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INTRODUCTION 

La crise financière a eu un impact non-ŶĠgligeaďle suƌ l’ĠĐoŶoŵie ƌĠelle. De là 

s’ensuivit la crise des dettes souveraines qui résulta en un ralentissement de la 

ĐƌoissaŶĐe aiŶsi Ƌu’uŶe hausse speĐtaĐulaiƌe du Ŷoŵďƌe de faillites. BieŶ Ƌue l’oŶ 

puisse considérer la crise comme étant derrière nous, celle-ci a changé le 

ĐoŵpoƌteŵeŶt des soĐiĠtĠs à diǀeƌs Ġgaƌds. C’est dans ce contexte particulier que 

nous testerons, à travers ce mémoire venant clôtuƌeƌ Ŷotƌe foƌŵatioŶ à l’ICHEC 

Bƌussels MaŶageŵeŶt SĐhool aiŶsi Ƌu’à la LouǀaiŶ SĐhool of MaŶageŵeŶt, quel est 

l’iŵpaĐt du ďesoiŶ eŶ foŶds de ƌouleŵeŶt suƌ la ƌeŶtaďilitĠ des sociétés belges.  

À Ŷotƌe ĐoŶŶaissaŶĐe, auĐuŶe Ġtude Ŷ’a eŶĐoƌe aŶalǇsĠ la ƌelatioŶ eŶtƌe le ďesoiŶ eŶ 

foŶds de ƌouleŵeŶt et la ƌeŶtaďilitĠ. CepeŶdaŶt, Ŷous aǀoŶs pu Ŷous apeƌĐeǀoiƌ Ƌu’uŶ 

gƌaŶd Ŷoŵďƌe d’auteuƌs s’est dĠjà iŶtĠƌessĠ à la ƌelatioŶ eŶtƌe la gestion du besoin en 

fonds de roulement et la performance. Au niveau national belge, seul Deloof (2003) 

s’est iŶtĠƌessĠ à Đette deƌŶiğƌe suƌ ďase d’uŶ ĠĐhaŶtilloŶ de soĐiĠtĠs ďelges de diǀeƌses 

tailles et tous secteurs confondus durant la période 1992-1996. Notre étude nous 

permettra ainsi également de vérifier que les résultats de cette précédente étude sont 

toujours d’actualité malgré un contexte économique bien différent, puisque nous nous 

intéresserons à la période 2013-2015.  

AfiŶ d’effeĐtueƌ Ŷotƌe pƌopre analyse, nous utiliserons la méthode Pooled Ordinary 

Least Squares Ƌui ĐoŶsiste à utiliseƌ l’eŶseŵďle des doŶŶĠes saŶs teŶiƌ Đoŵpte de 

l’aŶŶĠe eŶ ƋuestioŶ. Cette ŵĠthode s’oppose doŶĐ au Fixed Effects Regression model 

et a été utilisé dans différentes études dont celle de Thuvarakan (2013) qui étudia 

l’iŵpaĐt de la gestioŶ du ďesoiŶ eŶ foŶds de ƌouleŵeŶt suƌ la ƌeŶtaďilitĠ des soĐiĠtĠs 

manufacturières au Royaume-Uni. 

 Nous commencerons avant toute chose par expliquer certains concepts clés 

dont la compréhension nous semble essentielle pour la suite.  

Ensuite, notre mémoire sera subdivisé en deux grandes parties. La première partie 

sera consacrée au cadre théorique à travers la revue de la littérature, tandis que la 
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seconde partie sera axée sur la mise en pratique de la théorie afin de réaliser notre 

recherche. 

La ƌeǀue de la littĠƌatuƌe dĠďuteƌa paƌ l’ĠŶuŵĠƌatioŶ des ƌĠsultats d’uŶ ďoŶ Ŷoŵďƌe 

d’Ġtudes aŶtĠƌieuƌes tƌaitaŶt de sujets liĠs de pƌğs au Ŷôtƌe. S’eŶsuiǀƌa uŶe paƌtie aǆĠe 

sur la théorie autour du besoin en fonds de roulement, et enfin d’uŶe autƌe aǆĠe suƌ la 

rentabilité qui nous permettra de déterminer la mesure de rentabilité la plus 

appropriée pour notre étude.  

Dans la paƌtie pƌatiƋue, Ŷous dĠfiŶiƌoŶs tout d’aďoƌd la pƌoďlĠŵatiƋue du ŵĠŵoiƌe. 

Ensuite, il s’agiƌa d’eǆpliƋueƌ la ŵĠthodologie adoptĠe pouƌ Ŷotƌe ƌeĐheƌĐhe. Nous 

définirons ainsi le type de recherche utilisé, le choix et la taille de notre échantillon, les 

différentes variables que nous utiliserons dans nos modèles ainsi que les différentes 

hypothèses que nous allons tester à travers ce mémoire. Après quoi nous passerons à 

l’aŶalǇse et à la disĐussioŶ des ƌĠsultats oďteŶus par une analyse descriptive, une 

analyse des corrélations et nos régressions linéaires. Nous poursuivrons en abordant 

brièvement la validité des tests réalisés sur base des pƌĠƌeƋuis d’uŶ ŵodğle liŶĠaiƌe. 

Nous serons alors ensuite en mesure de conclure notre mémoire en reprenant les 

ƌĠsultats de Ŷotƌe Ġtude aiŶsi Ƌu’eŶ ŵettaŶt eŶ luŵiğƌe les liŵites de Ŷotƌe ƌeĐheƌĐhe. 

Et enfiŶ, Ŷous doŶŶeƌoŶs des pistes d’ĠǀeŶtuelles futures recherches.  
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CONCEPTS IMPORTANTS 

Au cours de ce mémoire, différents concepts pouvant paraître similaires à 

première vue seront abordés. Il nous semble, par conséquent, essentiel de commencer 

par une brève clarification afin de bien en comprendre les nuances. En effet, il nous a 

paru que les termes de fonds de roulement et besoin en fonds de roulement pouvaient 

parfois être sujets à confusion. Tout particulièrement dans la littérature anglophone 

dans la mesure où le terme working capital est souvent utilisé tant pour parler du 

foŶds de ƌouleŵeŶt Ƌue du ďesoiŶ eŶ foŶds de ƌouleŵeŶt. C’est aloƌs seulement via le 

contexte que le working capital prend tout son sens. De plus, nous souhaitions 

également Đlaƌifieƌ Đe Ƌu’iŵpliƋue la ŶotioŶ de gestioŶ du ďesoiŶ eŶ foŶds de 

roulement.  

Le fonds de roulement 

Le foŶds de ƌouleŵeŶt ƌĠsulte d’uŶ dĠĐalage eŶtƌe les ƌessouƌĐes staďles, Đ’est-

à-dire les capitaux permanents, et les emplois durables, autrement dit, les actifs 

immobilisés. Le fonds de roulement peut être calculé via deux approches. Il peut en 

effet ġtƌe ĐalĐulĠ, d’uŶe paƌt, paƌ le haut du ďilaŶ et d’autƌe paƌt, paƌ le ďas du ďilaŶ. 

(Cohen, 1991) 

L’appƌoĐhe paƌ le haut du ďilaŶ ƌeǀieŶt doŶĐ à soustƌaiƌe les actifs immobilisés aux 

foŶds pƌopƌes et dettes à loŶg teƌŵe. TaŶdis Ƌue l’appƌoĐhe paƌ le ďas du ďilaŶ ƌeǀieŶt 

à soustraire les éléments du passif à court terme aux actifs circulants. 

Selon Cohen (1991), un fonds de roulement positif indique que les emplois durables 

sont totalement financés par des ressources stables, ce qui constitue la meilleure des 

situations. Il y a donc un excédent de ressources stables qui pourra permettre à 

l’eŶtƌepƌise de fiŶaŶĐeƌ ses autƌes ďesoiŶs de fiŶaŶĐeŵeŶt à Đouƌt teƌŵe. Tandis que 

daŶs le Đas où uŶe soĐiĠtĠ disposeƌait d’uŶ foŶds de ƌouleŵeŶt ŶĠgatif, Đela ǀoudƌait 

diƌe Ƌue l’eŶtƌepƌise Ŷe dispose pas de suffisaŵŵeŶt de ƌessouƌĐes staďles Ƌue pouƌ 

financer ses emplois durables et doit donc utiliser des ressources à court terme pour se 

faiƌe. DaŶs Đette deƌŶiğƌe situatioŶ, l’eŶtƌepƌise peut Đouƌiƌ uŶ ƌisƋue d’iŶsolǀaďilitĠ. 



6 | P a g e  
 

LoƌsƋue l’oŶ paƌle de foŶds de ƌouleŵeŶt, oŶ fait doŶĐ ƌĠfĠƌeŶĐe auǆ ƌessouƌĐes 

stables utilisées paƌ l’eŶtƌepƌise daŶs le ďut de fiŶaŶĐeƌ des ĠlĠŵeŶts nécessaires à 

l’eǆploitatioŶ ƋuotidieŶŶe de l’eŶtƌepƌise. Autrement dit, ce sont donc des éléments 

du passif à long terme qui vont venir financer les achats de stocks, de matières 

premières, la politique commerciale, etc. (BNP Paribas Fortis, s. d.) 

Le besoin en fonds de roulement 

QuaŶt au ďesoiŶ eŶ foŶds de ƌouleŵeŶt, il est liĠ au ĐǇĐle d’eǆploitatioŶ de 

l’eŶtƌepƌise et ƌĠsulte du dĠĐalage eŶtƌe Đe Ƌue l’eŶtƌepƌise doit paǇeƌ et Đe Ƌu’elle 

doit encaisser en raison de son activité. Le besoin en fonds de roulement ne tient donc 

pas compte des éléments appartenant au cycle long tels que les financements et les 

investissements. (Farber, 2007) 

On obtient le besoin en fonds de roulement en soustrayant le passif à court terme à 

l’aĐtif circulant hors placements de trésorerie et valeurs disponibles. 

UŶ ďesoiŶ eŶ foŶds de ƌouleŵeŶt positif sigŶifie Ƌue l’eŶtƌepƌise dispose d’uŶ ďesoiŶ à 

financer. Tandis que si celui-Đi s’aǀğƌe ġtƌe ŶĠgatif, Đela sigŶifie Ƌue l’eŶtƌepƌise 

parvient à générer une ressource financière.  

Une des caractéristiques des entreprises issues de la grande distribution est que celles-

ci ont tendance à avoir un BFR négatif dans la mesure où leurs clients paient à priori 

iŵŵĠdiateŵeŶt taŶdis Ƌu’elles Ŷe paieŶt leurs fournisseurs que plus tard. Ces 

entreprises parviennent donc à tirer profit de ce décalage. 

Le concept de besoin en fonds de roulement sera défini plus en profondeur dans la 

suite de ce mémoire.  

La gestion du besoin en fonds de roulement 

La gestion du besoin en fonds de roulement correspond à la gestion des actifs 

ĐiƌĐulaŶts et des passifs à Đouƌt teƌŵe. D’apƌğs Belfius ;ϮϬϭϯͿ, la gestioŶ du ďesoiŶ eŶ 

foŶds de ƌouleŵeŶt est uŶ pƌoĐessus dǇŶaŵiƋue s’aƌtiĐulaŶt autouƌ de tƌois tǇpes 

d’aĐtiǀitĠs : 

- Maintenir le BFR à son minimum ; 
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- S’assuƌeƌ Ƌue l’eŶtƌepƌise a ĐoŶstaŵŵeŶt les liƋuiditĠs ŶĠĐessaiƌes au ďoŶ 

fonctionnement des affaires ; 

- Maitriser les risques liĠs à l’eǆploitatioŶ. 

Selon la banque Belfius (2013), une bonne gestion du besoin en fonds de roulement 

auƌait uŶ iŵpaĐt ďĠŶĠfiƋue eŶ plusieuƌs poiŶts. Tout d’aďoƌd, Đela a uŶ iŵpaĐt positif 

sur le bilan par la diminution des stocks, des créances clients ou encore la hausse du 

crédit fournisseur Ƌui peƌŵettƌa aiŶsi à l’eŶtƌepƌise d’aŵĠlioƌeƌ sa positioŶ de liquidité. 

EŶsuite, l’aŵĠlioƌatioŶ de sa positioŶ de liƋuiditĠ deǀƌait ĠgaleŵeŶt iŵpaĐteƌ 

positivement le compte de résultat par une réduction du coût de financement externe 

et une hausse des revenus sur les excédents de trésoreries.  

De plus, en diminuant son BFR, cela aura un impact sur le cash-floǁ de l’eŶtƌepƌise, 

augmentant sa capacité à rembourser ses dettes ou distribuer des dividendes. Et enfin, 

la ƌĠduĐtioŶ du BFR est ĠgaleŵeŶt ďĠŶĠfiƋue ƋuaŶt à la ǀaloƌisatioŶ d’uŶe eŶtƌepƌise 

sur base de modèles tels Ƌue l’EVA, le DCF ou eŶĐoƌe le DDM. 
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REVUE DE LA LITTÉRATURE 

CHAPITRE 1 : ÉTUDES ANTÉRIEURES 

La littĠƌatuƌe s’est dĠjà fortement intéressée à la relation existante entre la gestion du 

besoin en fonds de roulement et la performance des entreprises. D’apƌğs FadeŶ 

(2013), treize études se sont penchées sur le sujet, auxquelles nous avons pu ajouter 

une quatorzième par Thuvarakan (2013). La première étude a été menée par Ravindra 

Kamath (1989). La grande majorité de ces études a été réalisée au début des 

années 2000, la plus récente datant de 2013. BieŶ Ƌue l’appƌoĐhe adoptĠe paƌ les 

différents auteurs soit plus ou moins semblable, force est de constater Ƌu’eŶ ce qui 

concerne la localité des échantillons analysés, ces études diffèrent grandement. On a, 

en effet, pu observer des échantillons issus des pays suivants : les États-Unis, 

l’AŶgleteƌƌe, Taïwan, l’Aƌaďie Saoudite, la GƌğĐe, la République de Maurice, le Pakistan, 

le Bangladesh, le Japon, la Turquie ou encore la Belgique. De même, la taille des 

échaŶtilloŶs a ĠgaleŵeŶt ĠtĠ ƌelatiǀeŵeŶt ǀaƌiaďle, passaŶt d’uŶ ĠĐhaŶtilloŶ ŵiŶiŵuŵ 

de 29 entreprises en Arabie Saoudite à un maximum de 2.718 sociétés aux États-Unis. 

L’appƌoĐhe statistiƋue adoptĠe paƌ Đes auteuƌs Ŷ’a ĠgaleŵeŶt pas toujouƌs ĠtĠ 

identique.   

Jose, Lancaster & Stevens (1996) ont étudié le lien entre les mesures de rentabilité et 

la gestion de la liquidité. Ensuite, Deloof (2003) a, lui aussi, entrepris une étude visant 

à comprendre le lien entre la gestion du besoin en fonds de roulement et la rentabilité. 

Il a dĠĐouǀeƌt Ƌue les eŶtƌepƌises disposaŶt d’uŶe gestioŶ plus agƌessiǀe des liquidités, 

autrement dit un cycle de conversion (CCC) plus court, tendent à être plus rentables. 

Les résultats suggèrent également que les gestionnaires peuvent améliorer la 

rentabilité de leur entreprise en diminuant le délai de paiement accordé aux clients 

ainsi Ƌu’eŶ aĐĐĠlĠƌaŶt la ƌotatioŶ des stoĐks. Quant aux dettes, Deloof (2003) est arrivé 

à la ĐoŶĐlusioŶ Ƌu’il eǆiste uŶe ƌelatioŶ ŶĠgatiǀe eŶtƌe le Ŷoŵďre de jours nécessaires 

au règlement des dettes et la rentabilité des entreprises. Cette dernière conclusion 

contredit la logique qui vise à diŵiŶueƌ le CCC ĠtaŶt doŶŶĠ Ƌu’au plus le « Days 

Payables Outsanding » (DPO) est élevé, au plus le CCC devrait être réduit. La 

justifiĐatioŶ doŶŶĠe à Đette ĐoŶtƌadiĐtioŶ est Ƌue loƌsƋu’uŶe eŶtƌepƌise ŶĠĐessite uŶe 
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longue période pour régler ses dettes, cela pourrait être dû à un problème de liquidité, 

ce qui en soi, Ŷ’est pas uŶ ďoŶ sigŶe au niveau de sa santé financière et 

compromettrait donc la rentabilité de son activité. Ce résultat auquel est parvenu 

Deloof (2003) et qui pourrait paraitre comme étant contradictoire a finalement été 

confirmé plus tard par une étude de Nobanee & AlHajja (2009).   

Raheman & Nasr ;ϮϬϬϳͿ oŶt, ƋuaŶt à euǆ, utilisĠ le ďĠŶĠfiĐe Ŷet d’eǆploitatioŶ afiŶ de 

mener leur recherche. Les résultats montrent une relation négative relativement 

significative entre les variables de la gestion du besoin en fonds de roulement (DIO, 

DSO, DPO, CCC) et la rentabilité. Une étude de Lyroudi & Lazaridis (2000) avait 

pourtant démontré que le CCC connaissait une relation positive avec la rentabilité des 

actifs (ROA) et la marge bénéficiaire nette.  

Eljelly (2004) a, quant à lui, utilisé une autre mesure de performance de la gestion du 

besoin en fonds de roulement en utilisant le current ratio ainsi que le cash gap. 

L’oďjeĐtif de cette recherche était de dĠteƌŵiŶeƌ l’eǆisteŶĐe d’uŶe ƌelatioŶ entre ces 

deux facteurs et la performance des entreprises qui avait été mesurée par le rapport 

suivant :  
𝑁௘௧ ௢௣௘௥𝑎௧𝑖௡𝑔 𝑖௡௖௢௠௘−ௗ௘௣௥௘௖𝑖𝑎௧𝑖௢௡௦𝑁௘௧ ௦𝑎௟௘௦ . Sur base de son analyse de 29 sociétés 

saoudiennes, Eljelly (2004) a pu ĐoŶstateƌ l’eǆisteŶĐe d’uŶe corrélation négative entre 

le current ratio et la performance des entreprises. Tandis que la corrélation entre le 

cash gap et la peƌfoƌŵaŶĐe Ŷ’est pas appaƌue comme étant significative.  

