,25 1,47 1,55 1,65 4,22 
TRESNET       
Décile 1 -0,37 -0,31 -0,28 -0,27 -0,26 -0,14 
Quartile 1 -0,18 -0,15 -0,13 -0,12 -0,12 -0,01 
Médiane -0,05 -0,03 -0,02 0,00 0,00 0,04 
Moyenne -0,09 -0,06 -0,04 -0,03 -0,02 0,09 
Quartile 3 0,02 0,03 0,04 0,05 0,07 0,18 
Décile 9 0,10 0,12 0,15 0,17 0,18 0,39 
VALACT       
Décile 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Quartile 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 
Médiane 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03 0,06 
Moyenne 0,05 0,06 0,06 0,07 0,08 0,14 
Quartile 3 0,05 0,06 0,08 0,09 0,09 0,19 
Décile 9 0,12 0,15 0,17 0,19 0,21 0,40 
VALACR       
Décile 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Quartile 1 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,04 
Médiane 0,03 0,03 0,04 0,05 0,05 0,17 
Moyenne 0,09 0,10 0,11 0,12 0,13 0,29 
Quartile 3 0,10 0,11 0,13 0,16 0,17 0,46 
Décile 9 0,25 0,26 0,32 0,35 0,38 0,81 
FISCONSS       
Décile 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Quartile 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Médiane 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Moyenne 0,04 0,03 0,02 0,02 0,01 0,00 
Quartile 3 0,07 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 
Décile 9 0,15 0,15 0,09 0,07 0,05 0,00 
RENBRU       
Décile 1 -0,27 -0,22 -0,12 -0,09 -0,06 0,01 
Quartile 1 -0,12 -0,04 0,01 0,02 0,03 0,06 
Médiane 0,01 0,06 0,08 0,09 0,10 0,13 
Moyenne 0,00 0,05 0,08 0,10 0,11 0,15 
Quartile 3 0,11 0,13 0,16 0,17 0,18 0,21 
Décile 9 0,22 0,24 0,27 0,29 0,29 0,32 
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 DEF01 DEF02 DEF03 DEF04 DEF05 NODEF 

RENNET       
Décile 1 -0,38 -0,31 -0,21 -0,17 -0,13 -0,04 
Quartile 1 -0,21 -0,11 -0,05 -0,03 -0,02 0,01 
Médiane -0,04 0,01 0,03 0,03 0,04 0,06 
Moyenne -0,07 -0,03 0,01 0,02 0,03 0,07 
Quartile 3 0,05 0,06 0,08 0,08 0,09 0,12 
Décile 9 0,13 0,14 0,16 0,17 0,17 0,21 
REXBRU       
Décile 1 -0,28 -0,22 -0,13 -0,10 -0,07 0,00 
Quartile 1 -0,13 -0,05 0,00 0,01 0,02 0,05 
Médiane 0,01 0,05 0,07 0,08 0,09 0,11 
Moyenne -0,01 0,03 0,07 0,09 0,10 0,13 
Quartile 3 0,10 0,12 0,15 0,17 0,17 0,20 
Décile 9 0,20 0,22 0,25 0,28 0,28 0,30 
REXNET       
Décile 1 -0,39 -0,32 -0,22 -0,18 -0,15 -0,05 
Quartile 1 -0,21 -0,12 -0,06 -0,04 -0,03 0,00 
Médiane -0,04 -0,01 0,02 0,03 0,03 0,05 
Moyenne -0,08 -0,04 0,00 0,01 0,02 0,06 
Quartile 3 0,04 0,05 0,07 0,08 0,08 0,10 
Décile 9 0,12 0,12 0,15 0,16 0,16 0,19 
RNACT       
Décile 1 -0,44 -0,37 -0,26 -0,22 -0,18 -0,07 
Quartile 1 -0,28 -0,16 -0,09 -0,07 -0,06 -0,01 
Médiane -0,09 -0,03 0,00 0,00 0,00 0,02 
Moyenne -0,13 -0,08 -0,04 -0,03 -0,02 0,02 
Quartile 3 0,00 0,01 0,02 0,03 0,03 0,06 
Décile 9 0,05 0,07 0,09 0,10 0,10 0,13 
VALAJACT       
Décile 1 -0,09 -0,03 0,00 0,00 0,01 0,03 
Quartile 1 0,04 0,07 0,10 0,11 0,11 0,10 
Médiane 0,22 0,24 0,25 0,27 0,28 0,24 
Moyenne 0,31 0,34 0,35 0,37 0,38 0,33 
Quartile 3 0,48 0,51 0,50 0,54 0,54 0,46 
Décile 9 0,83 0,83 0,86 0,89 0,89 0,75 

