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financière des entreprises en 2007

David Vivet

Introduction

Chaque année, dans le numéro de décembre de la Revue 
économique, la Banque nationale présente les évolu-
tions des comptes annuels des sociétés non fi nancières. 
À l’automne, la Centrale des bilans dispose en effet d’un 
échantillon déjà représentatif de comptes annuels relatifs 
à l’année précédente. Les conclusions tirées de cet échan-
tillon peuvent donc être généralisées de manière relative-
ment fi able à l’ensemble de la population.

Le présent article se décline en trois parties. La première 
expose brièvement la méthodologie et l’échantillon uti-
lisés. La deuxième présente une extrapolation des prin-
cipaux postes du compte de résultats pour l’exercice 
comptable 2007. La troisième, enfi n, évalue la situation 
fi nancière des sociétés, en particulier leurs niveaux de 
rentabilité, de solvabilité et de liquidité.

Il faut souligner que la présente analyse concerne l’ année 
2007 exclusivement, et qu’elle ne préjuge donc en rien 
des évolutions survenues en 2008, en particulier les 
conséquences liées à l’éclatement de la crise fi nancière.

1.  Méthodologie et échantillon 
constant

1.1  Caractéristiques des données utilisées et 
échantillon constant

Depuis la fi n des années 1970, la Centrale des bilans 
collecte les comptes des sociétés non fi nancières. À cette 
fi n, les entreprises sont tenues de remettre leurs comptes 
annuels sous la forme d’un formulaire normalisé, au plus 

tard sept mois après la clôture de l’exercice comptable. Les 
données font ensuite éventuellement l’objet de correc-
tions en vue de satisfaire aux normes de qualité requises. 
Dès septembre, une première analyse est alors possible. 
Chaque année cependant, la nature des données dispo-
nibles pour le dernier exercice examiné, en l’occurrence 
2007, soulève des questions d’ordre méthodologique.

La population des comptes annuels de 2007 est incomplète, 
en raison essentiellement de dépôts tardifs dans le chef 
de certaines entreprises. De plus, ces mêmes entreprises 
se trouvent dans une situation fi nancière structurellement 
moins favorable que les entreprises déposant leurs comptes 
dans les délais impartis. Les éditions précédentes du présent 
article ont mis en évidence les écarts substantiels, notam-
ment en termes de rentabilité, de solvabilité et de liquidité, 
qui existent entre les entreprises en fonction du moment 
du dépôt des comptes annuels. Selon toute vraisemblance, 
les données actuellement disponibles pour 2007 renvoient 
donc une image trop optimiste de la réalité.

En raison de ces diffi cultés, les données de 2007 ne sont 
pas directement comparables à celles des années précé-
dentes. Afi n d’assurer la comparabilité, l’on recourt à la 
méthode dite de l’échantillon constant. Celui de 2006-
2007 se compose des entreprises qui ont déposé des 
comptes annuels tant pour l’exercice comptable 2006 que 
pour l’exercice comptable 2007 (1). La méthode consiste 

(1) Pour être reprises dans l’échantillon, les entreprises doivent en outre remplir les 
conditions suivantes :

 –  les deux comptes annuels se rapportent à un exercice comptable d’une durée 
de douze mois ;

 –  les deux comptes annuels ont satisfait aux exigences de qualité de la Centrale 
des bilans ;

 –  les comptes annuels relatifs à l’exercice 2006 ont été déposés avant le 31 août 
2007 ;

 –  les comptes annuels relatifs à l’exercice 2007 ont été déposés avant le 31 août 
2008.
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à extrapoler les résultats de 2007 sur la base des évolu-
tions constatées au niveau de l’échantillon constant : les 
chiffres de 2007 s’obtiennent en appliquant aux chiffres 
défi nitifs de 2006 les taux de variation enregistrés dans 
l’échantillon. L’on se fonde donc sur l’hypothèse que les 
évolutions observées au sein de l’échantillon sont repré-
sentatives de celles qui ont affecté l’ensemble de la popu-
lation. Comme cela s’est vérifi é précédemment, cette 
hypothèse est largement satisfaite, dans la mesure où les 
estimations donnent, dans la très grande majorité des cas, 
une bonne indication de la direction et de l’ampleur des 
mouvements réels.