Mohamad & Saad (2010) se sont intéressés aux effets de la gestion du besoin en fonds 

de roulement sur la rentabilité et la valorisation des sociétés. La conclusion de cette 

Ġtude a ŵis eŶ ĠǀideŶĐe l’iŵpoƌtaŶĐe de gĠƌeƌ soŶ ďesoiŶ eŶ foŶds de ƌouleŵeŶt pouƌ 

assuƌeƌ l’aŵĠlioƌatioŶ de la ƌeŶtaďilitĠ et de la ǀaleuƌ de l’eŶtƌeprise et le fait que cet 

aspect doit constituer une partie de la pensée opérationnelle et stratégique, de 

manière à opérer le plus efficacement possible. 

Salaǁu ;ϮϬϬϳͿ a, ƋuaŶt à lui, eu uŶe autƌe appƌoĐhe eŶ s’iŶtĠƌessaŶt plutôt à la ƌelatioŶ 

entre les approches de type agressif et conservateur. Les résultats de cette étude 

démontrent que les entreprises provenant de différents secteurs ont des approches 

sigŶifiĐatiǀeŵeŶt diffĠƌeŶtes à l’Ġgaƌd des politiƋues de gestioŶ de leuƌs aĐtifs 

circulants.  
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Afza & Naziƌ ;ϮϬϬϳͿ oŶt ĠtudiĠ l’iŵpaĐt des politiques de gestion de fonds de 

roulement agressives et conservatrices entre les politiques de gestion de fonds de 

roulement, la rentabilité et le risque des entreprises. Cette étude a abouti à la 

dĠĐouǀeƌte d’uŶe ƌelatioŶ ŶĠgatiǀe eŶtƌe la ƌeŶtaďilitĠ et le degƌĠ d’agƌessiǀitĠ des 

politiques de gestion du besoin en fonds de roulement.   

Siddiquee & Khan (2009) ont analysé les performances du fonds de roulement de 83 

entreprises, cotées en bourse au Bangladesh sur le Dhaka Stock Exchange, issues de 7 

secteurs différents. Ils ont pu constater que les entreprises disposaŶt d’une bonne 

gestion du besoin en fonds de roulement ont une meilleure capacité à générer des 

fonds en interne, et ont donc plus de facilité à obtenir des fonds extérieurs. Hill, Kelly 

& Highfeld (2010) ont, par ailleurs, ĠgaleŵeŶt pu s’apeƌĐeǀoiƌ Ƌue les soĐiĠtĠs 

disposaŶt d’uŶe ŵeilleuƌe ĐapaĐitĠ de fiŶaŶĐeŵeŶt iŶteƌŶe et aǇaŶt uŶ ŵeilleuƌ aĐĐğs 

aux marchés des capitaux ont tendance à avoir une attitude de gestion du besoin en 

fonds de roulement plus conservatrice. 

Les résultats provenant de ces différentes études tendent à démontrer que les 

indicateurs de gestion du besoin en fonds de roulement ;Đ’est-à-dire : DIO, DSO, DPO 

et CCC) sont négativement corrélés avec la performance des entreprises. Seule une 

étude menée par Padachi (2006) est venue contredire cette conclusion. En effet, ce 

dernier a découvert une corrélation positive entre le CCC, qui peut être considéré 

Đoŵŵe l’iŶdiĐateuƌ pƌiŶĐipal de la gestion du besoin en fonds de roulement, et le ROA 

en utilisant un modèle basé sur les actifs immobilisés. Il faut cependant rester critique 

face à cette étude qui contient certaines spécificités. En effet, cette étude a été 

ƌĠalisĠe suƌ ďase d’un échantillon de taille relativement limitée puisque celui-Đi Ŷ’Ġtait 

composé que de ϱϴ eŶtƌepƌises. EŶsuite, le ŵaƌĐhĠ ĠtudiĠ est assez spĠĐifiƋue puisƋu’il 

s’agit d’eŶtƌepƌises provenant de la République de Maurice. Selon Padachi (2006), ces 

ƌĠsultats ĐoŶtƌadiĐtoiƌes s’eǆpliƋueƌaieŶt pƌiŶĐipaleŵeŶt par la taille des entreprises 

étudiées. Il considère que les entreprises de petite taille ont une plus petite structure 

d’aĐtifs iŵŵoďilisĠs et comptent principalement sur les actifs circulants afin de 

générer leurs bénéfices.  
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CHAPITRE 2 : LE BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT 

(BFR) 

2.1. L’origine du besoin en fonds de roulement 

AfiŶ de ĐoŵpƌeŶdƌe l’oƌigiŶe du BFR, il Ŷous paƌait ŶĠĐessaiƌe de paƌleƌ daŶs uŶ 

premier temps du fonds de roulement.  

Fess (1996) nous apprend que le concept de fonds de roulement consistait à la 

ďase eŶ uŶ ŵoǇeŶ de s’assuƌeƌ Ƌue les dettes pouƌƌaieŶt ġtƌe paǇĠes daŶs le Đas où 

une entreprise serait sujette à uŶe liƋuidatioŶ. Le fait de dĠteŶiƌ suffisaŵŵeŶt d’aĐtifs 

ĐiƌĐulaŶts gaƌaŶtissait aloƌs Ƌue l’eŶtƌepƌise pouƌƌait paǇeƌ ses ĐƌĠditeuƌs en cas de 

liquidation. Par conséquent, on peut dire que le principal objectif était de contrôler les 

affaires de façon à ce que le niveau des actifs circulants égale celui des passifs à court 

terme. (Fess, 1966) 

Au milieu du 20e siğĐle, le ĐoŶĐept a ĠǀoluĠ et s’est alors plutôt installé dans une 

logique de continuité des entreprises. Depuis lors, la gestion du besoin en fonds de 

roulement ĐoŶsiste à ŵaiŶteŶiƌ le ĐǇĐle d’eǆploitatioŶ de l’eŶtƌepƌise eŶ ǀeillaŶt à 

maximiser sa rentabilité (Faden, 2014).  

Décomposer le bilan en fonds de roulement net, besoin en fonds de roulement 

et tƌĠsoƌeƌie Ŷette ŵoŶtƌe d’apƌğs Faƌďeƌ ;ϮϬϬϳͿ Ƌu’uŶ foŶds de ƌouleŵeŶt Ŷet positif 

Ŷ’est pas pouƌ autaŶt uŶ iŶdiĐateuƌ suffisaŶt de la liƋuiditĠ.  

Dans le cas où le besoin en fonds de roulement serait supérieur au fonds de roulement 

net, on aurait une trésorerie négative, ce qui signifie donc que « l’eŶtƌepƌise fiŶaŶĐe 

une partie de ses besoins permanents d’eǆploitatioŶ paƌ des dettes fiŶaŶĐiğƌes à Đourt 

terme » (Farber, 2007).  

À partir du moment où les dettes financières sont renouvelées, cette situation ne 

donne pas lieu à des problèmes. Cependant, dans le cas où une partie des dettes 

financières Ŷ’est pas ƌeŶouǀelĠe, l’eŶtƌepƌise doit aloƌs ġtƌe Đapable de répercuter 

Đette diŵiŶutioŶ suƌ soŶ BFR, Đe Ƌui peut s’aǀĠƌeƌ diffiĐile ou peut ŵġŵe ĐaƌƌĠŵeŶt 

compromettre son exploitation.  
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EŶ ƌĠsuŵĠ, d’apƌğs Faƌďeƌ ;ϮϬϬϳͿ, « la liƋuiditĠ de l’eŶtƌepƌise doit doŶĐ s’appƌĠheŶdeƌ 

par un examen de la différence entre le fonds de roulement net et le besoin en fonds 

de roulement ».   

Les composants du besoin en fonds de roulement représentent tous les aspects 

du ĐǇĐle d’eǆploitatioŶ : l’appƌoǀisioŶŶeŵeŶt, la pƌoduĐtioŶ et les ǀeŶtes. Paƌ 

conséquent, le besoin en fonds de roulement est, en quelque sorte, le montant qui est 

liĠ au ĐǇĐle d’eǆploitatioŶ de l’eŶtƌepƌise.  

OŶ ĐoŵpƌeŶd doŶĐ assez ƌapideŵeŶt toute l’iŵpoƌtaŶĐe Ƌue ƌepƌĠseŶte la gestion du 

besoin en fonds de roulement pouƌ les gestioŶŶaiƌes d’eŶtƌepƌise.  

2.2. Le cycle d’exploitation 

Au seiŶ d’uŶe eŶtƌepƌise, oŶ Đoŵpte gĠŶĠƌaleŵeŶt tƌois ĐǇĐles d’opĠƌatioŶ : le 

ĐǇĐle d’eǆploitatioŶ, le ĐǇĐle d’iŶǀestisseŵeŶt et le ĐǇĐle de fiŶaŶĐeŵeŶt.  

DaŶs le Đadƌe du ďesoiŶ eŶ foŶds de ƌouleŵeŶt, Đ’est le ĐǇĐle d’eǆploitatioŶ qui nous 

intéresse tout particulièrement. 

Le ĐǇĐle d’eǆploitatioŶ est l’eŶseŵďle d’aĐtiǀitĠs ĐouƌaŶtes et ƌĠĐuƌƌeŶtes de 

l’eŶtƌepƌise. SeloŶ de La Bƌusleƌie ;ϮϬϭϰͿ, les opĠƌatioŶs d’eǆploitatioŶ oŶt deuǆ 

caractéristiques :  

- Elles sont des transactions donnant lieu à des flux monétaires et dont les 

ĠĐhĠaŶĐes soŶt iŵŵĠdiates ou Đouƌtes. Ces tƌaŶsaĐtioŶs s’iŶsĐƌiǀeŶt daŶs uŶe 

logique commerciale.  

- Elles sont également inscrites dans une logique de récurrence. Ces opérations sont 

l’eǆpƌessioŶ d’uŶ ĐeƌtaiŶ saǀoir-faiƌe de la paƌt de l’eŶtƌepƌise. Cette deƌŶiğƌe ǀa 

doŶĐ tout ŶatuƌelleŵeŶt ƌĠitĠƌeƌ les tƌaŶsaĐtioŶs aupƌğs d’autƌes ĐlieŶts.  

Le ĐǇĐle d’eǆploitatioŶ est doŶĐ sujet à uŶe sĠƌie de fluǆ, taŶt ŵoŶĠtaiƌes Ƌue ŶoŶ-

ŵoŶĠtaiƌes, taŶt ŵatĠƌiels Ƌu’iŵŵatĠƌiels. En gérant ces différents flux, une 

eŶtƌepƌise pouƌƌa agiƌ suƌ soŶ ďesoiŶ eŶ foŶds de ƌouleŵeŶt d’eǆploitatioŶ.  

Le ĐǇĐle d’eǆploitatioŶ ĐoŶtieŶt gĠŶĠƌaleŵeŶt tƌois phases : l’appƌoǀisioŶŶeŵeŶt, la 

production et la vente. 
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Tout d’aďoƌd, uŶe eŶtƌepƌise ǀa gĠŶĠƌaleŵeŶt s’appƌoǀisioŶŶeƌ Đhez uŶ fouƌŶisseuƌ. 

Cette phase d’appƌoǀisioŶŶeŵeŶt doŶŶe lieu à uŶe tƌaŶsaĐtioŶ daŶs laƋuelle 

l’eŶtƌepƌise ǀa ġtƌe sujette à uŶ fluǆ ŵoŶĠtaiƌe soƌtaŶt eŶ ĠĐhaŶge d’uŶ pƌoduit ou 

service.  

Ensuite a lieu la phase de production. GƌâĐe à la phase pƌĠĐĠdeŶte, l’eŶtƌepƌise peut 

alors entrer dans cette dernière. Cette phase de production résulte de manière 

générale en la ĐoŶstitutioŶ d’uŶ stoĐk de pƌoduits seŵi-finis ou finis. 

Enfin, les stocks de produits finis vont être sujets à la vente. Cette dernière transaction 

donnera alors lieu à un flux monétaire entrant en échange du produit fini qui va donc 

diminuer le stock. 

2.3. Les facteurs influençant le besoin fonds de roulement 

D’apƌğs Cooteƌ et MitƌaŶi ;ϮϬϭϱͿ, il eǆiste Ƌuatƌe facteurs qui influencent le besoin en 

fonds de roulement :  

Premièrement, le besoin en fonds de roulement ǀa dĠpeŶdƌe de l’iŶdustƌie. EŶ effet, 

ĐeƌtaiŶs seĐteuƌs d’aĐtiǀitĠ disposent de besoins en fonds de roulement plus 

importants Ƌue d’autƌes.  

Ensuite, il y a la ŵatuƌitĠ ĠĐoŶoŵiƋue de la ƌĠgioŶ où se dĠƌoule l’aĐtiǀitĠ de 

l’eŶtƌepƌise. Il faudƌa pƌeŶdƌe Đela eŶ ĐoŶsidĠƌatioŶ puisque, de manière générale, les 

eŶtƌepƌises des paǇs dĠǀeloppĠs oŶt ĠtĠ eŶ ŵesuƌe d’affiŶeƌ leuƌs pƌoĐessus 

opérationnels sur plusieurs anŶĠes aiŶsi Ƌue d’ajusteƌ leuƌ business model quand cela 

s’aǀĠƌait ŶĠĐessaiƌe. QuaŶt auǆ pays émergents connaissant une forte croissance 

d’aŶŶĠe eŶ aŶŶĠe, le Đash et le besoin en fonds de roulement sont typiquement moins 

bien gérés étant donné que les cash flows augmentent chaque année. Dans leur étude 

sur le besoin en fonds de roulement, Cooter et Mitrani (2015) ont constaté que la 

région du monde qui était la plus en retard en matière de gestion du besoin en fonds 

de roulement était l’Asie. C’est doŶĐ seuleŵeŶt à paƌtiƌ du ŵoŵeŶt où les Đouƌďes de 

ĐƌoissaŶĐe s’aplaŶisseŶt Ƌue le Đash et la gestion du besoin en fonds de roulement 

deviennent une priorité pour les gestionnaires.  
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TƌoisiğŵeŵeŶt, il s’agit de la taille de l’eŶtƌepƌise. Effectivement, il semblerait que les 

entreprises de grande taille soient globalement plus habiles dans la gestion du besoin 

en fonds de roulement. Les petites et jeunes entreprises disposent, la plupart du 

temps, de processus, systèmes et expertises moins élaďoƌĠs aloƌs Ƌu’elles teŶdeŶt à 

ġtƌe plus dĠpeŶdaŶtes d’uŶe ďoŶŶe gestioŶ de tƌĠsoƌeƌie pouƌ fiŶaŶĐeƌ leuƌ 

croissance.  

Et enfin, le besoin en fonds de roulement dĠpeŶdƌa suƌtout de l’iŵpoƌtaŶĐe Ƌue le 

management accorde à la trésorerie et à la gestion du besoin en fonds de roulement. 

Toute entreprise a besoin de cash pour effectuer ses opérations au quotidien. 

Cependant, toutes les eŶtƌepƌises Ŷ’attribuent pas l’aŵĠlioƌatioŶ et la fiaďilitĠ des Đash 

flows à une bonne gestion du besoin en fonds de roulement. Trop souvent, les 

gestionnaires se tournent vers les banques et investisseurs afin de financer leur BFR 

plutôt que de trouver un moyen de générer davantage de cash flows libres en interne 

ou de réduire leurs besoins de financement par une meilleure gestion. Ce besoin de 

liquidité va bien au-delà du financement du BFR. En effet, les entreprises sont sujettes 

à une pression grandissante au niveau de la distribution de dividendes ou des 

iŶǀestisseŵeŶts liĠs à la ĐƌoissaŶĐe. L’aŶalǇse ŵeŶĠe paƌ Cooteƌ et MitƌaŶi ;ϮϬϭϱͿ a 

démontré que les leaders de marchés reconnaissent la vraie valeur du cash et gèrent 

leur BFR de très près. 

2.4. Les composants du BFR 

Tout d’aďoƌd, le besoin en fonds de roulement (BFR) peut être subdivisé en 

deux parties : le BesoiŶ eŶ FoŶds de RouleŵeŶt d’EǆploitatioŶ ;BFREͿ, d’uŶe paƌt, et le 

Besoin en Fonds de Roulement Hors Exploitation (BFRHE), d’autƌe paƌt.  

Le BFRE peut ġtƌe dĠfiŶi Đoŵŵe ĠtaŶt la paƌt de l’aĐtif ĐiƌĐulaŶt Ƌui Ŷ’est pas fiŶaŶĐĠ 

paƌ l’aĐtiǀitĠ d’eǆploitatioŶ de l’eŶtƌepƌise. Le BFRE s’oďtieŶt paƌ la diffĠƌeŶĐe eŶtƌe les 

actifs circulants d’eǆploitatioŶ et les dettes à court terme d’eǆploitatioŶ. (Mazars, s. d.) 

BFRE = Stocks + Créances Clients – Dettes Fournisseurs 
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QuaŶt au BFRHE, oŶ l’oďtieŶt siŵilaiƌeŵeŶt au BFRE, Đ’est-à-diƌe Ƌue l’oŶ effeĐtue 

également la différence entre les actifs circulants et les dettes à court terme. 

Cependant cette fois-ci, Đ’est ǀia les aĐtifs et passifs hoƌs eǆploitatioŶ (tels que les 

dettes à l’Ġgaƌd de fouƌŶisseuƌs d’iŵŵoďilisatioŶs, les dettes envers le personnel, ou 

encore les taxes et impôts) Ƌue l’oŶ oďtieŶdƌa le BFRHE. (Mazars, s. d.)  

BFRHE = Autres créances (< 1 an) + Comptes de régul (actif) – Dettes > 1 an échéant 

dans l’année – Dettes fiscales, salariales et sociales – Autres dettes (< 1 an) – Compte de 

régul (passif) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Le besoin en fonds de roulement est donc obtenu en additionnant le BFRHE au BFRE. 

Celui-ci peut également être obtenu plus rapidement via le calcul suivant : 

Stocks 

Créances Clients 

BFRE 

Dettes Fournisseurs 

Actif circulant Passif circulant 

Compte de régul. 

Autres créances        

  < 1an 

Autres dettes               

< 1 an 

Dettes fiscales, 

salariales et sociales 

Compte de régul. 