Source: BNB. Exercices comptables 1997, 1998 et 1999. 
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ANNEXE 6 RÉGRESSIONS LOGISTIQUES UNIVARIÉES -       
    VARIABLES DE TAILLE ET D'ÂGE (POPULATION DE RÉFÉRENCE) 
 

Variable Coefficient Erreur standard p C 

SIZE -7,52E-8 6,37E-9 <0,001 0,552 

LOGSIZE -0,2547 0,0092 <0,001 0,589 

SCHEMA 0,8813 0,0613 <0,001 0,520 

SIZECLASS -0,5422 0,0197 <0,001 0,576 

SIZE1 0,5773 0,0215 <0,001 0,572 

SIZE2 -0,4661 0,0216 <0,001 0,558 

SIZE3 -0,8285 0,0717 <0,001 0,514 

     

AGE -0,0383 0,0013 <0,001 0,610 

LOGAGE -0,4904 0,0134 <0,001 0,610 

AGECLASS -0,4412 0,0126 <0,001 0,594 

AGE1 0,7222 0,0236 <0,001 0,563 

AGE2 0,2187 0,0242 <0,001 0,520 

AGE3 -0,6717 0,0215 <0,001 0,583 
Source: BNB. 
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ANNEXE 9 TAUX DE DÉFAILLANCE À UN, DEUX ET TROIS ANS      
    (POPULATION DE RÉFÉRENCE) 
 
 

Classes de santé 
financière 

Taux de défaillance      
à 1 an (1) 

Taux de défaillance         
à 2 ans (2) 

Taux de défaillance            
à 3 ans (3) 

Classe 1 0,00 0,04 0,09 

Classe 2 0,02 0,10 0,22 

Classe 3 0,05 0,20 0,46 

Classe 4 0,11 0,43 0,94 

Classe 5 0,28 1,19 2,35 

Classe 6 0,76 3,03 5,58 

Classe 7 1,92 6,19 10,20 

Classe 8 3,52 10,27 15,32 

Classe 9 5,58 14,16 20,01 

Classe 10 8,83 20,46 26,25 
Source: BNB. 
(1) Soit les observations défaillantes dans un délai de 365 jours suivant la date de clôture des comptes annuels. 
(2) Soit les observations défaillantes dans un délai de 730 jours suivant la date de clôture des comptes annuels. 
(2) Soit les observations défaillantes dans un délai de 1.095 jours suivant la date de clôture des comptes annuels.  
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ANNEXE 11 DISTRIBUTION DES OBSERVATIONS          
    PAR CLASSE DE SANTÉ FINANCIÈRE 
 
 
INDUSTRIE MANUFACTURIÈRE (1)              
(pourcentages) 

 2005 2006 2007 2008 2009 

Classe 1 8,15 8,30 9,40 9,89 10,90 
Classe 2 18,08 19,07 19,44 19,63 20,28 
Classe 3 17,58 17,76 18,05 17,16 16,70 
Classe 4 16,83 16,51 16,56 16,52 15,80 
Classe 5 24,82 24,27 22,90 23,13 21,26 
Classe 6 9,97 9,64 9,17 9,11 9,65 
Classe 7 3,32 3,26 3,15 3,20 3,67 
Classe 8 0,75 0,77 0,83 0,83 1,00 
Classe 9 0,33 0,29 0,37 0,41 0,53 
Classe 10 0,17 0,13 0,16 0,11 0,21 
      
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
      
Classes 8 à 10 1,26 1,19 1,35 1,36 1,74 
Classes 9 à 10 0,50 0,42 0,52 0,52 0,74 

Source: BNB. 
(1) NACE-BEL 2008: divisions 10-33. 
 
CONSTRUCTION (1)                  
(pourcentages) 

 2005 2006 2007 2008 2009 

Classe 1 5,61 6,00 7,13 7,35 8,62 
Classe 2 15,33 15,61 16,89 17,02 17,75 
Classe 3 15,70 15,95 16,21 15,80 15,58 
Classe 4 17,15 16,87 16,26 16,09 15,30 
Classe 5 26,67 26,58 25,04 24,37 23,35 
Classe 6 13,11 12,67 12,12 11,88 11,74 
Classe 7 4,77 4,61 4,60 5,16 5,55 
Classe 8 1,16 1,18 1,12 1,47 1,22 
Classe 9 0,39 0,39 0,48 0,64 0,64 
Classe 10 0,11 0,14 0,15 0,21 0,25 
      
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
      
Classes 8 à 10 1,66 1,71 1,74 2,33 2,12 
Classes 9 à 10 0,49 0,53 0,63 0,86 0,90 

Source: BNB. 
(1) NACE-BEL 2008: divisions 41-43. 
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COMMERCE (1)                   
(pourcentages) 