Le tableau 1 décrit l’échantillon constant 2006-2007. 
Il se compose de 164.548 entreprises, soit plus de 58 p.c. 
des comptes annuels déposés en 2006. Le taux de 
représentativité mesuré en termes de total du bilan est 
quant à lui nettement supérieur, puisqu’il atteint 86 p.c. 
Cette différence s’explique par le fait que ce sont surtout 
les (très) petites entreprises qui sont absentes de l’échan-
tillon. Par ailleurs, calculé en termes de total du bilan, 
le taux de représentativité de l’industrie manufacturière 
est particulièrement élevé (96 p.c.) puisque les grandes 
entreprises y sont prépondérantes.

2.  Évolution des principales 
composantes du compte de résultats

2.1  Évolutions globales et contexte conjoncturel

S’inscrivant dans le prolongement de l’année précédente, 
la progression de l’activité en Belgique a de nouveau été 
robuste en 2007, avec un taux de croissance de 2,8 p.c., 
contre 2,9 p.c. en 2006. Cette évolution est similaire à 
celle observée dans l’ensemble de la zone euro, et les 
facteurs qui y ont contribué sont de même nature dans 
les deux cas. D’une part, en dépit du ralentissement enre-
gistré aux États-Unis, la demande extérieure est restée 
solide, sous l’impulsion principalement des économies 
d’Europe orientale et d’Asie et des pays producteurs de 
matières premières. D’autre part, la demande intérieure 
d’investissement et de consommation s’est sensiblement 
renforcée.

Contrairement aux épisodes antérieurs survenus depuis 
le début du millénaire, où les périodes de reprise étaient 
rapidement interrompues, l’activité a ainsi maintenu un 
rythme d’expansion vigoureux pendant près de deux ans. 
La seconde moitié de 2007 a toutefois vu s’amorcer un 
ralentissement. Si ce dernier s’est nettement amplifi é par 
la suite, il est néanmoins demeuré relativement modéré 
en 2007, eu égard aux évolutions concomitantes de l’en-
vironnement externe, à savoir l’émergence de troubles 
sur les marchés fi nanciers, la rapide appréciation de l’euro 

TABLEAU 1 COMPOSITION ET REPRÉSENTATIVITÉ DE L ’ÉCHANTILLON CONSTANT 2006-2007

 

Sociétés  
de l’échantillon  

2006-2007
 

Ensemble des sociétés  
non financières  

en 2006
 

Représentativité  
de l’échantillon,  

en p.c.
 

Nombre d’entreprises . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 164.548 281.674 58,4

Grandes entreprises  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.018 16.549 72,6

PME  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 152.530 265.125 57,5

Industrie manufacturière  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.431 23.171 62,3

Branches non manufacturières  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 150.117 258.503 58,1

Total du bilan (millions d’euros) (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 922.731 1.073.190 86,0

Grandes entreprises  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 818.033 913.959 89,5

PME  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 104.698 159.231 65,8

Industrie manufacturière  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 249.467 260.405 95,8

Branches non manufacturières  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 673.263 812.785 82,8

Source : BNB.
(1) Pour les sociétés de l’échantillon constant, le total du bilan pris en compte est celui de 2006.
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ainsi que le nouveau et substantiel renchérissement des 
matières premières énergétiques et agricoles.

Dès lors, avec un taux de croissance de 4,8 p.c., la valeur 
ajoutée à prix courants des sociétés non fi nancières a 
poursuivi en 2007 le mouvement haussier des quatre 
années précédentes. Le total de la valeur ajoutée, c’est-
à-dire la différence entre le produit des ventes et le coût 
des biens et services fournis par des tiers, s’est ainsi établi 
à plus de 162 milliards d’euros (à prix courants). La valeur 
ajoutée générée par une entreprise lui permet de couvrir 
ses charges d’exploitation et, pour l’excédent, de déga-
ger un résultat d’exploitation. Celui-ci refl ète l’effi cacité 
industrielle et commerciale courante de l’entreprise, indé-
pendamment de sa politique de fi nancement et d’éven-
tuels éléments exceptionnels.

Traditionnellement, les frais de personnel constituent, de 
loin, la principale source de coûts pour les entreprises ; 
en 2007, ils ont ainsi représenté près de 91 milliards 

d’euros, soit 72 p.c. des charges d’exploitation des socié-
tés non fi nancières. Parallèlement à une nouvelle hausse 
des effectifs, les frais de personnel se sont accrus de 
5,6 p.c. Pour la première fois depuis cinq ans, le taux de 
croissance des frais de personnel a donc dépassé celui de 
la valeur ajoutée. Après les frais de personnel, les dota-
tions d’amortissement sont les charges d’exploitation les 
plus importantes. En 2007, faisant écho à la nouvelle et 
sensible augmentation des investissements, elles ont pro-
gressé pour la quatrième année consécutive, au rythme 
de 4,8 p.c.(1).