Dettes > 1 an échéant 

daŶs l’aŶŶĠe 

BFRHE 

Actif circulant Passif circulant 
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BFR = (Actifs circulants – Placement de trésorerie & Valeurs disponibles) – (Dettes c.t. – 

Dettes financières c.t.) 

2.5. Les types de gestion du besoin en fonds de roulement 

Dans une conjoncture en constante évolution, il existe différentes attitudes 

face à la gestion du besoin en fonds de roulement. En effet, du Jardin & Séverin (2015) 

en comptent trois : conservatrice, agressive ou prudente.  

DaŶs le Đadƌe d’uŶe gestioŶ de tǇpe conservatrice, l’eŶtƌepƌise ǀeilleƌa à utiliseƌ taŶt 

que possible des ressources à long terme afin de financer ses besoins à court terme 

loƌsƋue les ĐiƌĐoŶstaŶĐes l’y obligent.  

Une gestion agressive consiste, quant à elle, à réduire tant que possible les actifs 

ĐiƌĐulaŶts, Đ’est-à-dire, réduire ses stocks ou ses créances clients, ce qui peut mener à 

des crises de liquidité (Van Horne & Wachowicz, 2004). Une gestion agressive du 

besoin en fonds de roulement peut amener les entreprises à une situation de BFR 

ŶĠgatif. DaŶs uŶe telle situatioŶ, le ĐǇĐle d’eǆploitatioŶ seƌt Đoŵŵe uŶe souƌĐe de 

financement pour les autres actifs. (Faden, 2014) 

Et eŶfiŶ, l’appƌoĐhe prudente vise à faire une distinction entre les actifs circulants 

stƌuĐtuƌels, d’uŶe paƌt, et les aĐtifs ĐiƌĐulaŶts ĐoŶjoŶĐtuƌels d’autƌe paƌt, où seuls les 

actifs circulants conjoncturels doivent être financés par des ressources à court terme.  

La plupart des entreprises disposeŶt d’un besoin en fonds de roulement positif ce qui 

indique une approche conservatrice de la gestion du besoin en fonds de roulement. 

DaŶs le Đas d’uŶ BFR positif, l’eǆĐĠdeŶt doit doŶĐ ġtƌe fiŶaŶĐĠ soit paƌ uŶ cash-flow 

libre, soit par de la dette. (Faden, 2014) 

2.6. L’impact de la crise sur le BFR 

La crise économique de 2008 a amené les directeurs financiers à accorder une 

importance toute particulière à leur besoin en liquidités provenant de leur cycle 

d’eǆploitatioŶ.  

D’apƌğs de La Bƌusleƌie ;ϮϬϭ4), il existe trois facteurs influençant le BFR :  



17 | P a g e  
 

- Le temps, qui donne lieu à uŶ dĠĐalage Ƌui se doit d’ġtƌe fiŶaŶĐĠ ;  

- Le volume, ĠtaŶt le Ŷiǀeau de l’aĐtiǀitĠ ;  

- Le pƌiǆ, Đ’est-à-dire la structure des coûts.   

En temps de crise, ces 3 facteurs peuvent avoir un effet négatif sur le besoin en fonds 

de roulement. En effet, les clients tendent à payer plus tard, voire à ne pas payer du 

tout eŶ Đas de faillite. L’aĐtiǀitĠ à teŶdaŶĐe à ƌaleŶtiƌ, eŶtƌaiŶaŶt paƌ la foƌĐe des 

choses une diminution du volume des ventes. Les prix ont tendance à chuter étant 

doŶŶĠ Ƌue la deŵaŶde est ŵoiŶs ĠleǀĠe Ƌu’aupaƌaǀaŶt. AiŶsi, le BFR des entreprises 

augmente.  

Dans son ouvrage, de La Bruslerie (2014) a analysé les variations du BFR et du chiffre 

d’affaiƌes des eŶtƌepƌises du CACϰϬ (en excluant les entreprises financières et 

immobilières) entre 2007 et 2008, afiŶ d’oďseƌǀeƌ l’effet de la crise et des difficultés de 

financement sur ces dernières. Il est arrivé aux conclusions suivantes : 

- Une importante détérioration pour les groupes automobiles qui ont subi une perte 

de ϱ ŵilliaƌds d’euƌos de liquidités absorbées par le BFR. 

- Une réduction du BFR d’uŶ ŵoŶtaŶt total de ϭϬ,ϲ ŵilliaƌds d’euƌos de 17 groupes. 

- Sur 34 groupes, 16 oŶt ĐlôtuƌĠ l’aŶŶĠe 2008 avec un BFRE négatif. Ces BFR négatifs 

sont le signe de la puissaŶĐe de Đes gƌaŶds gƌoupes. OŶ Ŷ’oďseƌǀe doŶĐ pas 

uniquement des BFR négatifs dans la grande distribution. 

2.7. L’optimisation du BFR 

DaŶs uŶ ĐoŶteǆte où l’activité est en baisse et l’aĐĐğs au ĐƌĠdit est ĐoŵpliƋuĠ, 

les entreprises ont tenté de réduire leurs besoins de liquidités.   

Optimiser le BFR, selon de La Bruslerie (2014), revient à réduire tant que possible le 

ĐǇĐle de tƌaŶsfoƌŵatioŶ de l’eŶĐaisse, tout eŶ ǀeillaŶt à Ŷe pas poƌteƌ pƌĠjudiĐe au ďoŶ 

foŶĐtioŶŶeŵeŶt du ĐǇĐle d’eǆploitatioŶ. Il faudrait pour se faire agir à trois niveaux : 

- La rotation des stocks 

- Le délai de paiement des fournisseurs 

- Le délai de paiement accordé aux clients  
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2.7.1. La rotation des stocks 

Le premier niveau qui concerne la rotation des stocks doit être optimisé par 

l’accélération de celle-ci. Ainsi couplé avec une bonne gestion des 

approvisionnements, le niveau des stocks devrait diminuer. Il faudra néanmoins veiller 

à respecter la limite constituant le stock de sécurité, conserver une démarche 

ĐoŵŵeƌĐiale, aiŶsi Ƌu’à Ŷe pas iŶĐiteƌ les fouƌŶisseuƌs à augŵeŶteƌ leuƌs pƌiǆ eŶ 

agissaŶt suƌ les tƌois Ŷiǀeauǆ d’aĐtioŶ. Il est doŶĐ ŶĠĐessaiƌe d’aǀoiƌ d’uŶe paƌt, uŶe 

ǀisioŶ fiŶaŶĐiğƌe, et d’autƌe paƌt, uŶe ǀisioŶ ĐoŵŵeƌĐiale. (de La Bruslerie, 2014) 

La rotation des stocks se mesure via le DIO (Days Inventory Outstanding) qui est un 

indicateur exprimant la rotation des stocks en nombre de jours.  

2.7.2. Le délai de paiement fournisseur 

Deuxièmement, le délai de paiement des fournisseurs doit être suivi de près 

daŶs la ŵesuƌe où loƌsƋu’uŶe eŶtƌepƌise peut se peƌŵettƌe de paǇeƌ ses fouƌŶisseuƌs 

plus tard, cela signifie que cette dernière détient ses liquidités plus longtemps, 

réduisant ainsi son BFR. Une grande entreprise bénéficiera de marges de négociation 

plus importantes Ƌu’uŶe petite dans la mesure où les grandes entreprises constituent 

généralement des clients plus importants pour les fournisseurs. De ce fait, elles auront 

moins de difficulté à imposer leurs délais à leurs fournisseurs. Tandis que les 

fournisseurs auront par contre plutôt tendance à être plus stricts vis-à-vis des petites 

entreprises. (de La Bruslerie, 2014) 

Le délai de paiement fournisseur se mesure via le DPO (Days Payables Outstanding) 

qui exprime le crédit fournisseur en nombre de jours. 

2.7.3. Le délai de paiement accordé aux clients 

En matière de gestion, il y a également la politique de crédit client. Celle-ci 

ĐoŶstitue les ĐoŶditioŶs ƌelatiǀes à l’oĐtƌoi de ĐƌĠdit, la loŶgueuƌ du ĐƌĠdit, et auǆ 

conditions de recouvrement. Chaque client se voit attribuer un encours plafond. Ce 

dernier correspond au montant maximal dont le client peut bénéficier en matière de 

commandes. Les encours plafonds résultent des relations commerciales entre une 

entreprise et ses différents clients. Une possibilité pour les entreprises est de faire 
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appel à des assureurs-crédits qui évaluent et couvrent en partie le potentiel risque de 

non-paiement. (de La Bruslerie, 2014) 

De plus, étant donné que pour optimiser son BFR, une entreprise aurait intérêt à ce 

que ses clients paient plus rapidement. Celle-ci doit tout de même être prudente quant 

à la duƌĠe du ĐƌĠdit Ƌu’elle oĐtƌoie à ses clients dans la mesure où, les clients en 

question ont, quant à eux, intérêt à payer le plus tard possible. Il y a donc très 

ĐlaiƌeŵeŶt uŶe soƌte de ĐoŶflit d’iŶtĠƌġts eŶtƌe l’eŶtƌepƌise et ses ĐlieŶts. Paƌ 

ĐoŶsĠƋueŶt, eŶ iŵposaŶt des dĠlais de ƌğgleŵeŶt tƌop Đouƌt, l’eŶtƌepƌise ƌisƋueƌait de 

compromettre ses relations avec ses clients, qui pourraient à terme décider de se 

fouƌŶiƌ aupƌğs d’uŶe autƌe eŶtƌepƌise Ƌui offƌiƌait des ĐoŶditioŶs de ƌğgleŵeŶt plus 

avantageuses. (Brealey, Myers & Allen, 2006) 

Le délai de paiement accordé aux clients se mesure via le DSO (Days Sales 

Outstanding) exprimant le crédit client en nombre de jours. 

2.7.4. Le cycle de transformation de l’encaisse 

Le ĐǇĐle de tƌaŶsfoƌŵatioŶ de l’eŶĐaisse plus ĐoŵŵuŶĠŵeŶt ĐoŶŶu sous 

l’aĐƌoŶǇŵe CCC (Cash Conversion Cycle) correspond au nombre de jours nécessaires à 

une entreprise afin de convertir des inputs en cash-flows.  

Jose et al. ;ϭϵϵϲͿ aiŶsi Ƌu’uŶ gƌaŶd Ŷoŵďƌe de ĐheƌĐheuƌs oŶt dĠfiŶi Đe ĐoŶĐept 

comme résultant de la gestion quotidienne des actifs et passifs qui occupent un rôle 

important dans le succès des entreprises. 

Comme de La Bruslerie (2014Ϳ l’a ŵeŶtioŶŶĠ, optimiser le BFR revient à réduire le cycle 

de tƌaŶsfoƌŵatioŶ de l’eŶĐaisse, Đ’est-à-diƌe Ƌu’il faudƌait arriver à une situation où la 

ĐoŶǀeƌsioŶ s’effeĐtuerait plus rapidement, permettant ainsi de peƌĐeǀoiƌ l’aƌgeŶt le 

plus rapidement possible. 

Nous avons en effet déjà pu constater sur base des nombreuses études, que nous 

avons brièvement couvertes au début de ce mémoire, que le CCC était sujet à une 

corrélation négative vis-à-vis de la performance des entreprises. Autrement dit, au plus 

le ĐǇĐle de tƌaŶsfoƌŵatioŶ de l’eŶĐaisse est Đouƌt, au plus l’eŶtƌepƌise auƌait teŶdaŶĐe 

à être performante. 
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2.8. Les délais de paiement 

Bien que les délais de paiement fasseŶt l’oďjet d’uŶ ĐoŶtƌat à travers les conditions 

de ǀeŶte, uŶ gƌaŶd Ŷoŵďƌe d’eŶtƌepƌises Ŷe paieŶt et Ŷ’oďtieŶŶeŶt pas leuƌs 

paiements endéans les périodes de paiement prévues contractuellement. Ces retards 

de paiement au niveau des transactions commerciales sont d’uŶe aŵpleuƌ 

relativement importante. En effet, eŶ BelgiƋue, duƌaŶt l’aŶŶĠe 2013, les factures 

iŵpaǇĠes ƌepƌĠseŶtaieŶt ϵ,ϭϱ ŵilliaƌds d’euƌos Đoŵŵe Ŷous eŶ iŶfoƌŵe BastieŶ 

(2013). Les entreprises réglaient leurs factures endéans les 54 jours, les 

consommateurs endéans les 36 jours, tandis que les pouvoirs publics les réglaient 

endéans les 73 jours. 

2.8.1. La réglementation des délais 

Sur base de ces constatations, la loi en vigueur à l’ĠpoƋue, à l’Ġgaƌd des ƌetaƌds 

de paiement dans le cadre des transactions commerciales a été revue et modifiée. 

Celle-ci a été modifiée de façon à être plus sévère dans ses règles et ses sanctions. 

Cette sĠǀĠƌitĠ s’appliƋue ŶotaŵŵeŶt auǆ pouǀoiƌs puďliĐs Ƌui Ŷ’ont pas toujours été 

très respectueux des délais de paiement dans le cadre commercial. La loi du 22 

novembre 2013 a ainsi transposé la directive 2011/7/UE du Parlement européen et du 

Conseil. (Mstoian & Vranken, 2014) 

En transposant cette directive européenne, l’oďjeĐtif pouƌsuiǀi paƌ le lĠgislateuƌ fut de 

soutenir tant la compétitivité que la situation financière des entreprises via un climat 

plus faǀoƌaďle à l’Ġgaƌd des paieŵeŶts. 

D’apƌğs Me MstoiaŶ et Me VƌaŶkeŶ ;ϮϬϭϰͿ, Đette Ŷouǀelle loi ĐoŶstitueƌait uŶ Đeƌtain 

aǀaŶtage pouƌ les eŶtƌepƌises ďelges Ƌui disposeŶt aiŶsi d’iŶstƌuŵeŶts juƌidiƋues 

additionnels vis-à-vis de leurs débiteurs et surtout lorsque le débiteur en question est 

un pouvoir public ou une quelconque autorité publique. En effet, le fait de posséder 

une créance envers un pouvoir public était bien souvent considéré comme étant 

problématique.  

Il semblerait néanmoins que cette nouvelle loi offre toujours plusieurs possibilités 

échappatoires afin de retarder le paiement. Cette dernière étant susceptible de 
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donner lieu à différentes interprétations par rapport à certaines notions. Ceci causerait 

donc toujours une insécurité juridique selon Me Mstoian et Me Vranken (2014).  

2.8.2. La situation actuelle 

Coŵŵe ĐhaƋue aŶŶĠe, l’UCM (2016) a réalisé une enquête sur les délais de 

paiement pratiqués en Belgique. Cette étude est basée sur les témoignages de 844 

entrepreneurs wallons et bruxellois entre le 16 mars et le 4 avril 2016 via un 

questionnaire électronique. L’ĠĐhaŶtilloŶ qui a été analysé est principalement 

constitué de TPE tous secteurs confondus.  

Il semblerait que la plupart du temps, les délais de paiement contractuels moyens 

soient compris entre 10 et 30 jours. Pour 75,8 % des répondants, les délais 

contractuels fixés sont inférieurs à 30 jours. Laissant ainsi seulement 24,2 % pour une 

durée contractuelle supérieure à 30 jours.  

Au sein de cette enquête, une distinction a néanmoins été faite entre les clients 

publics, professionnels et particuliers. Il en ressort que les délais moyens prévus à 

l’Ġgaƌd de clients publics sont généralement plus longs, excédant les 30 jours dans 

52,8 % des cas.   

La manière dont les délais sont fixés varie également selon les différents types de 

clients. En effet, il semblerait que de manière générale, les délais de paiement soient 

imposés aux clients (56,99 % des cas pour les clients professionnels et 74,9 % des cas 

pouƌ les paƌtiĐulieƌsͿ, à l’eǆĐeptioŶ des Đlients publics qui dans 47,3 % des cas imposent 

eux-mêmes aux fournisseurs leurs propres conditions, contre 21,5 % des clients 

professionnels et 6 % des particuliers.  

MalgƌĠ l’aspeĐt ĐoŶtƌaĐtuel des dĠlais de paieŵeŶt, il aƌƌiǀe Ƌue ĐeƌtaiŶs ĐlieŶts paieŶt 

au-delà de la date d’ĠĐhĠaŶĐe. DaŶs soŶ ƋuestioŶŶaiƌe, l’UCM a souhaitĠ saǀoiƌ Ƌuelle 

était la proportion des clients qui ne réglaient pas leurs dus à temps. Il est apparu que 

seulement un répondant suƌ ĐiŶƋ Ŷ’est pas ĐoŶfƌoŶtĠ à des iŵpaǇĠs de la paƌt de ses 

clients. Dans 47,3 % des cas, la proportion des mauvais payeurs est comprise entre 1 et 

25 %. On a toutefois pu constater que pour 14,7 % des répondants, plus de la moitié de 

leur clientèle ne paie pas en temps voulu. 
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Au-delà des ƌetaƌds de paieŵeŶt, Đette Ġtude s’est ĠgaleŵeŶt iŶtĠƌessĠe aux délais à 

partir desquels les indépendants et PME sont confrontés à des difficultés. Les résultats 

montrent que les délais compris entre 10 et 30 jours ne posent généralement pas de 

problème, du moins pour deux tiers des répondants (65,1 %Ϳ. CepeŶdaŶt, l’iŶteƌǀalle 

de 31 à 60 jours pose problème pour 77,2 % des indépendants et PME interrogées. Il 

est toutefois intéressant de constater que 9,1 % des sondés déclarent ne pas être mis 

en difficultés par des délais de paiement dépassant les 90 jours.  

Les difficultés auxquelles faisaient allusion les répondants à la question précédente 

étaient à 41,2 % liées à des difficultés pour régler leurs propres échéances, à 34,7 % 

liées à des problèmes de trésorerie et pour 24,1 % des ƌĠpoŶdaŶts, il s’agissait plutôt 

de Ŷe pas ġtƌe eŶ ŵesuƌe d’iŶǀestiƌ daŶs le dĠǀeloppeŵeŶt de leuƌs aĐtivités. 