 2005 2006 2007 2008 2009 

Classe 1 5,30 5,89 6,68 6,97 8,00 
Classe 2 14,25 15,07 15,73 15,89 16,94 
Classe 3 14,83 15,24 15,29 15,21 14,96 
Classe 4 15,78 15,85 16,02 15,53 15,21 
Classe 5 27,55 26,65 25,47 25,02 24,20 
Classe 6 14,08 13,58 13,27 13,30 12,50 
Classe 7 5,79 5,56 5,36 5,54 5,52 
Classe 8 1,60 1,40 1,42 1,56 1,65 
Classe 9 0,59 0,54 0,52 0,66 0,68 
Classe 10 0,23 0,22 0,24 0,32 0,34 
      
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
      
Classes 8 à 10 2,42 2,16 2,18 2,54 2,67 
Classes 9 à 10 0,82 0,76 0,76 0,99 1,02 

Source: BNB. 
(1) NACE-BEL 2008: divisions 45-47. 

 
TRANSPORT ET ENTREPOSAGE (1)              
(pourcentages) 

 2005 2006 2007 2008 2009 

Classe 1 6,30 7,11 7,76 8,54 9,78 
Classe 2 16,86 17,99 19,21 18,73 19,18 
Classe 3 16,92 16,91 17,77 17,33 15,86 
Classe 4 17,31 17,88 17,09 16,36 15,51 
Classe 5 25,91 24,69 24,01 23,22 22,39 
Classe 6 10,73 9,93 9,40 9,76 10,16 
Classe 7 4,19 3,86 3,46 4,30 5,12 
Classe 8 1,19 1,07 0,87 1,01 1,49 
Classe 9 0,36 0,42 0,32 0,48 0,64 
Classe 10 0,22 0,15 0,10 0,28 0,42 
      
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
      
Classes 8 à 10 1,77 1,64 1,29 1,77 2,55 
Classes 9 à 10 0,58 0,57 0,43 0,75 1,06 

Source: BNB. 
(1) NACE-BEL 2008: divisions 49-53. 
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HÉBERGEMENT ET RESTAURATION (1)             
(pourcentages) 

 2005 2006 2007 2008 2009 

Classe 1 4,42 4,58 4,90 4,86 4,68 
Classe 2 12,96 13,70 14,14 13,71 13,52 
Classe 3 15,58 15,58 16,12 15,96 16,23 
Classe 4 16,59 17,35 16,79 16,67 15,80 
Classe 5 27,73 26,90 25,59 25,77 25,63 
Classe 6 13,36 13,21 13,26 13,45 12,69 
Classe 7 6,40 6,27 6,22 6,20 7,07 
Classe 8 2,04 1,50 1,92 2,11 2,41 
Classe 9 0,71 0,64 0,65 0,83 1,13 
Classe 10 0,22 0,29 0,40 0,45 0,83 
      
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
      
Classes 8 à 10 2,97 2,42 2,98 3,39 4,37 
Classes 9 à 10 0,93 0,92 1,05 1,28 1,96 

Source: BNB. 
(1) NACE-BEL 2008: divisions 55-56. 
 
INFORMATION  ET  COMMUNICATION  (1)                
(pourcentages) 

 2005 2006 2007 2008 2009 

Classe 1 10,31 11,16 11,91 12,62 13,80 
Classe 2 20,68 21,90 21,91 22,28 21,76 
Classe 3 16,45 16,82 17,24 17,46 17,51 
Classe 4 15,14 15,18 14,54 15,00 13,46 
Classe 5 20,73 19,71 20,13 18,25 18,21 
Classe 6 10,36 9,47 8,86 8,66 8,58 
Classe 7 4,13 3,91 3,58 3,85 4,24 
Classe 8 1,27 1,12 1,06 1,12 1,79 
Classe 9 0,62 0,50 0,47 0,50 0,43 
Classe 10 0,32 0,24 0,30 0,26 0,21 
      
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
      
Classes 8 à 10 2,21 1,86 1,84 1,88 2,43 
Classes 9 à 10 0,93 0,74 0,77 0,76 0,64 

Source: BNB. 
(1) NACE-BEL 2008: divisions 58-63. 
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ACTIVITÉS IMMOBILIÈRES (1)                
(pourcentages) 

 2005 2006 2007 2008 2009 

Classe 1 21,98 22,63 23,01 22,17 23,23 
Classe 2 24,15 23,86 23,77 23,41 23,90 
Classe 3 16,31 16,31 16,64 16,42 15,57 
Classe 4 13,41 12,93 12,52 12,39 12,56 
Classe 5 15,05 15,09 14,29 14,72 14,30 
Classe 6 5,96 5,94 6,21 6,50 6,37 
Classe 7 2,42 2,48 2,58 3,03 2,85 
Classe 8 0,52 0,55 0,68 0,91 0,77 
Classe 9 0,18 0,19 0,24 0,34 0,20 
Classe 10 0,04 0,04 0,06 0,13 0,25 
      
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
      
Classes 8 à 10 0,73 0,78 0,98 1,38 1,23 
Classes 9 à 10 0,22 0,23 0,30 0,47 0,46 

Source: BNB. 
(1) NACE-BEL 2008: division 68. 
 