Largement déterminée par les frais de personnel et 
les amortissements, la croissance du total des char-
ges d’exploitation s’est une nouvelle fois établie à un 
niveau inférieur à celui de la valeur ajoutée (+4 p.c.). 
Conséquemment, le résultat net d’exploitation a poursuivi 
la tendance haussière des cinq dernières années, gagnant 

TABLEAU 2 PRINCIPALES COMPOSANTES DU COMPTE DE RÉSULTATS

 

Pourcentages de variation par rapport à l’année précédente

 

Millions  
d’euros

 

Pourcentages  
de la valeur  

ajoutée
 

2003
 

2004
 

2005
 

2006
 

2007 e
 

2007 e
 

2007 e
 

Valeur ajoutée  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,4 6,6 4,6 6,1 4,8 162.156 100,0

Frais de personnel  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  (−) 1,6 3,4 3,0 4,3 5,6 90.769 56,0

Amortissements et réductions de valeur (1)  . . .  (−) –4,3 0,7 3,7 5,3 4,8 26.340 16,2

Autres charges d’exploitation  . . . . . . . . . . . . . .  (−) 11,8 1,4 6,5 12,8 –11,0 9.713 6,0

Total des charges d’exploitation  . . . . . . . . . . . . . . 1,0 2,7 3,4 5,2 4,0 126.822 78,2

Résultat net d’exploitation  . . . . . . . . . . . . . . . . . 25,5 26,5 9,2 9,3 8,0 35.334 21,8

Produits financiers  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  (+) 6,8 –12,4 –4,4 –9,1 16,8 44.465 27,4

Charges financières  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  (−) 4,6 –15,9 –10,9 –13,3 15,9 33.852 20,9

Résultat financier  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31,8 18,0 36,5 8,3 19,7 10.614 6,5

Résultat courant  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,7 24,9 14,1 9,1 10,5 45.948 28,3

Résultat exceptionnel (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  (+) – – – – 11.927 7,4

Résultat net avant impôts  . . . . . . . . . . . . . . . . . 77,0 2,3 47,4 3,8 13,1 57.874 35,7

Impôts sur le résultat . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  (−) 7,0 11,5 10,9 4,7 8,4 9.243 5,7

Résultat net après impôts  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 112,1 –0,1 57,7 3,6 14,1 48.632 30,0

p.m. Résultat net après impôts  
hors résultat exceptionnel  . . . . . . . . . . . . . 34,8 29,2 15,0 10,2 11,0 36.705 22,6

Source : BNB.
(1) Sur immobilisations corporelles, incorporelles et frais d’établissement (rubrique 630).
(2) Le calcul d’un pourcentage de variation n’a guère de sens pour cet agrégat qui, d’une part, peut être positif ou négatif et, d’autre part, ne se prête pas à une estimation fiable.  

Le montant mentionné pour 2007 correspond d’ailleurs à la somme des résultats exceptionnels connus au moment de la rédaction du présent article.

 

(1) Réductions de valeur incluses.
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8 p.c., pour dépasser les 35 milliards d’euros, soit un 
doublement par rapport à 2002. Les éditions précédentes 
du présent article ont mis en évidence le caractère histo-
riquement exceptionnel de cette évolution, qui s’explique 
schématiquement par la maîtrise des coûts dans un 
contexte macroéconomique globalement porteur, et qui 
a sensiblement modifi é la ventilation de la valeur ajoutée 
au détriment des frais de personnel et des amortissements 
(cf. graphique 1) (1).

Les évolutions de la valeur ajoutée et du résultat d’ex-
ploitation des sociétés peuvent par ailleurs être mises en 
parallèle avec celle de l’indicateur de conjoncture de la 
Banque, qui mesure la confi ance des chefs d’entreprise 
(cf. graphique 2). Contrairement aux replis rapides qui 
s’observent habituellement après la survenance d’un pic 
conjoncturel, l’indicateur de conjoncture est demeuré 
assez longtemps à un niveau élevé après le sommet 
atteint en juillet 2006. Il n’a reculé qu’au début du second 
semestre de 2007, dans des proportions limitées toute-
fois, puisque, à la fi n de l’année, il dépassait toujours son 

niveau moyen de long terme. Cette évolution est à mettre 
en relation avec le léger ralentissement de la croissance de 
la valeur ajoutée en 2007. S’agissant du résultat d’exploi-
tation, le caractère modéré du repli conjoncturel ainsi que 
la maîtrise des coûts lui ont permis de progresser pour la 
sixième année consécutive.