Cette étude nous permet donc de prendre la mesure du problème que constitue les 

des délais de paiement, et cela tout particulièrement dans un contexte économique 

instable. Une autre enquête menée par la société Atradius (2016) a posé la question à 

un échantillon de sociétés belges, opérantes en B2B de toutes tailles et tous secteurs 

confondus, afin de connaitre la teŶdaŶĐe Ƌu’allaient prendre les délais moyens de 

paiement des créances (DSO) sur les 12 prochains mois. Les résultats se sont avérés 

être plus pessiŵistes et Ŷeutƌes Ƌu’optiŵistes. EŶ effet, Ϯϵ,ϳ % des répondants en 

Belgique projetaient une augmentation de ces délais dont 3,4 % voyaient cette 

augmentation comme étant particulièrement significative. Tandis que 54,8 % des 

répondants ne voyaient pas de tendance particulière à cet égard, laissant ainsi 

seulement 15,7 % des répondants avec une approche plutôt optimiste quant au futur.  
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CHAPITRE 3 : LA RENTABILITÉ 

  C’est de la ĐoŵpaƌaisoŶ eŶtƌe pƌoduits et Đhaƌges Ƌue ƌĠsulte la ƌeŶtaďilitĠ. Par 

Đette ĐoŵpaƌaisoŶ, oŶ ĐoŵpƌeŶd doŶĐ le ƌĠsultat de l’eŶtƌepƌise : un bénéfice dans le 

cas où les produits seraient supérieurs aux charges et une perte dans le cas inverse. 

(Bils & Niessen, 2013) 

D’après Bils & Niessen (2013), la rentabilité est un des paramètres à considérer lorsque 

l’oŶ souhaite ŵesuƌeƌ la pĠƌeŶŶitĠ d’uŶe eŶtƌepƌise. Ce paƌaŵğtƌe peut ŶĠaŶŵoiŶs 

pƌeŶdƌe plusieuƌs foƌŵes seloŶ l’iŶtĠƌġt Ƌue l’oŶ a ǀis-à-ǀis de l’eŶtƌepƌise. 

En effet, la rentabilité intéresse tant les gérants que les actionnaires. Cependant, la 

ƌeŶtaďilitĠ s’eǆpƌiŵaŶt gĠŶĠƌaleŵeŶt sous la foƌŵe d’uŶ ƌatio Ƌue nous pouvons 

retrouver sous différentes formes.  

La Banque Nationale de Belgique (2016) a d’ailleuƌs puďliĠ un rapport 

reprenant le calcul de ces différents ratios.  

Nous aǀoŶs pu ƌeŵaƌƋueƌ Ƌu’il eŶ eǆistait douze au total au seŶs la BNB. Ces douze 

ratios peuvent être segmentés en deux, car nous avons dans un premier temps huit 

ratios qui intéressent principalement les gestionnaires et ensuite quatre autres que les 

actionnaires ont plutôt tendance à suivre de près. 

Il est donc intéressant de prendre connaissance de certains de ces ratios de rentabilité 

taŶt du poiŶt de ǀue du gestioŶŶaiƌe Ƌue de l’aĐtioŶŶaiƌe.  

3.1. Du point de vue du gestionnaire 

UŶ gestioŶŶaiƌe d’eŶtƌepƌise a tendance à se poser certaines questions liées au 

ĐǇĐle d’eǆploitatioŶ de soŶ eŶtƌepƌise. En effet, ce dernier peut se demander : si 

l’aĐtiǀitĠ de soŶ eŶtƌepƌise lui permet de dégager un bénéfice ; si la marge bénéficiaire 

est suffisamment grande ; si la valeur ajoutée permet de couvrir les frais de personnel ; 

ou eŶĐoƌe si taŶt la stƌuĐtuƌe Ƌue la gestioŶ de l’eŶtƌepƌise sont tout simplement 

efficaces. (Bils & Niessen, 2013) 
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C’est daŶs Đette optiƋue Ƌue le gestioŶŶaiƌe ǀa avoir un regard attentif à l’Ġgaƌd de 

différents ratios : d’uŶe paƌt, liĠs à la ƌeŶtaďilitĠ des ǀeŶtes, et de l’autƌe, à la ǀaleuƌ 

ajoutée. 

3.1.1. La rentabilité des ventes 

Afin de mesurer la rentabilité des ventes, différents ratios peuvent être utilisés. 

Le taux de marge brute sur ventes 

Comme mentionné par la Banque Nationale de Belgique (2016), ce ratio est 

obtenu en effectuant le rapport suivant :  ܴéݏݐ݊݁݉݁ݏݏ݅ݐݎ݋݉ܽ ݐ݊ܽݒܽ ݊݋݅ݐܽݐ݅݋݈݌ݔ݁′݀ ݐܽݐ݈ݑݏ, ݏ݁ݎ݂݂݅ܽܽ′݀ ݁ݎℎ݂݂݅ܥݏ݊݋݅ݏ݅ݒ݋ݎ݌ ݐ݁ ݎݑ݈݁ܽݒ ݁݀ ݏ݊݋݅ݐܿݑé݀ݎ + ,݊݋݅ݐܽݐ݅݋݈݌ݔ݁′݀ ݏݐ݅ݑ݀݋ݎ݌ ݏ݁ݎݐݑܣ ℎݏ݁݀݅ݏܾݑݏ ݏݎ݋  

Au numérateur, oŶ ƌetƌouǀe doŶĐ l’ĠƋuiǀalent de l’EBITDA (Earnings Before Interest 

Taxes Depreciation & Amortization).  

Paƌ l’utilisation de ce ratio, le gestionnaire va pouvoir déterminer le cash-flow 

Ƌue dĠgage l’eǆploitatioŶ ĐouƌaŶte de soŶ eŶtƌepƌise. Paƌ eǆeŵple, pouƌ uŶe 

entreprise ayant une marge brute sur ventes de 30 %, cela signifierait que pour un 

Đhiffƌe d’affaiƌes de ϭϬϬ€, uŶ Đash-floǁ de ϯϬ€ serait liĠ à des ĠlĠŵeŶts d’eǆploitatioŶ. 

D’apƌğs Bils & NiesseŶ ;ϮϬϭϯͿ, Đe tauǆ est le ƌĠsultat de la politiƋue de l’eŶtƌepƌise à 

l’Ġgaƌd de la pƌoduĐtioŶ, des stoĐks, du peƌsoŶŶel aiŶsi Ƌue de sa politiƋue 

commerciale. 

Il est paƌ ailleuƌs ŶĠĐessaiƌe de Đoŵpaƌeƌ Đe ƌatio aǀeĐ Đelui d’eŶtƌepƌises issues 

de seĐteuƌ d’aĐtiǀitĠ identique. De plus, ce ratio est également très intéressant dans la 

mesure où celui-Đi Ŷe tieŶt pas Đoŵpte de la politiƋue d’aŵoƌtisseŵeŶt Ƌui est pƌopƌe 

à chaque entreprise. (Bils & Niessen, 2013) 

Le taux de marge nette sur ventes 

Contrairement au taux de marge brute sur vente, le taux de marge nette sur 

vente va inclure les amortissements. Ce ratio est également connu sous la 

dénomination de rentabilité des ventes après amortissements.  
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SeloŶ la BaŶƋue NatioŶale de BelgiƋue ;ϮϬϭϲͿ, oŶ l’obtient en effectuant le rapport 

suivant : 

ܴéܥ݊݋݅ݐܽݐ݅݋݈݌ݔ݁′݀ ݐܽݐ݈ݑݏℎ݂݂݅ݏ݁ݎ݂݂݅ܽܽ′݀ ݁ݎ + ,݊݋݅ݐܽݐ݅݋݈݌ݔ݁′݀ ݏݐ݅ݑ݀݋ݎ݌ ݏ݁ݎݐݑܣ ℎݏ݁݀݅ݏܾݑݏ ݏݎ݋ 

Étant donné que celui-ci tient compte des amortissements, des réductions de valeurs 

ainsi que des provisions, la valeur de ce ratio aura naturellement tendance à être 

inférieure au précédent. Si tel Ŷ’est pas le Đas, Đela deǀƌait s’eǆpliƋueƌ paƌ uŶe ƌeprise 

sur réduction de valeur ou encore une utilisation de provisions. 

De même que pour le taux de marge brute sur ventes, il en va de comparer ce 

ratio avec des entreprises issues du même secteuƌ d’aĐtiǀitĠ. (Bils & Niessen, 2013) 

3.1.2. La valeur ajoutée 

D’apƌğs Bils & Niessen (2013), « la valeur ajoutée est un indicateur pertinent 

pouƌ dĠteƌŵiŶeƌ la peƌfoƌŵaŶĐe gloďale d’uŶe eŶtƌepƌise ». 

Il s’agit de la ǀaleuƌ appoƌtĠe auǆ ďieŶs et seƌǀiĐes Ƌue l’eŶtreprise a achetés à la base. 

On peut ainsi en calculer la valeur en soustrayant les consommations intermédiaires 

auǆ pƌoduits d’eǆploitatioŶ.  

Il faut doŶĐ s’assuƌeƌ Ƌue la ǀaleuƌ ajoutĠe peƌŵet de Đouǀƌiƌ les autƌes Đhaƌges 

d’eǆploitatioŶ, ŵais ĠgaleŵeŶt, les charges financières, exceptionnelles et fiscales, 

sans oublier les frais de personnel.  

L’iŶtĠƌġt pouƌ le gestioŶŶaiƌe d’ġtƌe atteŶtif à la ǀaleuƌ ajoutĠe de soŶ eŶtƌepƌise est 

que celle-ci constitue un certain indicateur de qualité au niveau économique. 

La valeur ajoutée peut être influencée par deux éléments : il s’agit de l’effet de 

volume et l’effet de ŵaƌge. L’effet de ǀoluŵe ƌĠsulte du Đhiffƌe d’affaiƌes et consiste à 

ce Ƌu’au plus l’eŶtƌepƌise ǀeŶd, au plus Đela deǀƌait avoir un effet positif pour elle. 

QuaŶt à l’effet de ŵarge, son effet positif réside dans le fait Ƌu’au plus soŶ tauǆ de 

valeur ajoutée est élevé, au plus l’eŶtƌepƌise devrait gagner davantage par unité 

vendue. 
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Parmi les ratios de rentabilité cités par la BNB, on peut par ailleurs en compter 

un grand nombre se basant sur la valeur ajoutée.  

Le taux de valeur ajoutée 

Il s’agit doŶĐ ici de la valeur ajoutée en valeur relative et se calcule donc par le 

rapport suivant : 𝑉݈ܽ݁ݐݑ݋݆ܽ ݎݑé݁𝑉݁݊ݏ݊݋݅ݐܽݐݏ݁ݎ݌ ݐ݁ ݏ݁ݐ ℎ݊݋݅ݐܽݐ݅݋݈݌ݔ݁′݀ ݏ݁݀݅ݏܾݑݏ ݏݎ݋ 

L’iŶteƌpƌĠtatioŶ de Đe tauǆ ĠƋuiǀaut à diƌe Ƌue pouƌ ĐhaƋue euƌo de Đhiffƌe d’affaiƌes, 

l’eŶtreprise crée X € de valeur. 

Une fois de plus, ce ratio de rentabilité va être fortement dépendant du secteur 

daŶs leƋuel Ġǀolue l’eŶtƌepƌise.  

Valeur ajoutée, charges de personnel et personnes occupées 

On retrouve également souvent la valeur ajoutée associée au personnel. En 

effet, il peut ġtƌe iŶtĠƌessaŶt pouƌ uŶ gestioŶŶaiƌe d’aǀoiƌ uŶe ĐeƌtaiŶe ŵesuƌe de 

l’effiĐaĐitĠ de soŶ peƌsoŶŶel. Pouƌ se faiƌe, il ǀa pouǀoiƌ ƌegaƌdeƌ le ƌappoƌt suiǀaŶt : 𝑉݈ܽ݁ݐݑ݋݆ܽ ݎݑé݈݁݁݊݊݋ݏݎ݁݌ ݑ݀ ݊݁ݕ݋݉ ݂݅ݐ݂݂ܿ݁ܧ 

Il est toutefois iŵpoƌtaŶt de ƌesteƌ pƌudeŶt loƌsƋue l’oŶ utilise Đe ratio dans 

certaines circonstances, car celui-ci pourrait être faussé par de la sous-tƌaitaŶĐe d’uŶe 

partie de la production par exemple.  

3.2. Du point de vue de l’actionnaire 

QuaŶt à l’aĐtioŶŶaiƌe, il ǀa plutôt s’iŶtĠƌesseƌ à la ƌeŶtaďilitĠ fiŶaŶĐiğƌe de 

l’eŶtƌepƌise. OŶ distiŶgue paƌ ailleuƌs deuǆ ƌatios pƌiŶĐipauǆ. Le pƌeŵieƌ ĠtaŶt ǀia la 

rentabilité des fonds propres et le suivant, la ƌeŶtaďilitĠ de l’aĐtif total.  



27 | P a g e  
 

3.2.1. La rentabilité des fonds propres 

L’aĐtioŶŶaiƌe est ŶatuƌelleŵeŶt atteŶtif à Đe Ƌue soŶ iŶǀestisseŵeŶt daŶs 

l’eŶtƌepƌise lui ƌappoƌte. Pouƌ se faiƌe, les aĐtioŶŶaiƌes oŶt ƌeĐouƌs au ƌatio de 

rentabilité des foŶds pƌopƌes apƌğs iŵpôts, ĐoŶŶu sous l’aĐƌoŶǇŵe ROE ;RetuƌŶ OŶ 

Equity).  

Ce ƌatio s’oďtieŶt d’apƌğs la BaŶƋue NatioŶale de BelgiƋue ;ϮϬϭϲͿ via le rapport 

suivant : ܴéݎ݌ܽ ݐ݁݊ ݐܽݐ݈ݑݏè݌݉݅ ݏôݏ݁ݎ݌݋ݎ݌ ݔݑܽݐ݅݌ܽܥݏݐ  

Par Đe ƌatio, l’aĐtioŶŶaiƌe peut saǀoiƌ Đe Ƌue lui ƌappoƌte un euro de capital investi 

daŶs l’eŶtƌepƌise.  

Il est iŶtĠƌessaŶt de Đoŵpaƌeƌ Đe ƌatio aǀeĐ le tauǆ de ƌeŶdeŵeŶt d’autƌes 

placements pour lesquels l’aĐtioŶŶaiƌe auƌait pu opteƌ tel Ƌue le tauǆ auƋuel il aurait 

pu placer son argent dans une banque par exemple. En effet, placer son argent sur un 

Đoŵpte ďaŶĐaiƌe est à pƌioƌi ŵoiŶs ƌisƋuĠ Ƌue d’iŶǀestiƌ daŶs les foŶds pƌopƌes d’uŶe 

entreprise quelconque, ainsi les banques offrent généralement des taux relativement 

ďas suite au ĐaƌaĐtğƌe ŵoiŶs ƌisƋuĠ Ƌui eŶ dĠĐoule. Paƌ ĐoŶsĠƋueŶt, si l’aĐtioŶŶaiƌe 

venait à constater que son investissement risqué dans une entreprise ne lui rapporte 

finalement pas autant que ce Ƌu’il auƌait pu touĐheƌ eŶ plaçaŶt son argent en banque, 

il aurait alors tout intérêt à aller investir ailleurs.  

De plus, daŶs le Đas où la ƌeŶtaďilitĠ des foŶds pƌopƌes s’aǀĠƌeƌait ġtƌe ŶĠgatiǀe, Đela 

signifierait que l’eŶtƌepƌise a uŶ ƌĠsultat dĠfiĐitaiƌe. L’aĐtioŶŶaiƌe auƌait doŶĐ tout à 

fait ƌaisoŶ de s’iŶƋuiĠteƌ si Đette situatioŶ ǀeŶait à peƌduƌeƌ puisƋue la ǀiaďilitĠ de 

l’eŶtƌepƌise daŶs laƋuelle il a iŶǀesti seŵďleƌait aloƌs ġtƌe Đoŵpƌoŵise. (Bils & Niessen, 

2013) 

Ce ratio est par conséquent grandement influencé par la façon dont le résultat 

est affeĐtĠ. D’apƌğs Bils & Niessen (2013), une entreprise ne distribuant jamais de 

dividende à ses actionnaires connaitra une forte pression puisque ses fonds propres 

augmenteront sans cesse.  
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Selon Hagel, Seely Brown & Davison (2010), le ROE donne aux actionnaires une 

mesure rapide et simple à comprendre. Cependant, le ROE peut cacher un certain 

nombre de problèmes. En effet, si les investisseurs ne sont pas prudents, l’utilisation 

du ROE pourrait les distraire de certains fondamentaux puisƋu’uŶe eŶtƌepƌise peut 

utiliser certains stratagèmes afin de maintenir artificiellement un bon niveau de ROE et 

ainsi cacher le fait que les affaires se détériorent. En augmentant l’effet de levier via de 

la dette et en rachetant des aĐtioŶs fiŶaŶĐĠes paƌ l’aĐĐuŵulatioŶ de Đash peut aideƌ à 

maintenir un ROE malgré un rendement opérationnel en perdition.  

Il faut ĠgaleŵeŶt saǀoiƌ Ƌue daŶs le Đas d’uŶe eŶtƌepƌise eŶ situatioŶ dĠfiĐitaiƌe 

importante sur plusieurs exercices successifs, il est possible que ses fonds propres 

deviennent négatifs. Ainsi son ROE deviendrait positif malgré une situation 

extrêmement dangereuse. 

3.2.2. La rentabilité de l’actif total 
TaŶt l’aĐtioŶŶaiƌe Ƌue le gestioŶŶaiƌe d’eŶtƌepƌise souhaiteŶt que les 

investissements de l’eŶtƌepƌise soient rentabilisés de la meilleure des façons. Afin de 

mesurer ce type de rentabilité, deux ratios s’appaƌeŶtaŶt au ROA ;RetuƌŶ OŶ AssetͿ 

peuvent être utilisés d’apƌğs la BaŶƋue NatioŶale de Belgique (2016). Ceux-ci étant 

ĐalĐulĠs aǀaŶt les Đhaƌges de dettes et l’iŵpôt, ils sont par conséquent indépendants 

du ŵode de fiŶaŶĐeŵeŶt aiŶsi Ƌue de la politiƋue fisĐale suppoƌtĠe paƌ l’eŶtƌepƌise. De 

ce fait, ils peuvent donc être utilisés afin de compaƌeƌ des eŶtƌepƌises issues d’uŶ 

même secteur. 