ACTIVITÉS SPECIALISÉES, SCIENTIFIQUES ET TECHNIQUES (1)       
(pourcentages) 

 2005 2006 2007 2008 2009 

Classe 1 11,82 12,93 14,25 14,87 16,26 
Classe 2 21,74 22,84 23,28 23,53 24,15 
Classe 3 18,17 18,41 18,41 17,94 16,78 
Classe 4 15,91 15,17 15,00 14,89 14,25 
Classe 5 19,98 18,92 17,90 17,76 17,16 
Classe 6 8,15 7,71 7,37 7,22 7,03 
Classe 7 3,17 2,85 2,71 2,68 2,91 
Classe 8 0,73 0,77 0,71 0,71 0,97 
Classe 9 0,23 0,29 0,24 0,28 0,36 
Classe 10 0,10 0,11 0,13 0,13 0,13 
      
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
      
Classes 8 à 10 1,06 1,18 1,08 1,11 1,46 
Classes 9 à 10 0,33 0,40 0,37 0,41 0,49 

Source: BNB. 
(1) NACE-BEL 2008: divisions 69-75. 
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ANNEXE 12 PRÉSENTATION DES CLASSES DE SANTÉ FINANCIÈRE DANS LES  
    DOSSIERS D'ENTREPRISE DE LA CENTRALE DES BILANS 

 
Les classes sont le principal output du modèle de santé financière développé par la Banque. Elles 
sont disponibles pour les sociétés satisfaisant à un certain nombre de conditions. La méthodologie 
complète est présentée dans un working paper de la Banque. Les classes regroupent les sociétés 
en ensembles homogènes du point de vue du taux de défaillance à 3 ans observé dans le passé. 
Chaque classe correspond ainsi à un niveau de risque distinct. Le taux de défaillance augmente 
progressivement à mesure que l'on passe de la classe 1 à la classe 10, ce qui correspond 
implicitement à une dégradation de la situation financière. Les classes 1, 2, 3 et 4 sont associées à 
des taux de défaillance inférieurs à la moyenne, et s'assimilent dès lors à une situation financière 
favorable. Les taux ne sont cependant pas nuls, ce qui signifie que ces classes ne sont pas 
exemptes de tout risque. Les classes 6, 7, 8, 9 et 10 sont au contraire associées à des taux de 
défaillance supérieurs à la moyenne, et s'assimilent de ce fait à une situation de vulnérabilité. C'est 
pourquoi l'appartenance à une de ces classes peut être interprétée comme un clignotant, dont 
l'intensité s'accroît à mesure que l'on passe de la classe 6 à la classe 10. Enfin, la classe 5 
correspond à un taux de défaillance égal à la moyenne et est par conséquent neutre en termes 
d'interprétation. Les classes constituent une évaluation strictement financière basée sur les 
comptes annuels des sociétés. 
 
1.  POSITION DE L'ENTREPRISE PARMI LES CLASSES DE SANTÉ FINANCIÈRE 

Classes de santé 
financière Exercice 2007 Exercice 2008 Exercice 2009 Taux de sociétés défaillantes 

à un horizon de 3 ans (1) 

Classe 1    0,09 

Classe 2    0,22 

Classe 3   X 0,46 
Classe 4    0,94 
Classe 5 X   2,35 
Classe 6  X  5,58 

Classe 7    10,20 

Classe 8    15,32 

Classe 9    20,01 

Classe 10    26,25 

(1) Moyenne des exercices comptables 2000 à 2006. 
 
2.  DISTRIBUTION DES ENTREPRISES PAR CLASSE DE SANTÉ FINANCIÈRE    
 (pourcentages, exercice comptable 2008) 

Classes de santé 
financière 

Ensemble des sociétés non 
financières Hébergement et restauration 

Classe 1 8,12 4,68 
Classe 2 16,54 13,52 
Classe 3 15,90 16,23 
Classe 4 16,01 15,80 
Classe 5 24,93 25,63 
Classe 6 11,87 12,69 
Classe 7 4,71 7,07 
Classe 8 1,24 2,41 
Classe 9 0,47 1,13 
Classe 10 0,21 0,83 
   
Total 100,00 100,00 
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