Le résultat fi nancier s’est à nouveau amélioré au cours 
de l’année sous revue, atteignant 10,6 milliards d’euros. 
Quant au résultat exceptionnel, il affi che un solde lar-
gement positif pour la troisième année consécutive, en 
raison, entre autres, de plus-values sur réalisation d’immo-
bilisations fi nancières. Une fois les impôts sur le résultat 
soustraits, le bénéfi ce net des sociétés non fi nancières 
s’est élevé à près de 49 milliards d’euros en 2007, en 

(1) Ce type de constat n’est pas propre à la Belgique et s’applique également à 
l’ensemble des pays de l’OCDE. Voir à ce sujet OCDE (2008), « Croissance et 
inégalités – distribution des revenus et pauvreté dans les pays de l’OCDE », Paris.
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hausse de 14,1 p.c. Le bénéfi ce hors résultat exceptionnel 
a, pour sa part, gagné 11 p.c. en 2007.

L’annexe 1 détaille les données du tableau 2, selon la taille 
et le secteur d’appartenance des entreprises.

2.2  Résultats par branche d’activité

Pour la première fois depuis 2001, la valeur ajou-
tée a stagné en 2007 dans l’industrie manufacturière 
(–0,2 p.c. à prix courants), tandis que la croissance du 
résultat d’exploitation s’est fortement ralentie (+1,4 p.c.) 
(cf. tableau 3). Au-delà de l’appréciation de l’euro et du 
renchérissement des matières premières, ces évolutions 
s’expliquent surtout par les restructurations de grandes 
entreprises dans les deux principales branches indus-
trielles que sont la chimie et les fabrications métalliques 

(et plus précisément la construction automobile). Ces 
restructurations ont par ailleurs eu des conséquences sur 
les effectifs de ces branches qui, ensemble, ont perdu 
près de 4.000 emplois. Les résultats de l’industrie agro-
alimentaire ont quant à eux stagné sous l’effet, notam-
ment, de la hausse des prix des matières premières. Dans 
les trois industries susmentionnées, le repli du résultat 
d’exploitation doit cependant être relativisé par la forte 
croissance que celui-ci avait enregistrée précédemment (1). 
La métallurgie est la seule branche industrielle d’impor-
tance à poursuivre sur la lancée des dernières années, 
sous l’impulsion de la sidérurgie mais aussi des sociétés 
traitant d’autres métaux que le fer. En cinq ans, le résul-
tat d’exploitation de la métallurgie est passé de 0,3 à 
2,1  milliards d’euros.

(1) Entre 2001 et 2006, le résultat d’exploitation a au moins doublé dans ces trois 
branches.

TABLEAU 3 VALEUR AJOUTÉE ET RÉSULTAT NET D’EXPLOITATION PAR BRANCHE D’ACTIVITÉ

(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente)

 

Valeur ajoutée 
 

 

Résultat net d’exploitation 
 

 

p.m. 
Importance, en p.c.,  

des branches  
dans la valeur  
ajoutée totale  

en 2007 e
 

2006
 

2007 e
 

2006
 

2007 e
 

Industrie manufacturière  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,0 –0,2 11,8 1,4 30,6

dont :

Industries agricoles et alimentaires  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 2,4 –6,5 –3,1 4,0

Textiles, vêtements et chaussures  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 1,7 6,0 12,0 1,2

Bois  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,6 10,1 21,3 22,7 0,6

Papier, édition et imprimerie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 2,5 2,4 3,9 2,2

Chimie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,8 –8,4 12,5 –20,6 7,9

Métallurgie et travail des métaux  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,2 14,5 17,4 51,6 5,0

Fabrications métalliques  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,5 –5,1 30,4 –4,9 6,3

Branches non manufacturières  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,4 7,6 8,4 12,1 69,4

dont :

Commerce de détail  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,4 7,9 9,8 19,9 8,4

Commerce de gros  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2 11,2 9,5 14,2 13,6

Horeca  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9 5,1 –22,2 20,7 1,7

Transports  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,7 6,8 12,7 14,7 8,1

Postes et télécommunications  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,6 –1,2 0,9 –4,2 4,6