Selon Hagel et al. (2010), le ROA est une excellente mesure de performance dans 

la ŵesuƌe où le ROA tieŶt eǆpliĐiteŵeŶt Đoŵpte de l’utilisatioŶ des aĐtifs utilisĠs pouƌ 

suppoƌteƌ l’aĐtiǀitĠ. Cela peƌŵet de dĠteƌŵiŶeƌ si l’eŶtƌepƌise est Đapaďle de gĠŶĠƌeƌ 

un return adéquat sur ses actifs plutôt que de montrer simplement un bon return sur 

ses ventes. 

Rentabilité brute de l’actif total avant impôts et charges de dettes 

Ce ratio permet de déterminer le profit généré par les moyens mis à la 

dispositioŶ de l’eŶtƌepƌise. OŶ oďtieŶt Đe ƌatio ǀia le ƌappoƌt suiǀaŶt : 
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ܴéݏݐ݊݁݉݁ݏݏ݅ݐݎ݋݉ܽ ݐ݊ܽݒܽ ݐܽݐ݈ݑݏ, ܿℎܽ݌݉݅ ݐ݁ ݏ݁ݐݐ݁݀ ݁݀ ݏ݁݃ݎô݂݅ݐܿܽ′݈ ݁݀ ݈ܽݐ݋ܶݏݐ  

Rentabilité nette de l’actif total avant impôts et charges de dettes 

Ce ratio-ci contrairement au précédent est influencé par la politique mise en 

plaĐe eŶ ŵatiğƌe d’aŵoƌtisseŵeŶt aiŶsi Ƌue paƌ les ĠǀeŶtuelles ƌĠduĐtioŶs de ǀaleuƌ et 

provisions. De fait, ce ratio sera généralement inférieur au précédent étant donné que 

davantage de charges sont prises en compte.  ܴéݎ݌ܽ ݐܽݐ݈ݑݏèݏݐ݊݁݉݁ݏݏ݅ݐݎ݋݉ܽ ݏ, ݂݅ݐܿܽ′݈ ݁݀ ݈ܽݐ݋ܶݏݐô݌݉݅ ݐ݁ ݏ݁ݐݐ݁݀ ݁݀ ݏ݁݃ݎℎܽܿ ݐ݊ܽݒܽ  
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PARTIE PRATIQUE 

CHAPITRE 1 : PROBLÉMATIQUE DU MÉMOIRE 

Suite à la crise survenue en 2008, nous avons pu oďseƌǀeƌ l’effet dĠsastƌeuǆ 

que pouvait entrainer un manque de liquidité. En effet, nombreuses sont les 

entreprises qui ont dû fermer leurs portes, car elles ne pouvaient tout simplement plus 

rembourser leurs dettes. On comprend donc assez rapidement toute l’iŵpoƌtaŶĐe 

pour une entreprise de disposer de suffisamment de liquidités. 

AfiŶ d’aŵĠlioƌeƌ leuƌ Ŷiǀeau de liƋuiditĠ, les eŶtƌepƌises auƌaieŶt tout iŶtĠƌġt à 

gérer efficacement leur besoin eŶ foŶds de ƌouleŵeŶt puisƋu’il s’agit là d’uŶ des 

paramètres clés pour y arriver (Lindemann, 2015). Le besoin en fonds de roulement 

est, doŶĐ d’uŶe ĐeƌtaiŶe ŵaŶiğƌe, uŶ des aspeĐts Ƌue les eŶtƌepƌises doivent tenir à 

l’œil afin d’assuƌeƌ leur bonne santé financière. Un article publié par JP Morgan (2015) 

confirme par ailleurs ces propos en soulignant le fait que pour les entreprises du top, la 

gestion du besoin en fonds de roulement a toujours été un élément crucial. 

La question que nous sommes venu à nous poser est de savoir si, au-delà de 

son influence sur la liquidité, le BFR a un impact sur la rentabilité des entreprises. De 

façon plus concrète, la question de recherche au centre de ce mémoire est : « Quel est 

l’iŵpaĐt du besoin en fonds de roulement sur la rentabilité des sociétés belges ?» 

Notre étude portera sur la période 2013-2015, de manière à être le plus actuel 

possiďle ĠtaŶt doŶŶĠ Ƌu’au ŵoŵeŶt de ƌĠdigeƌ Đe ŵĠŵoiƌe les Đoŵptes ƌelatifs à 

l’aŶŶĠe 20ϭϲ Ŷ’oŶt pas eŶĐoƌe ĠtĠ puďliĠs. Nous avons donc opté pour une période de 

tƌois aŶs afiŶ d’aǀoiƌ uŶ paŶel d’uŶe taille Ƌue Ŷous estiŵoŶs ġtƌe suffisaŶte Ƌue pouƌ 

pouvoir tirer des conclusions des résultats de notre étude. 

Nous pƌofiteƌoŶs ĠgaleŵeŶt de l’oĐcasion pour nous intéresser à la relation 

existante entre les variables de la gestion du besoin en fonds de roulement et la 

rentabilité. Nous pourrons ainsi constater les ĠǀeŶtuelles dispaƌitĠs Ƌu’il pouƌƌait Ǉ 

aǀoiƌ paƌ ƌappoƌt auǆ ƌĠsultats Ƌu’aǀait oďtenus Deloof (2003) en étudiant cette même 

relation sur un échantillon de sociétés belges pour la période 1992-1996.   
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CHAPITRE 2 : MÉTHODOLOGIE DE RECHERCHE 

Ce chapitre consacré à la méthodologie de recherche vise à expliquer comment 

notre recherche va s’oƌgaŶiseƌ. Cette partie inclut le type de recherche, la constitution 

de l’ĠĐhaŶtilloŶ, les ǀaƌiaďles utilisĠes, aiŶsi Ƌue les hǇpothğses et ŵodğles 

économétriques utilisés afin de tester ces dernières. 

2.1. Type de recherche 

Il s’agit d’uŶe ƌeĐheƌĐhe de tǇpe ex post facto, ce qui signifie que nous allons 

teŶteƌ de dĠteƌŵiŶeƌ s’il eǆiste uŶe ƌelatioŶ eŶtƌe des ǀaƌiaďles sur base de données 

du passé. Nous utiliserons donc ici nos variables de manière à tester la relation entre, 

d’uŶe paƌt, le ďesoiŶ eŶ foŶds de ƌouleŵeŶt et la ƌeŶtaďilitĠ et, d’autƌe paƌt, eŶtƌe la 

gestion du besoin en fonds de roulement et la rentabilité.  

Nous effectuerons, dans un premier temps, des statistiques descriptives, suivies 

d’analyses quantitatives via des corrélations de Pearson ainsi que des régressions 

linéaires basées sur des données financières extraites de la base de données Belfirst.  

Tout comme Thuvarakan (2013), notre étude utilisera une méthodologie de type 

Pooled Ordinary Least Squares, ce qui signifie que nous traiterons les données de nos 

différentes sociétés allant de 2013 à 2015 sans distinction de l’aŶŶĠe. 

2.2. Échantillon 

 Afin de constituer notre échantillon, nous avons sélectionné, dans un premier 

teŵps, l’eŶseŵďle des sociétés belges cotées sur Euronext Bruxelles. Les données de 

l’ĠĐhaŶtilloŶ utilisĠes proviennent essentiellement de la base de données BelFirst qui 

se calque sur les comptes annuels publiés à la centrale des bilans de la Banque 

National de Belgique. Nous aǀoŶs tout d’aďoƌd effeĐtuĠ uŶe sĠleĐtioŶ suƌ ďase du 

critère « entreprises cotées ». Nous aǀoŶs aloƌs eǆtƌait l’eŶseŵďle des doŶŶĠes 

nécessaires à notre étude. Cependant, parmi les sociétés comprenant le critère 

« entreprises cotées » se trouvaient également des sociétés luxembourgeoises ainsi 

Ƌue ĐeƌtaiŶes soĐiĠtĠs ĐotĠes suƌ d’autƌes ŵaƌĐhĠs fiŶaŶĐieƌs. Nous aǀoŶs doŶĐ 
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également effectué un filtre sur le lieu où ces entreprises étaient cotées afin de ne 

sĠleĐtioŶŶeƌ Ƌue Đelles d’EuƌoŶeǆt Bƌuǆelles, ainsi Ƌu’un filtre sur la nationalité de 

l’eŶtƌepƌise pour ne prendre que les sociétés belges.  

 BCE - NACEBEL 2008 Entreprises 

 Sections # 
01 - 04 Agriculture, sylviculture et pêche  0 

05 - 09 Industries extractives  0 

10 - 33 Industrie manufacturière  29 

35 Production et distribution d’électricité, de gaz, de vapeur et d’air 
conditionné  

1 

36 - 39 Production et distribution d’eau ; assainissement, gestion des 
déchets et dépollution 

0 

41 - 43 Construction  6 

45 - 47 Commerce ; réparation de véhicules automobiles et de 
motocycles  

15 

49 - 53 Transports et entreposage  5 

55 - 56 Hébergement et restauration  0 

58 - 63 Information et communication  8 

64 - 66 Activités financières et d’assurance  38 

68 Activités immobilières  20 

69 - 75 Activités spécialisées, scientifiques et techniques  18 

77 - 82 Activités de services administratifs et de soutien  4 

84 Administration publique ; assurances sociales  0 

85 Enseignement  0 

86 - 88 Santé humaine et action sociale  1 

90 - 93 Arts, spectacles et activités récréatives  0 

94 - 96 Autres activités de services  0 

97 - 98 Activités des ménages en tant qu’employeurs ; activités 
indifférenciées des ménages en tant que producteurs de biens et 
services pour usage propre 

0 

99 Activités extraterritoriales  0 

Total 145 

Source : http://economie.fgov.be/fr/modules/publications/bce/codes_nacebel.jsp  

Nous aǀoŶs pu ĐoŶstateƌ Ƌu’il Ǉ aǀait ϭϰϱ sociétés belges cotées sur Euronext 

Bruxelles que nous avons ensuite réparties dans le tableau ci-dessus sur base de leur 

code NACE-BEL indiquaŶt leuƌ seĐteuƌ d’aĐtiǀitĠ. Suite au caractère particulier des 

aĐtiǀitĠs liĠes à l’iŵŵoďilieƌ ;NACE ϲϴ – Activités immobilières) et aux services 

financiers (NACE 64-ϲϲ AĐtiǀitĠs fiŶaŶĐiğƌes et d’assuƌaŶĐeͿ, nous avons vu notre 

échantillon se réduire de 58 entreprises, passant ainsi à 87. Notre échantillon a 

http://economie.fgov.be/fr/modules/publications/bce/codes_nacebel.jsp
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finalement une fois de plus subi un rétrécissement étant donné que certaines 

entreprises peuvent se permettre de publier les comptes annuels selon le schéma 

abrégé à la Banque Nationale de Belgique, ce qui les a rendus peu exploitables dans le 

cadre de notre étude. L’ĠĐhaŶtilloŶ est alors passé à 64 sociétés. Parmi ces 64 sociétés, 

nous avons également pu constater que 7 d’eŶtƌe elles Ŷe pouƌƌaieŶt ġtƌe testĠes. En 

effet, celles-Đi Ŷ’oŶt pas effeĐtuĠ d’appƌoǀisioŶŶeŵeŶt eŶ ŵaƌĐhaŶdises au Đouƌs des 

aŶŶĠes ĠtudiĠes, Đe Ƌui Đoŵpƌoŵet aiŶsi le ĐalĐul du DIO puisƋu’il s’agit du 

dénominateur de cet indicateur. Notre échantillon final est donc composé de 56 

sociétés réparties comme suit : 

 BCE - NACEBEL 2008 Entreprises 

 Sections # 
10 - 33 Industrie manufacturière  18 

35 Production et distribution d’électricité, de gaz, de vapeur et d’air 
conditionné  

0 

41 - 43 Construction  4 

45 - 47 Commerce ; réparation de véhicules automobiles et de 
motocycles  

12 

49 - 53 Transports et entreposage  3 

58 - 63 Information et communication  6 

69 - 75 Activités spécialisées, scientifiques et techniques  11 

77 - 82 Activités de services administratifs et de soutien  1 

86 - 88 Santé humaine et action sociale  1 

TOTAL 56 

Sur base de ces codes NACE-BEL, il est possible de séparer les entreprises par 

type de secteur. En effet, nous avons pu constater que le SPF Économie (2015) a 

réalisé une segmentation des codes 10 à 39 comme faisant partie de secteurs de type 

industriel, et les codes 41 à 96 appartenant aux secteurs des services. Notre 

échantillon est par conséquent composé de 18 sociétés à caractère industriel et 38 

entreprises de services. 

2.3. Variables indépendantes 

AfiŶ d’ġtƌe Đoŵpaƌaďle, Đoŵŵe le suggğƌe la littĠƌatuƌe, Ŷotƌe aŶalǇse deǀƌa 

teŶiƌ Đoŵpte de tƌois à Ƌuatƌe ǀaƌiaďles. Nous aǀoŶs eŶ effet pu ĐoŶstateƌ Ƌue d’apƌğs 

les dires de Cooter et Mitrani (2015), le BFR était influencé par : le secteur, la taille de 

l’eŶtƌepƌise, la ŵatuƌitĠ ĠĐoŶoŵiƋue de la ƌĠgioŶ où se dĠƌoule l’aĐtiǀitĠ et 
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l’iŵpoƌtaŶĐe aĐĐoƌdĠe par le management à la gestion du besoin en fonds de 

roulement.  

Pouƌ Đe Ƌui est de teŶiƌ Đoŵpte du seĐteuƌ, Ŷous aǀoŶs dĠĐidĠ d’aŶalǇseƌ uŶ 

secteur à la fois Đoŵŵe l’a fait ThuǀaƌakaŶ ;ϮϬϭϯͿ. Notƌe aŶalǇse auƌa doŶĐ à ĐhaƋue 

fois lieu eŶ deuǆ teŵps, afiŶ d’eǆaŵiŶeƌ la situatioŶ pouƌ les soĐiĠtĠs à ĐaƌaĐtğƌe 

industriel ainsi que les sociétés de services séparément sur base de la segmentation 

par leur code NACE-BEL.   

Ensuite, pouƌ Đe Ƌui est de la taille de l’eŶtƌepƌise, Ŷous aǀoŶs optĠ pouƌ l’utilisatioŶ 

d’uŶ logaƌithŵe naturel des ǀeŶtes Đoŵŵe l’oŶt fait plusieuƌs auteuƌs jusƋu’à pƌĠseŶt 

dont Mohamad & Saad (2010).  

Quant à la maturité économique de la région, celle-ci ne donne pas lieu à être prise en 

Đoŵpte ĠtaŶt doŶŶĠ Ƌue Ŷotƌe ĠĐhaŶtilloŶ est ĐoŶstituĠ uŶiƋueŵeŶt d’eŶtƌepƌises 

belges.  

EŶfiŶ, l’iŵpoƌtaŶĐe aĐĐoƌdĠe par le management à la gestion du besoin en fonds de 

roulement se reflétera par l’utilisatioŶ du ƌatio BFR/CA Đoŵŵe pƌĠĐoŶisĠ paƌ de La 

Bruslerie (2014) ainsi que le délai moyen de paiement des clients (DSO), le délai de 

paiement fournisseur (DPO), le délai de rotation des stocks (DIO), et le cycle de 

tƌaŶsfoƌŵatioŶ de l’eŶĐaisse ;CCCͿ. 

Au-delà des ǀaƌiaďles Ƌue Ŷous ǀeŶoŶs d’eǆposeƌ, Ŷous aǀoŶs ĐoŶstaté Ƌue d’autƌes 

auteurs tels que Nazir (2009) ou encore Thuvarakan (2013) ont pris en compte la 

structure de l’eŶtƌepƌise ǀia, par exemple, un ƌatio d’eŶdetteŵeŶt. Nous utiliserons 

donc pour se faire le ratio bien connu  ୈe୲୲e ୬e୲୲e.େa୮i୲a୳x ୮୰୭୮୰eୱ . 

2.4. Variable dépendante 

Afin de mesurer la rentabilité des entreprises, tout comme Eljelly (2004), nous avons 

opté pour le taux de marge brute sur ventes aussi appelé rentabilité des ventes avant 

aŵoƌtisseŵeŶts. Ce deƌŶieƌ s’oďtieŶt eŶ faisaŶt le ƌappoƌt suiǀaŶt : ܴéݏݐ݊݁݉݁ݏݏ݅ݐݎ݋݉ܽ ݐ݊ܽݒܽ ݊݋݅ݐܽݐ݅݋݈݌ݔ݁′݀ ݐܽݐ݈ݑݏ, ݏ݁ݎ݂݂݅ܽܽ′݀ ݁ݎℎ݂݂݅ܥݏ݊݋݅ݏ݅ݒ݋ݎ݌ ݐ݁ ݎݑ݈݁ܽݒ ݁݀ ݏ݊݋݅ݐܿݑé݀ݎ + ,݊݋݅ݐܽݐ݅݋݈݌ݔ݁′݀ ݏݐ݅ݑ݀݋ݎ݌ ݏ݁ݎݐݑܽ ℎݏ݁݀݅ݏܾݑݏ ݏݎ݋  
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La raison pour laquelle nous avons choisi ce ratio de rentabilité et non pas le ROA ou 

ROE est que ces ƌatios tieŶŶeŶt Đoŵpte d’uŶ gƌaŶd Ŷoŵďƌe de ǀaƌiaďles Ƌui Ŷe soŶt 

pas forcĠŵeŶt liĠes au ĐǇĐle d’eǆploitatioŶ. EŶ effet, loƌs de soŶ Ġtude suƌ l’iŵpaĐt de 

la gestion du besoin en fonds de roulement sur la rentabilité, Deloof (2003) a évoqué 

le fait que le ROA pourrait ne pas constituer une mesure de rentabilité appropriée 

pour ce tǇpe d’Ġtude dans la mesure où celui-ci peut être influencé par des charges et 

ƌeǀeŶus à ĐaƌaĐtğƌe eǆĐeptioŶŶel ou autƌe Ŷe s’eǆpliƋuaŶt pas paƌ l’aĐtiǀitĠ 

d’eǆploitatioŶ de l’eŶtƌepƌise. Quant au ROE, comme nous avons pu le constater selon 

Hagel et al. (2010), les entreprises peuvent utiliser certains stratagèmes afin de 

ŵaiŶteŶiƌ aƌtifiĐielleŵeŶt uŶ ĐeƌtaiŶ Ŷiǀeau de ROE ŵalgƌĠ uŶe aĐtiǀitĠ d’exploitation 

en déclin. 