Activités immobilières  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,4 2,9 2,0 1,7 3,0

Services aux entreprises . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,7 8,9 13,6 17,0 13,6

Énergie et eau  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,5 –1,4 3,3 –2,3 3,9

Construction  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,9 8,3 12,9 19,7 6,6

Source : BNB.
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Ce sont donc les branches non manufacturières qui ont 
soutenu les résultats des entreprises belges en 2007 : dans 
l’ensemble, la valeur ajoutée a progressé de 7,6 p.c. et le 
résultat d’exploitation de 12,1 p.c., soit, dans les deux cas, 
une accélération par rapport à 2006. Dans le commerce 
de détail, la formule du discount s’est particulièrement 
développée, tandis que dans le commerce de gros, les 
activités liées à la pharmacie, à la chimie et aux raffi neries 
ont été les plus fl orissantes. Dans les services aux entre-
prises, ce sont les sociétés de travail intérimaire qui ont le 
plus contribué à la croissance. Quant à la construction, 
si elle a pâti de la hausse des coûts et des taux d’intérêt, 
elle a pu profi ter du dynamisme des activités de dragage.

3.  Évolution de la situation fi nancière 
des entreprises

L’analyse fi nancière qui suit s’appuie sur la théorie de 
l’interprétation des comptes annuels, à laquelle plusieurs 
ratios sont notamment empruntés (1).

Les ratios fi nanciers sont présentés sous la forme à la fois 
d’une globalisation et d’une médiane. La globalisation 
d’un ratio consiste à diviser la somme des numérateurs de 
toutes les sociétés par la somme de leurs dénominateurs. 
La médiane, quant à elle, est la valeur centrale d’une 
distribution ordonnée : pour un ratio donné, 50 p.c. des 
sociétés ont un ratio supérieur au ratio médian et 50 p.c. 
ont un ratio qui y est inférieur. Les deux mesures, qui 
répondent à des préoccupations différentes, sont complé-
mentaires. En tenant compte de chaque entreprise selon 
son poids réel dans le numérateur et le dénominateur, la 
globalisation refl ète surtout la situation des plus grandes 
entreprises. En indiquant la situation de l’entreprise cen-
trale, la médiane refl ète au contraire l’évolution de l’en-
semble de la population : elle est en effet infl uencée de 
manière égale par chaque entreprise, indépendamment 
de son importance.

3.1  Rentabilité

La rentabilité concerne la capacité des entreprises à géné-
rer des bénéfi ces. Elle peut notamment être évaluée par la 
rentabilité nette des capitaux propres. Cette dernière, éga-
lement connue sous le terme de return on equity (ROE), 
divise le résultat net après impôts par les capitaux propres. 
Ce ratio exprime donc le rendement dont bénéfi cient les 
actionnaires, après déduction de tous les frais et impôts. 
Sur une période suffi samment longue, la rentabilité des 

capitaux propres doit être supérieure au rendement d’un 
placement sans risque, afi n de ménager aux actionnaires 
une prime compensant le risque auquel ils sont exposés, 
c’est-à-dire une prime de risque.

En 2007, la rentabilité globalisée des capitaux propres 
s’est élevée à 9,2 p.c. pour les grandes entreprises et à 
12,5 p.c. pour les PME (cf. graphique 3). Comme l’année 
précédente, les PME ont donc affi ché un niveau de ren-
tabilité plus élevé que celui des grandes entreprises. Le 
tassement récent dans le chef de ces dernières s’explique 
par un accroissement des bénéfi ces inférieur à celui des 
capitaux propres, sur lesquels l’introduction récente de 
la déduction fi scale pour capital à risque, communément 
appelée « intérêts notionnels », a exercé une infl uence 
certaine. Quant au redressement continu de la rentabilité 
des PME au cours de ces cinq dernières années, il est 
en grande partie imputable aux services aux entreprises 
et aux activités immobilières. L’évolution de la médiane 
montre par ailleurs que l’amélioration de la rentabilité a 
concerné l’ensemble de l’économie belge : depuis 2002, 
la rentabilité médiane a gagné près de 5 p.c. pour les 
grandes entreprises et 3,3 p.c. pour les PME.

(1)  Les notions abordées ne pouvant être rappelées en détail dans le cadre de cet 
article, le lecteur est invité à consulter les ouvrages de référence en la matière. 
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GRAPHIQUE 3 RENTABILITÉ NETTE DES CAPITAUX PROPRES ET 
RENDEMENT DE L’EMPRUNT DE RÉFÉRENCE (1)

 (pourcentages)

Source : BNB.
(1) Taux de rendement moyen des OLO à 10 ans.

20
07

 e

Grandes entreprises (globalisation)

PME (globalisation)

Grandes entreprises (médiane)

PME (médiane)

Rendement de l’emprunt de référence (1)

de ́cembre-F.indb   94de ́cembre-F.indb   94 5/12/08   14:35:555/12/08   14:35:55



ÉVOLUTION DES RÉSULTATS ET DE LA STRUCTURE FINANCIÈRE 
DES ENTREPRISES EN 2007

95

les résultats ; d’autre part, de nouvelles dettes peuvent, si 
nécessaire, être contractées facilement et dans de bonnes 
conditions. Le degré d’indépendance fi nancière peut 
également être interprété comme une mesure du risque 
fi nancier encouru par l’entreprise, la rémunération des 
tiers étant fi xe, contrairement aux résultats de l’entreprise, 
qui fl uctuent dans le temps.

En 2007, le degré d’indépendance fi nancière globalisée a 
atteint 45,9 p.c. pour les grandes entreprises et 34,8 p.c. 
pour les PME (cf. graphique 4). Le léger recul relevé pour 
les grandes entreprises provient d’un achat d’actions 
fi nancé par endettement dans le secteur énergétique. Le 
ratio affi che une tendance haussière depuis près de vingt 
ans, laquelle concerne d’ailleurs l’ensemble de la popula-
tion étudiée, comme l’attestent les médianes.

Le degré d’indépendance fi nancière et sa réciproque, le 
degré d’endettement, donnent une image de l’équilibre 
général des masses bilancielles. Si cette représentation 
est nécessaire au diagnostic de solvabilité, elle n’est 
cependant pas suffi sante, car elle ne permet d’évaluer ni 
la capacité des entreprises à rembourser leurs dettes, ni 
le niveau des charges que celles-ci entraînent. Ces deux 
notions sont abordées ci-après.

Le rendement des emprunts d’État constitue un point de 
repère intéressant pour évaluer la rentabilité des entrepri-
ses. L’écart a eu tendance à se creuser à l’avantage de ces 
dernières : alors que, en 2002, la rentabilité des deux caté-
gories d’entreprises était tombée à un niveau inférieur au 
taux des OLO, la situation a très fortement évolué depuis 
lors. En termes globalisés, la prime de risque offerte est 
de 8,2 p.c. pour les PME et de 4,9 p.c. pour les grandes 
entreprises.

3.2  Solvabilité

La solvabilité est la capacité des entreprises à honorer 
leurs engagements, à court et à long termes. Dans le 
cadre du présent article, elle est examinée au travers de 
trois notions : le degré d’indépendance fi nancière, la cou-
verture des fonds de tiers par le cash-fl ow et les charges 
d’intérêts des dettes fi nancières.

Le degré d’indépendance fi nancière est le rapport entre 
les capitaux propres et le total du passif. Quand le ratio 
est élevé, l’entreprise est indépendante des fonds de tiers, 
ce qui a deux conséquences positives : d’une part, les 
charges fi nancières sont faibles et pèsent donc peu sur 
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Les charges d’intérêts moyennes des dettes fi nancières 
permettent quant à elles d’évaluer le coût du recours 
aux sources de fi nancement externe. En 2007, en termes 
globalisés, ces charges ont atteint 5,9 p.c. pour les gran-
des entreprises et 7,8 p.c. pour les PME (cf. graphique 6). 
L’année 2007 aura été synonyme de renchérissement 
généralisé des sources de fi nancement externe. Amorcé à 
la fi n de l’année 2005, le mouvement de hausse des taux 
d’intérêt sur les différentes catégories de prêts aux entre-
prises s’est poursuivi en 2007, en conséquence des relève-
ments successifs des taux directeurs de l’Eurosystème et, à 
partir de l’été, des tensions sur les marchés fi nanciers liées 
à la crise du subprime. Comme le montre le graphique 6, 
ces évolutions sont surtout refl étées par les comptes des 
grandes entreprises.