De plus, étant donné que le ratio de rentabilité des ventes avant amortissement est un 

ratio liĠ au ĐǇĐle d’eǆploitatioŶ Ƌui Ŷe tieŶt pas Đoŵpte de la politiƋue pƌopƌe à 

l’eŶtƌepƌise eŶ teƌŵes d’aŵoƌtisseŵeŶt, Đela rend son utilisation d’autaŶt plus 

intéressante d’uŶe paƌt ǀis-à-vis de nos variables indépendantes qui sont liées au cycle 

d’eǆploitatioŶ et d’autƌe paƌt, du fait Ƌu’eŶ effaçaŶt les effets de la politiƋue 

d’aŵoƌtisseŵeŶt, Ŷous oďteŶoŶs uŶ ƌatio Đoŵpaƌaďle.  
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2.5. Hypothèses 

Hypothèses Variable dépendante Variables indépendantes 
H1 

Il existe une relation négative entre 
le besoin en fonds de roulement 
(BFR) et la rentabilité. 

Rentabilité BFR 
Endettement 
Taille 
(Secteur) 

Rentabilité = 𝛽଴ + 𝛽ଵܴܨܤ + 𝛽ଶݐ݊݁݉݁ݐݐ݁݀݊ܧ + 𝛽ଷ݈݈ܶܽ݅݁ + ݁ 

H2 
Il existe une relation négative entre 
le DSO (Days Sales Outstanding) et 
la rentabilité. 

H3 
Il existe une relation négative entre 
le DIO (Days Inventory 
Outstanding) et la rentabilité.  

H4 
Il existe une relation négative entre 
le DPO (Days Payable Outstanding) 
et la rentabilité. 

Rentabilité  
 

DSO 
DIO 
DPO 
Endettement 
Taille 
(Secteur) 

Rentabilité = 𝛽଴ + 𝛽ଵܱܵܦ + 𝛽ଶܦ𝐼ܱ + 𝛽ଷܱܲܦ +  𝛽ସݐ݊݁݉݁ݐݐ݁݀݊ܧ + 𝛽ହ݈݈ܶܽ݅݁ + ݁ 

H5 
Il existe une relation négative entre 
le CCC (Cash Conversion Cycle) et la 
rentabilité. 

Rentabilité  
 

CCC 
Endettement 
Taille 
(Secteur) 

Rentabilité = 𝛽଴ + 𝛽ଵܥܥܥ + 𝛽ଶݐ݊݁݉݁ݐݐ݁݀݊ܧ + 𝛽ଷ݈݈ܶܽ݅݁ + ݁ 

 

Variables Paramétrage 

Rentabilité ܴéݏݐ݊݁݉݁ݏݏ݅ݐݎ݋݉ܽ ݐ݊ܽݒܽ ݊݋݅ݐܽݐ݅݋݈݌ݔ݁′݀ ݐܽݐ݈ݑݏ, ݏ݁ݎ݂݂݅ܽܽ′݀ ݁ݎℎ݂݂݅ܥݏ݊݋݅ݏ݅ݒ݋ݎ݌ ݐ݁ ݎݑ݈݁ܽݒ ݁݀ ݏ݊݋݅ݐܿݑé݀ݎ + ,݊݋݅ݐܽݐ݅݋݈݌ݔ݁′݀ ݏݐ݅ݑ݀݋ݎ݌ ݏ݁ݎݐݑܽ ℎݏ݁݀݅ݏܾݑݏ ݏݎ݋  

Taille lnሺܥℎ݂݂݅ݏ݁ݎ݂݂݅ܽܽ′݀ ݁ݎሻ 

Secteur NACE-BEL (10 à 39 : industriel | 41 à 96 : services) 

Endettement ݏ݁ݎ݌݋ݎ݌ ݔݑܽݐ݅݌ܽܥ݁ݐݐ݁ܰ ݁ݐݐ݁ܦ 

BFR ܥݐ݈݊݁݉݁ݑ݋ݎ ݁݀ ݏ݀݊݋݂ ݊݁ ݊݅݋ݏ݁ܤℎ݂݂݅ݏ݁ݎ݂݂݅ܽܽ′݀ ݁ݎ  

DSO ݎܥéܽ݊ܿ݁ܥݏݐ݈݊݁݅ܥ ݏℎ݂݂݅ݏ݁ݎ݂݂݅ܽܽ′݀ ݁ݎ  3͸ͷݔ 

DIO ܵܥݏ݇ܿ݋ݐℎ݂݂݅ݏ݁ݎ݂݂݅ܽܽ′݀ ݁ݎ  3͸ͷݔ 

DPO ܥݏݎݑ݁ݏݏ݅݊ݎݑ݋ܨ ݏ݁ݐݐ݁ܦℎ݂݂݅ݏ݁ݎ݂݂݅ܽܽ′݀ ݁ݎ  3͸ͷݔ 

CCC DSO + DIO – DPO 
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CHAPITRE 3 : ANALYSE DES DONNÉES & 
DISCUSSIONS 

 Ce chapitre est composé de trois sous-chapitres. Nous commencerons, dans un 

premier temps, par une analyse descriptive des données de notre échantillon. Ensuite, 

nous analyserons les corrélations entre nos différentes variables via les corrélations de 

Pearson. Nous effectuerons ensuite nos multiples régressions linéaires et analyserons 

les résultats obtenus. Et enfin, un dernier sous-chapitre sera consacré à la validité des 

tests. 

Afin de traiter nos données tout au long de ce chapitre, nous utiliserons XLStat 

comme logiciel statistique.   

3.1. Analyse descriptive  

Nous allons procéder à une analyse en deux temps. Dans un premier temps, 

Ŷous Ŷous iŶtĠƌesseƌoŶs à l’aŶalǇse de Ŷotƌe ĠĐhaŶtilloŶ du seĐteuƌ iŶdustƌiel ĐoŵposĠ 

de 18 sociétés. Et dans un second temps, nous effectuerons une analyse de notre 

échantillon du secteur de service composé de 38 sociétés. 

3.1.1. Secteur industriel 

Variable Observ. Min Max Médiane Moyenne Ecart-type 

Rentabilité 54 -0,722 0,285 0,083 0,065 0,143 

BFR 54 -2,463 3,083 0,301 0,235 0,638 

DIO 54 0,681 3.105,298 88,797 301,784 645,376 

DPO 54 15,080 216,064 66,763 74,818 39,731 

DSO 54 24,762 633,394 79,844 93,392 97,030 

CCC 54 -99,209 3.008,971 106,971 320,358 654,815 

Endettement 54 -0,717 369,522 0,104 7,338 50,225 

Taille 54 9,073 13,413 11,986 11,809 1,160 

 

Notre analyse du secteur industriel étant basée sur un total de 18 sociétés à 

ƌaisoŶ de ϯ aŶs paƌ soĐiĠtĠ, le Ŷoŵďƌe total d’oďseƌǀatioŶs paƌ ǀaƌiaďle s’Ġlğǀe à ϱϰ.  
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Nous pouvons constater que la rentabilité moyenne de notre échantillon industriel 

s’Ġlğǀe à 6,5 % avec un écart-type de 0,143. La valeur moyenne ainsi que la médiane 

du ratio d’aŶalǇse du BFR, à saǀoiƌ le BFR/CA, étant positives, cela indique que, de 

manière générale, les entreprises issues du secteur industriel ont tendance à avoir un 

besoin en fonds de roulement positif. Avec une moyenne établie à 0,301, cela signifie 

qu’eŶ ŵoǇeŶŶe ϯϬ,ϭ % du Đhiffƌe d’affaiƌes des soĐiĠtĠs à ĐaƌaĐtğƌe iŶdustƌiel deǀƌait 

ġtƌe iŵŵoďilisĠ eŶ ƌessouƌĐes afiŶ de fiŶaŶĐeƌ le ĐǇĐle d’eǆploitatioŶ.   

Au niveau des indicateurs de gestion du besoin en fonds de roulement, on regardera 

davantage la médiaŶe puisƋue l’oŶ remarque ici également la présence de certains 

extrêmes.  

Pouƌ Đe Ƌui est de la ƌotatioŶ des stoĐks, le DIO, la ŵĠdiaŶe s’Ġtaďlit à eŶǀiƌoŶ ϴϵ jouƌs 

alors que la moyenne, fortement influencée par des valeurs extrêmes, avec un 

maximum de 3105 jours, est de près de 302 jours. Le délai de paiement moyen des 

dettes est d’eŶǀiƌoŶ 75 jours, tandis que la médiane est de près de 67 jours. On peut 

ĠgaleŵeŶt ĐoŶstateƌ Ƌue le dĠlai ŵoǇeŶ d’eŶĐaisse des ĐƌĠaŶĐes est d’eŶǀiƌoŶ 93 jours 

avec une médiane de 80 jours et un écart-type de près de 97 jours. En observant les 

médianes, on constate que les entreprises de notre échantillon ont tendance à payer 

plus ǀite leuƌs dettes Ƌu’elles Ŷ’eŶĐaisseŶt leuƌs ĐƌĠaŶĐes. Il Ŷe s’agit doŶĐ pas d’uŶe 

situation idéale en ce qui concerne la liquidité. Le cycle de conversion moyen de notre 

échantilloŶ est doŶĐ d’uŶ peu plus de ϯϮϬ jours avec une médiane plus réaliste de 107 

jours. Ce Ŷiǀeau de ĐǇĐle de tƌaŶsfoƌŵatioŶ peut s’aǀĠƌeƌ plutôt pƌoďlĠŵatiƋue 

puisƋue Đela sigŶifie Ƌu’eŶ ŵoǇeŶŶe uŶe eŶtƌepƌise iŶdustƌielle ďelge ǀa deǀoiƌ 

attendre près de 320 jours avant de convertir un input en cash. 

Le Ŷiǀeau d’eŶdetteŵeŶt ŵoǇeŶ mesuré par le ratio 
஽௘௧௧௘ ௡௘௧௧௘஼𝑎௣𝑖௧𝑎௨𝑥 ௣௥௢௣௥௘௦ de notre 

échantillon est de 7,338 qui est une fois de plus largement influencé par une valeur 

extrême Ƌui s’Ġlğǀe, dans ce cas-ci, à 369,522. Cela signifierait que notre échantillon 

serait plus largement financé par de la dette. Cependant, quand on regarde la médiane 

Ƌui est plus ƌepƌĠseŶtatiǀe de Ŷotƌe ĠĐhaŶtilloŶ, le Ŷiǀeau d’eŶdetteŵeŶt Ŷ’est Ƌue de 

0,104, ce qui indique donc que de manière générale, les entreprises de notre 

échantillon sont plutôt constituées sur base de capitaux propres que de dettes.  
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Nous aǀoŶs doŶĐ pu ĐoŶstateƌ Ƌu’il eǆistait uŶ ĐeƌtaiŶ Ŷoŵďƌe de ǀaleuƌs 

extrêmes parmi nos variables qui risquent par conséquent d’iŶflueŶĐeƌ gƌaŶdeŵeŶt 

nos résultats. Selon Osbourne & OǀeƌďaǇ ;ϮϬϬϰͿ, il eǆiste des diǀeƌgeŶĐes d’aǀis ƋuaŶt 

au fait de supprimer ou non ces valeurs extrêmes, appelées outliers. En effet, selon 

certains auteurs, tels que Orr, Sackett & Dubois (1991), si les doŶŶĠes s’aǀğƌeŶt ġtƌe 

légitimes, conserver ses outliers au sein de l’ĠĐhaŶtilloŶ devrait permettre une 

meilleure représentation de la réalité de la population. Par conséquent, nous avons 

décidé de conserver nos outliers au sein de notre échantillon.    

3.1.2. Secteur des services 

Variable Observ Min Max Médiane    Moyenne Ecart-type 

Rentabilité 114 -4,202 0,665 6,14 % -0,042 0,616 

BFR 114 -7,048 9,746 -0,042 0,267 2,261 

DIO 114 0,000 8.142,601 63,481 334,052 992,758 

DPO 114 0,516 893,051 82,692 118,722 127,263 

DSO 114 0,293 4.407,954 75,929 224,971 596,704 

CCC 114 -499,922 10.463,266 115,781 439,794 1.368,761 

Endettement 114 -14,936 155,840 0,199 4,578 24,437 

Taille 114 6,324 15,658 9,866 10,382 2,768 

 

Notre analyse du secteur de services étant basée sur un total de 38 sociétés à 

raison de 3 ans par société, notre panel est ainsi composé de 114 observations par 

variable.   

La rentabilité moyenne de notre échantillon est de -4,2 % avec des valeurs extrêmes 

allant de -420,2 % à 66,5 % et un écart-type de 61,6 % mesurant une forte dispersion 

autour de la moyenne. Cette moyenne semble être fortement influencée par les 

ǀaleuƌs eǆtƌġŵes ŵiŶiŵales puisƋue la ŵĠdiaŶe de la ƌeŶtaďilitĠ est positiǀe et s’Ġlğǀe 

à 6,14 %.  

On peut constater que la moyenne du ratio d’aŶalǇse du BFR, à savoir BFR/CA, est 

positiǀe et s’Ġlğǀe à Ϭ,Ϯϲϳ. Cela sigŶifie doŶĐ Ƌu’eŶ ŵoǇeŶŶe Ϯϲ,ϳ % du chiffre 

d’affaiƌes des sociétés de services est immobilisé en ressources afin de financer le cycle 
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d’eǆploitatioŶ. CepeŶdaŶt, oŶ ĐoŶstate ĠgaleŵeŶt Ƌue la médiane de ce ratio est 

négative avec -0,042, ce qui indique que la majorité des sociétés de services, 

contrairement aux sociétés à caractère industriel, dispose d’uŶ ďesoiŶ eŶ foŶds de 

roulement négatif.   

Tout comme pour le secteur industriel pour les indicateurs de gestion du besoin en 

fonds de roulement, on observera la médiane plutôt que la moyenne dans la mesure 

où les valeurs moyennes de ces indicateurs semblent être fortement influencées par 

des extrêmes. Tout d’aďoƌd, ĐoŶĐeƌŶaŶt la ƌotatioŶ des stocks, on observe une 

médiane de 63 jours. Ensuite, toujours sur base de la médiane, les entreprises ont 

tendance à régler leurs dettes au 83e jouƌ, aloƌs Ƌu’elles eŶĐaisseŶt leuƌs ĐƌĠaŶĐes uŶ 

peu plus tôt, à savoir au 76e jour. Pour ce qui est du cycle de ĐoŶǀeƌsioŶ de l’eŶĐaisse, 

la ŵĠdiaŶe pouƌ le seĐteuƌ des seƌǀiĐes s’Ġtaďlit à pƌğs de ϭϭϲ jouƌs, Đe Ƌui est 

fiŶaleŵeŶt lĠgğƌeŵeŶt plus ĠleǀĠ Ƌue pouƌ l’iŶdustƌie Ƌui Ġtait à ϭϬϳ jouƌs. 

Pouƌ Đe Ƌui est du Ŷiǀeau d’eŶdetteŵeŶt ŵoǇeŶ, oŶ observe que les sociétés de 

services font moins appel à de la dette puisque la moyenne est de 4,578 pour les 

seƌǀiĐes ĐoŶtƌe ϳ,ϯϯϴ pouƌ l’iŶdustƌie. NĠaŶŵoiŶs, loƌsƋue l’oŶ Đoŵpaƌe la ŵĠdiaŶe, 

oŶ oďseƌǀe l’iŶǀeƌse : un endettement plus conséquent pour les sociétés de services 

avec 0,199 contre 0,104, soit près du double. 

Nous avons pu constater également pour les sociétés de services que notre 

échantillon contenait certains outliers Ƌue Ŷous Ŷ’aǀoŶs doŶĐ pas ĠliŵiŶĠs pouƌ les 

mêmes raisons que celles évoquées précédemment daŶs l’aŶalǇse desĐƌiptiǀe de Ŷotƌe 

échantillon industriel.  
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3.2. Analyse de corrélation 

Nous allons à présent pƌoĐĠdeƌ à l’aŶalǇse des ĐoƌƌĠlatioŶs de PeaƌsoŶ pouƌ Ŷos 

deux secteurs : industrie et services. 

3.2.1. Secteur industriel 

Variables BFR DIO DPO DSO CCC Endettement Taille Rentabilité 

BFR 1 0,513 0,102 -0,103 0,484 0,060 -0,108 -0,143 

DIO 0,513 1 0,547 0,251 0,990 0,037 0,023 0,252 

DPO 0,102 0,547 1 0,265 0,518 -0,093 -0,201 0,245 

DSO -0,103 0,251 0,265 1 0,379 -0,076 -0,146 0,031 

CCC 0,484 0,990 0,518 0,379 1 0,031 0,013 0,238 

Endettement 0,060 0,037 -0,093 -0,076 0,031 1 -0,133 -0,045 

Taille -0,108 0,023 -0,201 -0,146 0,013 -0,133 1 0,146 

Rentabilité -0,143 0,252 0,245 0,031 0,238 -0,045 0,146 1 

 

Les valeurs en gras sont différentes de 0 à un niveau de signification alpha=0,05 – voir Annexe 1 

 Le résultat de notre corrélation de Pearson montre un coefficient négatif de -

0,143 quant à la relation existante entre le ratio BFR/CA et la rentabilité, ce qui 

correspond bien à notre attente, Đ’est-à-dire une relation négative entre le besoin en 

fonds de roulement et la rentabilité. Cependant, celle-Đi Ŷe s’aǀğƌe pas ġtƌe 

statistiquement significative étant donné une p-value de 0,301. Nous constatons 

cependant la relation significative de 0,484 entre le cash conversion cycle et le besoin 

en fonds de roulement en pƌopoƌtioŶ du Đhiffƌe d’affaiƌes. Cette ƌelatioŶ iŵpliƋue Ƌue 

l’alloŶgeŵeŶt du ĐǇĐle de tƌaŶsfoƌŵatioŶ de l’eŶĐaisse auƌait teŶdaŶĐe à faiƌe 

augmenter le besoin en fonds de roulement. 