3.3  Liquidité

La liquidité est la capacité des entreprises à mobiliser les 
moyens de trésorerie nécessaires pour faire face à leurs 
engagements à court terme. Elle est traditionnellement 
évaluée au moyen du ratio de liquidité au sens large. 
Ce dernier, dérivé de la notion de fonds de roulement 
net, compare le total des actifs réalisables et disponibles 

Le degré de couverture des fonds de tiers par le cash-fl ow, 
qui mesure la part des dettes que l’entreprise pourrait 
rembourser en affectant à cette fi n la totalité du cash-fl ow 
de l’exercice, représente le potentiel de remboursement de 
l’entreprise. L’inverse du ratio donne le nombre d’années 
qui seraient nécessaires au remboursement de la totalité 
des dettes, à cash-fl ow constant. L’information fournie 
par ce ratio complète celle tirée du ratio d’indépendance 
fi nancière, un niveau d’endettement élevé pouvant être 
relativisé par une capacité de remboursement élevée, et 
inversement.

En 2007, la couverture globalisée des fonds de tiers 
s’est établie à 11,7 p.c. pour les grandes entreprises et à 
14,7 p.c. pour les PME, les deux catégories d’entreprises 
suivant, comme l’année précédente, des évolutions diver-
gentes (cf. graphique 5). Après s’être nettement redressé 
entre 2002 et 2005, le ratio des grandes entreprises s’est 
contracté au cours des deux années suivantes, l’augmen-
tation du cash-fl ow n’ayant pas suffi  à compenser celle 
de l’endettement (particulièrement infl uencé, comme on 
l’a signalé plus haut, par une entreprise du secteur éner-
gétique). L’évolution des médianes indique toutefois que, 
pour la plupart des entreprises, le ratio n’a pas cessé de se 
renforcer en 2006 et en 2007.
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(stocks, créances à un an au plus, placements de trésore-
rie, valeurs disponibles et comptes de régularisation) au 
passif à court terme (dettes à un an au plus et comptes 
de régularisation). Plus la liquidité au sens large est élevée, 
plus l’entreprise est en mesure de respecter ses engage-
ments à court terme. De plus, quand le ratio est supérieur 
à l’unité, le fonds de roulement net est positif.

En 2007, en termes globalisés, le ratio de liquidité au 
sens large a atteint 1,29 pour les grandes entreprises 
et 1,24 pour les PME (cf. graphique 7). Si ces dernières 
se sont inscrites dans le prolongement de la tendance 
haussière des dernières années, cela n’a pas été le cas des 
grandes entreprises, qui ont enregistré un recul du ratio 
en dépit d’une nette progression de leurs actifs circulants 
(+11 p.c.). L’explication réside dans l’augmentation plus 
prononcée encore des dettes à court terme qui est le 
fait, comme on l’a signalé plus haut, d’une entreprise 
du secteur énergétique. Il n’en demeure pas moins que 
la liquidité des grandes entreprises reste supérieure à la 
moyenne de la dernière décennie. L’évolution des média-
nes indique par ailleurs une capacité accrue de la majo-
rité des entreprises à s’acquitter de leurs engagements 
à court terme. Enfi n, comme l’ont souligné les éditions 
précédentes de cet article, le nombre d’entreprises men-
tionnant des dettes échues envers le fi sc et l’O.N.S.S. 
n’a cessé de diminuer depuis dix ans. Or, de telles dettes 
sont généralement le refl et d’importants problèmes de 
trésorerie.

Conclusion

Il faut rappeler que la présente analyse concerne l’année 
2007 exclusivement, et qu’elle ne préjuge donc en rien 
des évolutions survenues en 2008, en particulier des 
conséquences liées à l’éclatement de la crise fi nancière.

S’inscrivant dans le prolongement de l’année précédente, 
la progression de l’activité économique a de nouveau été 
robuste en 2007, avec un taux de croissance de 2,8 p.c., 

contre 2,9 p.c. en 2006. En dépit du ralentissement enre-
gistré aux États-Unis, la demande extérieure est demeurée 
solide, tandis que la demande intérieure d’investissement 
et de consommation s’est renforcée. Au total, l’activité a 
ainsi maintenu un rythme d’expansion vigoureux pendant 
près de deux ans. La seconde moitié de 2007 a toutefois 
vu s’amorcer un ralentissement. Si ce dernier s’est forte-
ment amplifi é par la suite, il est resté relativement modéré 
en 2007, eu égard aux évolutions concomitantes de l’en-
vironnement externe (troubles sur les marchés fi nanciers, 
appréciation rapide de l’euro et renchérissement des 
matières premières).

Dès lors, avec un taux de croissance de 4,8 p.c., la valeur 
ajoutée à prix courants des sociétés non fi nancières a 
poursuivi en 2007 le mouvement haussier des quatre 
années précédentes. Le total des charges d’exploitation 
(dont, plus particulièrement, les frais de personnel et les 
amortissements) ayant une nouvelle fois progressé moins 
rapidement que la valeur ajoutée, le résultat net d’exploi-
tation a crû pour la sixième année consécutive. Entre 2001 
et 2007, il a plus que doublé, passant progressivement de 
17 à plus de 35 milliards d’euros. Comme l’ont souligné 
les éditions précédentes de cet article, cette évolution est 
exceptionnelle dans une perspective historique, tant par 
sa durée que par son ampleur. Corroborée par l’étude 
de la marge d’exploitation, elle témoigne d’une capacité 
inédite des entreprises à dégager des revenus pour les 
détenteurs de capital.

La santé fi nancière des entreprises s’est par ailleurs à 
nouveau améliorée en 2007. Si les ratios globalisés des 
grandes entreprises ont reculé, cela ne tient qu’à l’un 
ou l’autre cas isolé. Par contre, la tendance suivie par 
les ratios médians révèle que la majorité des entreprises, 
quelle que soit leur taille, ont progressé sur le plan de la 
rentabilité, de la solvabilité et de la liquidité. Seul le coût 
en intérêts des dettes fi nancières a renchéri en 2007, suite 
aux relèvements successifs des taux directeurs de l’Euro-
système et, à partir de l’été, aux tensions sur les marchés 
fi nanciers liées à la crise du subprime.
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Annexe 2

REGROUPEMENTS SECTORIELS

 

Référence NACE–Bel
 

Industrie manufacturière  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15-37

dont :

Industries agricoles et alimentaires  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15-16

Textiles, vêtements et chaussures  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17-19

Bois  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20

Papier, édition et imprimerie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21-22

Chimie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24-25

Métallurgie et travail des métaux  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27-28

Fabrications métalliques  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29-35

Branches non manufacturières  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 01-14 et 40-95

dont :

Commerce de détail  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50-52

Commerce de gros  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51

Horeca  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55

Transports  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60-63

Postes et télécommunications  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 64

Activités immobilières  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 70

Services aux entreprises . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .     72-74 (1)

Énergie et eau  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40-41

Construction  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45

(1) Sauf 74.151 (gestion de holdings).
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Annexe 3

DÉFINITION DES RATIOS

 

Rubriques attribuées dans le schéma
 

complet (1)

 
abrégé

 

1. Rentabilité nette des capitaux propres

Numérateur (N)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 70 / 67 + 67 / 70 70 / 67 + 67 / 70

Dénominateur (D)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 / 15 10 / 15

Ratio = N / D × 100

Conditions de calcul du ratio :

Exercice comptable de 12 mois

10 / 15 > 0 (2)

2. Degré d’indépendance financière

Numérateur (N)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 / 15 10 / 15

Dénominateur (D)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 / 49 10 / 49

Ratio = N / D × 100

3. Degré de couverture des fonds de tiers  
par le cash-flow

Numérateur (N)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
 
 
 

70 / 67 + 67 / 70 + 630 +  
631 / 4 + 6501 + 635 / 7 +  
651 + 6560 + 6561 + 660 +  
661 + 662 – 760 – 761 –  
762 + 663 – 9125 – 780 – 680

70 / 67 + 67 / 70 + 8079 +  
8279 + 631 / 4 + 635 / 7 +  
656 + 8475 + 8089 + 8289 +  
8485 – 9125 – 780 – 680

Dénominateur (D)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16 + 17 / 49 16 + 17 / 49

Ratio = N / D × 100

Condition de calcul du ratio :

Exercice comptable de 12 mois

4. Charges d’intérêts moyennes des dettes financières

Numérateur (N)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 650 – 65 – 9125 – 9126

Dénominateur (D)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 170 / 4 + 42 + 43 170 / 4 + 42 + 43

Ratio = N / D × 100

Condition de calcul du ratio :

Exercice comptable de 12 mois

5. Liquidité au sens large

Numérateur (N)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 + 40 / 41 + 50 / 53 +  
54 / 58 + 490 / 1

3 + 40 / 41 + 50 / 53 +  
54 / 58 + 490 / 1

Dénominateur (D)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42 / 48 + 492 / 3 42 / 48 + 492 / 3

Ratio = N / D

(1) Dans lequel le compte de résultats est présenté sous la forme d’une liste.
(2) Condition valable pour le calcul de la médiane mais pas pour la globalisation.
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