Par contre, on observe que la corrélation existante entre la rentabilité et tant le DIO, 

DPO, DSO que le CCC Ŷ’est pas eŶ ligŶe aǀeĐ la gƌaŶde ŵajoƌitĠ des pƌĠĐĠdeŶtes 

études qui démontraient une relation négative entre ces variables de gestion du BFR et 

la rentabilité, puisque nous constatons des coefficients de corrélation positifs de 

respectivement 0,252 ; 0,245 ; 0,031 ; et 0,238. Toutefois, ces relations ne semblent 
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pas être significatives aux vues des p-values, respectivement à 0,066 ; 0,074 ; 0,822 ; et 

0,083.  

On constate notamment une corrélation négative de -0,045 entre notre ratio 

d’eŶdetteŵeŶt et de ƌeŶtaďilitĠ, iŵpliƋuaŶt Ƌue les eŶtƌepƌises fiŶaŶĐĠes 

principalement par fonds propres ont tendance à être plus rentables au niveau de leur 

eǆploitatioŶ. Cette ƌelatioŶ Ŷ’est ĐepeŶdaŶt ĐlaiƌeŵeŶt pas sigŶifiĐatiǀe, car la p-value 

est ici de 0,744. Concernant, la corrélation entre la rentabilité et la taille des 

entreprises industrielles cotées sur Euronext Bruxelles, on constate une relation 

positiǀe aǀeĐ uŶ ĐoeffiĐieŶt de Ϭ,ϭϰϲ, Đe Ƌui sigŶifie Ƌu’au plus uŶe eŶtƌepƌise est 

grande, au plus celle-ci devrait être rentable. La p-ǀalue s’ĠleǀaŶt à Ϭ,Ϯϵϭ, Đette 

ĐoƌƌĠlatioŶ Ŷ’est pas sigŶifiĐatiǀe ŶoŶ plus. 

 Il est également intéressant de constater que nos données ne permettent pas 

de déterminer une relation significative entre le besoin en fonds de roulement et tant 

la taille Ƌue l’eŶdetteŵeŶt. 

3.2.2. Secteur des services 

Variables BFR DIO DPO DSO CCC Endettement Taille Rentabilité 

BFR 1 0,196 0,068 0,664 0,425 -0,036 -0,132 -0,017 

DIO 0,196 1 0,024 0,462 0,924 -0,055 -0,211 -0,553 

DPO 0,068 0,024 1 0,169 -0,003 -0,107 -0,216 -0,020 

DSO 0,664 0,462 0,169 1 0,755 -0,061 -0,226 -0,177 

CCC 0,425 0,924 -0,003 0,755 1 -0,057 -0,231 -0,477 

Endettement -0,036 -0,055 -0,107 -0,061 -0,057 1 -0,166 0,175 

Taille -0,132 -0,211 -0,216 -0,226 -0,231 -0,166 1 0,311 

Rentabilité -0,017 -0,553 -0,020 -0,177 -0,477 0,175 0,311 1 

Les valeurs en gras sont différentes de 0 à un niveau de signification alpha=0,05 – voir Annexe 2 

 De même que pour le secteur industriel, nous observons un coefficient de 

corrélation négatif entre la rentabilité et le ratio BFR/CA, celui-ci étant de -0,017. Cette 

ƌelatioŶ Ŷ’est ĐepeŶdaŶt pas ĐoŶsidĠƌĠe Đoŵŵe statistiquement significative étant 

donné la p-value de 0,857. On constate également, au même titre que pour le secteur 
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iŶdustƌiel, Ƌu’il eǆiste uŶe ƌelatioŶ positiǀe s’aǀĠƌaŶt ġtƌe sigŶifiĐatiǀe entre le cash 

conversion cycle et le BFR/CA avec une corrélation de 0,425. 

Cette fois-ci, pour le secteur des services, on peut constater que les coefficients de 

corrélation relatifs aux indicateurs de gestion du besoin en fonds de roulement (DIO, 

DPO, DSO, et CCC) et à la rentabilité sont bel et bien en ligne avec les précédentes 

études et notamment celle de Deloof (2003) puisque ceux-Đi soŶt ŶĠgatifs, et s’Ġlğǀent 

respectivement à -0,553 ; -0,020 ; -0,177 ; et -0,477. Parmi ceux-ci, seuls les 

coefficients liant le DIO ainsi que le CCC à la rentabilité paraissent être significatifs avec 

des p-values inférieures à 0,05. 

Quant à la relation entre le ƌatio d’eŶdetteŵeŶt et la rentabilité, on constate ici un 

ĐoeffiĐieŶt de ĐoƌƌĠlatioŶ positif de Ϭ,ϭϳϱ Ƌui Ŷ’est néanmoins pas significative avec 

une p-value de 0,063. Par contre, il semblerait que la taille des entreprises de services 

soit positivement corrélée à la ƌeŶtaďilitĠ puisƋue l’oŶ oďtieŶt uŶ ĐoeffiĐieŶt de 

corrélation de 0,311 avec une p-value de 0,001. 

En plus de cette relation positive entre taille et rentabilité, on remarque que la variable 

liée à la taille donne lieu à un grand nombre de relations significatives pour cet 

échantillon de sociétés de services. En effet, on constate que les variables de gestion 

du besoin en fonds de roulement (DIO, DPO, DSO et CCC) sont négativement corrélées 

avec la taille, ce qui implique, au niveau des actifs circulants, d’uŶe paƌt, Ƌue les 

entreprises de grandes tailles possèdent une rotation des stocks plus efficace, et 

d’autƌe paƌt Ƌu’au plus uŶe eŶtƌepƌise est grande, au plus ses clients tendent à payer 

plus rapidement. De plus, la relation négative observée entre la taille et le DPO 

iŵpliƋue Ƌu’au plus la taille de l’eŶtƌepƌise est gƌaŶde, au plus Đelle-ci règlerait 

rapidement ses dettes. Cette dernière constatation pourrait trouver sa justification 

daŶs le fait Ƌue l’oŶ oďseƌǀe ĠgaleŵeŶt Ƌue le ĐǇĐle de ĐoŶǀeƌsioŶ de l’eŶĐaisse est 

négativement corrélé à la taille, supposant que les entreprises de grandes tailles 

devraient attendre moins longtemps afin de transformer leurs inputs en cash-flows et 

pourraient ainsi utiliser leurs cash-flows afin de régler leurs dettes.    
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3.3. Régressions linéaires & analyses 

Dans cette partie, nous analyserons les résultats obtenus via la méthode Pooled 

Ordinary Least Squares, ce qui signifie que nous ne prendrons pas en compte les trois 

années étudiées séparément comme cela aurait pu être le cas via le Fixed Effects 

Regression Model.  

Nous procéderons ici aussi à une analyse en deux temps, puisque nous traiterons, dans 

un premier temps, les données issues de notre échantillon de sociétés à caractère 

industriel et, dans un second temps, celles de notre échantillon de sociétés de services.  

3.3.1. Secteur industriel 

Test 1 : Rentabilité = 𝜷૙ + 𝜷૚࡭࡯/ࡾࡲ࡮ + 𝜷૛ࢋࢊ࢔ࡱ𝒕𝒕࢔ࢋ࢓ࢋ𝒕 + 𝜷૜ࢀ𝒂𝒊ࢋ࢒࢒ +  ࢋ

H0 : Il Ŷ’eǆiste pas de ƌelatioŶ eŶtƌe le besoin en fonds de roulement et la rentabilité. 

H1 : Il existe une relation négative entre le besoin en fonds de roulement et la 

rentabilité. 

Rentabilité = -0,116511 - 0,028783 *BFR - 0,000058*Endettement + 0,016020*Taille 
 

R² 0,038 

R² ajusté -0,019 

 

Source DDL 
Somme des 

carrés 
Moyenne 
des carrés F Pr > F 

Modèle 3 0,042 0,014 0,665 0,578 

Erreur 50 1,044 0,021 
  Total corrigé 53 1,085       

 

Source 
 

Valeur 
 

Erreur 
standard 

 
t 
 

Pr > |t| 
 

Borne 
inférieure 

(95 %) 

Borne 
supérieure 

(95 %) 

Constante -0,116511 0,207027 -0,563 0,576 -0,532336 0,299314 

BFR -0,028783 0,031338 -0,918 0,363 -0,091727 0,034161 

Endettement -0,000058 0,000399 -0,145 0,885 -0,000860 0,000744 

Taille 0,016020 0,017345 0,924 0,360 -0,018819 0,050859 
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Interprétation des résultats 

Cette première régression visant à analyser l’iŵpaĐt du ďesoiŶ eŶ foŶds de 

roulement sur la rentabilité des sociétés belges à caractère industriel cotées sur 

EuƌoŶeǆt Bƌuǆelles dispose d’uŶ R² de Ϭ,Ϭϯ8. Ce R² de 0,038 signifie que la proportion 

de notre variable dépendante, à savoir, la rentabilité, expliquée par les variables 

iŶdĠpeŶdaŶtes de Ŷotƌe ŵodğle Ŷ’est Ƌue de ϯ,8 %.  

Sur base de notre F-test, notre modèle seŵďle d’ailleuƌs Ŷe pas ġtƌe sigŶifiĐatif 

puisƋu’oŶ constate une p-value de 0,578, ce qui est largement supérieur au niveau de 

significativité de 0,05. 

À travers cette régression, on remarque toutefois une relation négative entre le BFR et 

la rentabilité, celle-ci étant de -0,028783. Cette relation ne peut cependant pas être 

considérée comme statistiquement significative puisque sa p-ǀalue s’Ġlğǀe à Ϭ,ϯϲϯ. 

Quant à la relation liant l’eŶdetteŵeŶt à la ƌeŶtaďilitĠ, oŶ oďseƌǀe, là aussi, uŶe 

relation négative, ce qui implique que les entreprises étant davantage financées par 

capitaux propres tendent à être plus rentables que celles qui ont de la dette. Nous ne 

sommes malgré tout pas en mesure de valider cette affirmation dans la mesure où 

Đette ƌelatioŶ Ŷ’est pas sigŶifiĐative de par sa p-value de 0,885.  

EŶfiŶ, il seŵďleƌait Ƌu’il Ǉ ait uŶe ƌelatioŶ positiǀe eŶtƌe la taille de l’eŶtƌepƌise et la 

rentabilité. La p-ǀalue s’élevant à 0,360, nous ne pouvons toutefois pas conclure que 

cette relation est statistiquement significative. 

Conclusion 

OŶ Ŷe peut pas ƌejeteƌ HϬ, il Ŷ’eǆiste doŶĐ pas de ƌelatioŶ eŶtƌe le besoin en 

fonds de roulement et la rentabilité dans le secteur industriel. 

Test 2 : Rentabilité = 𝜷૙ + 𝜷૚ࡻࡿࡰ + 𝜷૛ࡰ𝑰ࡻ + 𝜷૜ࡻࡼࡰ + 𝜷૝ ࢋࢊ࢔ࡱ𝒕𝒕࢔ࢋ࢓ࢋ𝒕 +𝜷૞ࢀ𝒂𝒊ࢋ࢒࢒ +  ࢋ

H0 : Il Ŷ’eǆiste pas de relation entre le DPO/DIO/DSO et la rentabilité. 

H2 : Il existe une relation négative entre le DPO et la rentabilité. 



46 | P a g e  
 

H3 : Il existe une relation négative entre le DIO et la rentabilité. 

H4 : Il existe une relation négative entre le DSO et la rentabilité. 

Rentabilité = -0,257609 + 0,000031*DIO + 0,000764*DPO - 0,000051*DSO - 

0,000027*Endettement + 0,022140 *Taille 

R² 0,113 

R² ajusté 0,021 

 

Source DDL 
Somme des 

carrés 
Moyenne 
des carrés F Pr > F 

Modèle 5 0,123 0,025 1,224 0,312 

Erreur 48 0,963 0,020 
  Total corrigé 53 1,085       

 

Source 
 

Valeur 
 

Erreur 
standard 

 
t 
 

Pr > |t| 
 

Borne 
inférieure 

(95 %) 

Borne 
supérieure 

(95 %) 

Constante -0,257609 0,227638 -1,132 0,263 -0,715305 0,200087 

DIO 0,000031 0,000037 0,837 0,407 -0,000044 0,000106 

DPO 0,000764 0,000618 1,236 0,222 -0,000479 0,002007 

DSO -0,000051 0,000212 -0,240 0,811 -0,000478 0,000376 

Endettement -0,000027 0,000399 -0,069 0,945 -0,000830 0,000775 

Taille 0,022140 0,017783 1,245 0,219 -0,013615 0,057896 

Interprétation des résultats 

Cette ƌĠgƌessioŶ ǀisaŶt à aŶalǇseƌ l’iŵpaĐt des iŶdiĐateuƌs de la gestioŶ du ďesoiŶ 

en fonds de roulement (DIO, DPO et DSO) sur la rentabilité des sociétés belges à 

ĐaƌaĐtğƌe iŶdustƌiel ĐotĠes suƌ EuƌoŶeǆt Bƌuǆelles dispose d’uŶ R² de Ϭ,ϭϭϯ. Ce R² de 

0,113 signifie que la proportion de notre variable dépendante, à savoir, la rentabilité, 

expliquée par les variables indépendantes de notre modèle est de 11,3 %.  

Sur base de notre F-test, Ŷotƌe ŵodğle seŵďle Ŷe pas ġtƌe sigŶifiĐatif puisƋu’oŶ 

constate une p-value de 0,312, ce qui est largement supérieur au niveau de 

significativité de 0,05. 

LoƌsƋue l’oŶ ƌegaƌde les ĐoeffiĐieŶts Ƌue Đette ƌĠgƌessioŶ a attƌiďuĠs aux indicateurs de 

gestioŶ du BFR ;DIO, DPO et DSOͿ, oŶ peut ĐoŶstateƌ Ƌu’uŶ seul d’entre eux va dans le 

sens des précédentes études en la matière. En effet, la grande majorité des études 
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précédentes a fait ressortir une relation négative entre ces trois indicateurs et la 

ƌeŶtaďilitĠ. DaŶs Ŷotƌe Đas, il s’agit uŶiƋueŵeŶt du Đas pouƌ le DSO, ce qui implique 

doŶĐ Ƌu’au plus ǀite l’eŶtƌepƌise ƌĠĐolteƌait l’aƌgeŶt de ses ĐƌĠaŶĐes, au plus elle seƌait 

rentable. Cependant, sur base de nos résultats, nous ne sommes pas en mesure de 

valider cette affirmation étant donné que la p-value est de 0,811. Quant au DIO et 

DPO, Ƌui auƌaieŶt uŶe ƌelatioŶ positiǀe aǀeĐ la ƌeŶtaďilitĠ, Đela sigŶifieƌait, d’uŶe paƌt, 

Ƌu’au plus la ƌotatioŶ des stoĐks est leŶte, au plus l’eŶtƌepƌise seƌait ƌeŶtaďle, et 

d’autƌe paƌt, Ƌu’au plus taƌd l’eŶtƌepƌise ƌğglerait ses dettes, au plus celle-ci serait 

ĠgaleŵeŶt ƌeŶtaďle. Ces affiƌŵatioŶs Ŷe soŶt pas eŶ ŵesuƌe d’ġtƌe ĐoŶfiƌŵĠes ĠtaŶt 

donné leurs p-values s’ĠleǀaŶt ƌespeĐtiǀeŵeŶt à Ϭ,ϰϬϳ et Ϭ,ϮϮϮ. 

 Ensuite, pour ce qui est de l’endettement, il seŵďleƌait Ƌu’au ŵoiŶs la proportion des 

dettes sur fonds propres serait élevée, au plus les entreprises industrielles seraient 

ƌeŶtaďles. Et eŶfiŶ, au plus la taille de l’eŶtƌepƌise est gƌaŶde, au plus elle deǀƌait ġtƌe 

rentable. On peut, cependant, constater que ces deux dernières affirmations ne sont 

pas significatives non plus avec des p-values de respectivement 0,945 et 0,219. 

Conclusion 

On ne peut pas rejeter H0, Il Ŷ’eǆiste, eŶ effet, pas de ƌelatioŶ sigŶifiĐatiǀe taŶt 

eŶtƌe le DPO et la ƌeŶtaďilitĠ, Ƌu’eŶtƌe le DIO ou eŶĐoƌe DSO et la rentabilité.  

Test 3 : Rentabilité = 𝜷૙ + 𝜷૚࡯࡯࡯ + 𝜷૛ࢋࢊ࢔ࡱ𝒕𝒕࢔ࢋ࢓ࢋ𝒕 + 𝜷૜ࢀ𝒂𝒊ࢋ࢒࢒ +  ࢋ

H0 : Il Ŷ’eǆiste pas de ƌelatioŶ eŶtƌe le CCC et la rentabilité. 

H5 : Il existe une relation négative entre le CCC et la rentabilité. 

Rentabilité = -0,152613 + 0,000052*CCC - 0, 0,000098*Endettement + 0,017122 *Taille 

R² 0,078 

R² ajusté 0,023 

 

Source DDL 
Somme des 

carrés 
Moyenne 
des carrés F Pr > F 

Modèle 3 0,085 0,028 1,418 0,248 

Erreur 50 1,000 0,020 
  Total corrigé 53 1,085       



48 | P a g e  
 

Source 
 

Valeur 
 

Erreur 
standard 

 
t 
 

Pr > |t| 
 

Borne 
inférieure 

(95 %) 

Borne 
supérieure 

(95 %) 

Constante -0,152613 0,200911 -0,760 0,451 -0,556154 0,250928 

CCC 0,000052 0,000030 1,748 0,087 -0,000008 0,000112 

Endettement -0,000098 0,000391 -0,250 0,804 -0,000882 0,000687 

Taille 0,017122 0,016896 1,013 0,316 -0,016814 0,051059 

Interprétation des résultats 

Cette ƌĠgƌessioŶ ǀisaŶt à aŶalǇseƌ l’iŵpaĐt du cash conversion cycle sur la 

rentabilité des sociétés belges à caractère industriel cotées sur Euronext Bruxelles 

dispose d’uŶ R² de Ϭ,Ϭϳϴ. Ce R² sigŶifie Ƌue la pƌopoƌtioŶ de Ŷotƌe ǀaƌiaďle 

dépendante, à savoir, la rentabilité, expliquée par les variables indépendantes de notre 

ŵodğle Ŷ’est Ƌue de ϳ,ϴ %.  

Sur base de notre F-test, Ŷotƌe ŵodğle seŵďle Ŷe pas ġtƌe sigŶifiĐatif puisƋu’oŶ 

constate une p-value de 0,248, ce qui supérieur au niveau de significativité de 0,05. 

On constate Ƌu’à tƌaǀeƌs Đette ƌĠgƌessioŶ, le cash conversion cycle Ŷ’Ġǀolue pas daŶs le 

sens attendu. En effet, les études antérieures avaient remarqué que la rentabilité des 

eŶtƌepƌises Ġtait eŶĐliŶe à s’aŵĠlioƌeƌ daŶs la ŵesuƌe où Đelui-Đi diŵiŶuait, Đe Ƌui Ŷ’est 

pas le cas ici avec un coefficient de 0,000052 Ƌui iŶdiƋue plutôt Ƌu’au plus le CCC est 

long, au plus les entreprises seraient rentables. On remarquera toutefois que cette 

relation ne peut être considérée comme étant significative à un niveau de confiance de 

95 % puisque sa p-value est de 0,087 et est donc supérieur à 0,05. 

EŶsuite, ƋuaŶt à l’eŶdetteŵeŶt, il seŵďleƌait Ƌu’au ŵoiŶs la pƌopoƌtioŶ des dettes suƌ 

fonds propres serait élevée, au plus les entreprises industrielles seraient rentables. Et 

eŶfiŶ, au plus la taille de l’eŶtƌepƌise est gƌaŶde, au plus elle devrait être rentable. On 

peut cependant constater que ces deux dernières affirmations ne sont pas 

significatives non plus avec des p-values de respectivement 0,804 et 0,316. 

Conclusion 

On ne peut donc pas ƌejeteƌ HϬ, il Ŷ’eǆiste doŶĐ pas de ƌelation entre le cash 

conversion cycle et la rentabilité dans le secteur industriel. 
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3.3.2. Secteur des services 

Test 1 : Rentabilité = 𝜷૙ + 𝜷૚ࡾࡲ࡮ + 𝜷૛ࢋࢊ࢔ࡱ𝒕𝒕࢔ࢋ࢓ࢋ𝒕 + 𝜷૜ࢀ𝒂𝒊ࢋ࢒࢒ +  ࢋ

H0 : Il Ŷ’eǆiste pas de ƌelatioŶ eŶtƌe le besoin en fonds de roulement et la rentabilité. 

H1 : Il existe une relation négative entre le besoin en fonds de roulement et la 

rentabilité. 

Rentabilité = -0,893353 + 0,010429*BFR + 0,005934*Endettement + 0,079108*Taille 

R² 0,151 

R² ajusté 0,128 

 

Source DDL 
Somme des 

carrés 
Moyenne 
des carrés F Pr > F 

Modèle 3 6,483 2,161 6,538 0,000 

Erreur 110 36,358 0,331 
  Total corrigé 113 42,841       

 

Source 
 

Valeur 
 

Erreur 
standard 

 
t 
 

Pr > |t| 
 

Borne 
inférieure 

(95 %) 

Borne 
supérieure 

(95 %) 

Constante -0,893353 0,217591 -4,106 < 0,0001 -1,324569 -0,462138 

BFR 0,010429 0,024172 0,431 0,667 -0,037475 0,058332 

Endettement 0,005934 0,002248 2,639 0,010 0,001478 0,010389 

Taille 0,079108 0,020010 3,953 0,000 0,039453 0,118763 

Interprétation des résultats 

Cette pƌeŵiğƌe ƌĠgƌessioŶ ǀisaŶt à aŶalǇseƌ l’iŵpaĐt du ďesoiŶ eŶ foŶds de 

roulement sur la rentabilité des sociétés de services belges cotées sur Euronext 

Bƌuǆelles dispose d’uŶ R² de 0,151. Ce R² de 0,151 signifie que la proportion de notre 

variable dépendante, à savoir, la rentabilité, expliquée par les variables indépendantes 

de notre modèle est de 15,1 %.  

Sur base de notre F-test, Ŷotƌe ŵodğle est sigŶifiĐatif puisƋu’oŶ ĐoŶstate uŶe p-value 

largement inférieure au niveau de significativité de 0,05. 

Contrairement à nos attentes, le besoin en fonds de roulement des sociétés de 

services semble être positivement corrélé à la rentabilité. Cependant, cette relation ne 

peut être avérée sur base de cette régression puisque la p-ǀalue s’Ġlğǀe à Ϭ,ϲϮϴ.  



50 | P a g e  
 

Il est ĠgaleŵeŶt iŶtĠƌessaŶt de ĐoŶstateƌ Ƌu’il eǆiste uŶe ĐoƌƌĠlatioŶ positiǀe eŶtƌe 

l’eŶdetteŵeŶt et la ƌeŶtaďilitĠ. Cette ƌelatioŶ est sigŶifiĐatiǀe ĠtaŶt doŶŶĠ sa p-value 

de 0,01. De même, la taille semble également être un facteur explicatif de la 

rentabilité via une relation positive entre ces deux variables, impliquant que les 

entreprises de services de grande taille seraient plus rentables que les plus petites. 

Cette dernière relation peut également être considérée comme étant statistiquement 

significative puisque sa p-value est largement inférieure à 0,05. 

Conclusion 

OŶ Ŷe peut pas ƌejeteƌ HϬ, il Ŷ’eǆiste doŶĐ pas de ƌelatioŶ eŶtƌe le BFR et la 

rentabilité dans le secteur des services. 

Test 2 : Rentabilité = 𝜷૙ + 𝜷૚ࡻࡿࡰ + 𝜷૛ࡰ𝑰ࡻ + 𝜷૜ࡻࡼࡰ + 𝜷૝ ࢋࢊ࢔ࡱ𝒕𝒕࢔ࢋ࢓ࢋ𝒕 +𝜷૞ࢀ𝒂𝒊ࢋ࢒࢒ +  ࢋ

H0 : Il Ŷ’eǆiste pas de relation entre le DPO/DIO/DSO et la rentabilité. 

H3 : Il existe une relation négative entre le DPO et la rentabilité. 

H4 : Il existe une relation négative entre le DIO et la rentabilité. 

H5 : Il existe une relation négative entre le DSO et la rentabilité. 

Rentabilité = -0,6414899 - 0,0003422*DIO + 0,0002402*DPO + 0,0001482*DSO + 

0,0051464*Endettement + 0,0605242*Taille 

R² 0,399 

R² ajusté 0,371 

 

Source DDL 
Somme des 

carrés 
Moyenne 
des carrés F Pr > F 

Modèle 5 17,098 3,420 14,346 < 0,0001 

Erreur 108 25,743 0,238 
  Total corrigé 113 42,841       
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Source 
 

Valeur 
 

Erreur 
standard 

 
t 
 

Pr > |t| 
 

Borne 
inférieure 

(95 %) 

Borne 
supérieure 

(95 %) 

Constante -0,6414899 0,213360 -3,007 0,003 -1,064407 -0,218573 

DIO -0,0003422 0,000053 -6,470 < 0,0001 -0,000447 -0,000237 

DPO 0,0002402 0,000378 0,636 0,526 -0,000509 0,000989 

DSO 0,0001482 0,000089 1,667 0,098 -0,000028 0,000324 

Endettement 0,0051464 0,001939 2,655 0,009 0,001304 0,008989 

Taille 0,0605242 0,017920 3,377 0,001 0,025003 0,096045 

Interprétation des résultats 

Cette ƌĠgƌessioŶ ǀisaŶt à aŶalǇseƌ l’iŵpaĐt des iŶdiĐateuƌs de la gestioŶ du ďesoiŶ 

en fonds de roulement (DIO, DPO et DSO) sur la rentabilité des sociétés de services 

ďelges ĐotĠes suƌ EuƌoŶeǆt Bƌuǆelles dispose d’uŶ R² de Ϭ,ϯϵϵ. Ce R² de Ϭ,ϯϵϵ sigŶifie 

que la proportion de notre variable dépendante, à savoir, la rentabilité, expliquée par 

les variables indépendantes de notre modèle est de 39,9 %.  

Sur base de notre F-test, Ŷotƌe ŵodğle seŵďle ġtƌe sigŶifiĐatif puisƋu’oŶ ĐoŶstate uŶe 

p-value très largement inférieure au niveau de significativité de 0,05. 

LoƌsƋue l’oŶ ƌegaƌde les ĐoeffiĐieŶts Ƌue Đette ƌĠgƌessioŶ a attƌiďuĠs aux indicateurs de 

gestion du BFR (DIO, DPO et DSOͿ, oŶ peut ĐoŶstateƌ Ƌu’uŶ seul d’eŶtƌe euǆ ǀa daŶs le 

sens des précédentes études en la matière. En effet, la grande majorité des études 

antérieures a fait ressortir une relation négative entre ces trois indicateurs et la 

rentabilité. Dans notre cas, il s’agit uŶiƋueŵeŶt du Đas pouƌ le DIO, Đe Ƌui iŵpliƋue 

doŶĐ Ƌu’au plus l’eŶtƌepƌise dispose d’uŶe ƌotatioŶ des stoĐks ƌapide, au plus elle 

serait rentable. Cette affirmation peut être validée puisque celle-ci est statistiquement 

significative étant donné sa p-value de < 0,0001. Quant au DPO et DSO, qui auraient 

uŶe ƌelatioŶ positiǀe aǀeĐ la ƌeŶtaďilitĠ, Đela sigŶifieƌait, d’uŶe paƌt, Ƌu’au plus 

l’eŶtƌepƌise pƌeŶd du teŵps à ƌĠgleƌ ses dettes, au plus elle seƌait ƌeŶtaďle, et d’autƌe 

paƌt, Ƌu’au plus taƌd l’eŶtƌepƌise ƌĠĐolte l’aƌgeŶt de ses ĐƌĠaŶĐes, au plus celle-ci serait 

davantage rentable. Ces affirmations ne sont toutefois pas eŶ ŵesuƌe d’ġtƌe 

confirmées étant donné leur p-value s’ĠleǀaŶt ƌespeĐtiǀeŵeŶt à Ϭ,ϱϮϲ et 0,098. 

 EŶsuite, ƋuaŶt à l’eŶdetteŵeŶt, il seŵďleƌait Ƌu’au plus la proportion des dettes sur 

fonds propres est élevée, au plus les entreprises de services seraient rentables. Et 
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eŶfiŶ, au plus la taille de l’eŶtƌepƌise est gƌaŶde, au plus elle deǀƌait ġtƌe ƌeŶtaďle. Ces 

deux dernières affirmatioŶs à l’Ġgaƌd de l’eŶdetteŵeŶt et de la taille pouƌ les sociétés 

de services sont bel et bien statistiquement significatives comme nous avons pu déjà le 

constater lors de nos deux dernières régressions avec ici des p-values respectives de 

0,009 et 0,001. 

Conclusion 

OŶ Ŷe peut ƌejeteƌ HϬ Ƌu’eŶ paƌtie, et ce au pƌofit de Hϰ puisƋu’il eǆiste ďel et 

ďieŶ uŶe ƌelatioŶ ŶĠgatiǀe eŶtƌe le DIO et la ƌeŶtaďilitĠ. Il Ŷ’eǆiste ĐepeŶdaŶt pas de 

relation significative entre tant le DPO que le DSO et la rentabilité.  

Test 3 : Rentabilité = 𝜷૙ + 𝜷૚࡯࡯࡯ + 𝜷૛ࢋࢊ࢔ࡱ𝒕𝒕࢔ࢋ࢓ࢋ𝒕 + 𝜷૜ࢀ𝒂𝒊ࢋ࢒࢒ +  ࢋ

H0 : Il Ŷ’eǆiste pas de ƌelatioŶ eŶtƌe le CCC et la ƌeŶtaďilitĠ. 

H5 : Il existe une relation négative entre le CCC et la rentabilité. 

Rentabilité = -0,559345 - 0,000184*CCC + 0,004873*Endettement + 0,055483*Taille 

R² 0,306 

R² ajusté 0,287 

 

Source DDL 
Somme des 

carrés 
Moyenne 
des carrés F Pr > F 

Modèle 3 13,117 4,372 16,181 < 0,0001 

Erreur 110 29,724 0,270 
  Total corrigé 113 42,841       

 

Source 
 

Valeur 
 

Erreur 
standard 

 
t 
 

Pr > |t| 
 

Borne 
inférieure 

(95 %) 

Borne 
supérieure 

(95 %) 

Constante -0,559345 0,204284 -2,738 0,007 -0,964187 -0,154503 

CCC -0,000184 0,000037 -4,978 < 0,0001 -0,000257 -0,000111 

Endettement 0,004873 0,002039 2,389 0,019 0,000831 0,008914 

Taille 0,055483 0,018472 3,004 0,003 0,018876 0,092091 

Interprétation des résultats 

Cette ƌĠgƌessioŶ ǀisaŶt à aŶalǇseƌ l’iŵpaĐt du cash conversion cycle sur la 

rentabilité des sociétés de services ďelges ĐotĠes suƌ EuƌoŶeǆt Bƌuǆelles dispose d’uŶ 
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R² de 0,306. Ce R² signifie que la proportion de notre variable dépendante, à savoir, la 

rentabilité, expliquée par les variables indépendantes de notre modèle est de 30,6 %.  

Sur base de notre F-test, Ŷotƌe ŵodğle seŵďle ġtƌe sigŶifiĐatif puisƋu’oŶ ĐoŶstate uŶe 

p-value de < 0,0001, ce qui est largement inférieur au niveau de significativité de 0,05. 

OŶ ĐoŶstate Ƌu’à tƌaǀeƌs Đette ƌĠgƌessioŶ, le cash conversion cycle évolue bien dans le 

sens attendu en accord avec les études antérieures qui traitaient de la relation entre la 

gestion du besoin en fonds de roulement et la rentabilité. En effet, les chercheurs 

avaient déjà constaté que la rentabilité des entreprises était eŶĐliŶe à s’aŵĠlioƌeƌ daŶs 

la mesure où celui-ci diminuait. Il s’agit ďieŶ du cas ici avec un coefficient de -0,000184 

Ƌui iŶdiƋue Ƌu’au plus le CCC est court, au plus les entreprises seraient rentables. On 

remarquera que cette relation est bien statistiquement significative puisque sa p-value 

est de < 0,0001 et est donc bien inférieure à 0,05. 

EŶsuite, ƋuaŶt à l’eŶdetteŵeŶt, il seŵďleƌait Ƌu’au plus la pƌopoƌtioŶ des dettes suƌ 

fonds propres est élevée, au plus les entreprises de services seraient rentables. Et 

eŶfiŶ, au plus la taille de l’eŶtƌepƌise est gƌaŶde, au plus elles devraient être rentables. 

Ces deuǆ deƌŶiğƌes affiƌŵatioŶs à l’Ġgaƌd de l’eŶdetteŵeŶt et de la taille pouƌ les 

sociétés de services sont bel et bien statistiquement significatives comme nous avons 

pu déjà le constater lors de nos trois dernières régressions avec ici des p-values 

respectives de 0,019 et 0,003. 

Conclusion 

On peut donc rejeter H0, et affirmer Ƌu’il eǆiste ďel et ďieŶ uŶe ƌelatioŶ ŶĠgatiǀe entre 

le cash conversion cycle et la rentabilité dans le secteur des services. 
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3.4. Validité des tests 
 

1re Condition : E (ut ) = 0 

Cette première condition consistant dans le fait que la moyenne des résidus 

doit être égale à zéro est belle et bien validée daŶs Ŷotƌe Đas ĠtaŶt doŶŶĠ Ƌu’eŶ 

iŶĐluaŶt uŶe ĐoŶstaŶte daŶs le ŵodğle, Đette ĐoŶditioŶ s’aǀğƌe ġtƌe toujouƌs ƌeŵplie.  

2e Condition : var (ut) = 𝝈² < ∞   

Ce second prérequis implique que les résidus ne soient pas hétéroscédastiques. 

Afin de tester cela, nous avons effectué les tests de White ainsi que de Breusch-Pagan. 

Nous avons pu constater que nos régressions étaient homoscédastiques, à l’eǆĐeptioŶ 

de la troisième du secteur des services testaŶt l’iŵpaĐt du cash conversion cycle sur la 

rentabilité. Nous remarquons toutefois deux contradictions entre les résultats des 

tests de White et de Breusch-PagaŶ. Il s’agit, d’uŶe paƌt, du premier test du secteur 

iŶdustƌiel testaŶt l’iŵpaĐt du besoin en fonds de roulement sur la rentabilité qui révéla 

la pƌĠseŶĐe d’hĠtĠƌosĐĠdastiĐitĠ seuleŵeŶt à tƌaǀeƌs le test de White, et d’autƌe paƌt, 

le second test du secteur des services, étudiant la relation entre tant le DIO, DPO, que 

le DSO et la rentabilité, cette fois via le test de Breusch-Pagan. 

Cependant, selon Williams (2015), la pƌĠseŶĐe d’hĠtĠƌosĐĠdastiĐitĠ Ŷe ƌĠsulte pas eŶ 

un biaisement des paramètres. Paƌ ĐoŶsĠƋueŶt, Ŷous estiŵoŶs Ƌu’il est ƌaisoŶŶaďle de 

se baser sur nos résultats à condition Ƌu’auĐuŶ autƌe pƌĠƌeƋuis Ŷe soit ǀiolĠ. Les 

paramètres résultants de ces régressions ne pourront par contre pas être considérés 

comme étant BLUE, Đ’est-à-dire Best Linear Unbiased Estimators. 

Cfr Annexe 3 & 4. 

3e Condition : cov(ui ,uj ) = 0   

Il s’agit iĐi de testeƌ Ƌu’il Ŷ’eǆiste pas d’autoĐoƌƌĠlatioŶ daŶs les doŶŶĠes. AfiŶ 

de tester cela, nous avons effectué le test de Durbin Watson. Suite aux résultats 

oďteŶus, Ŷous pouǀoŶs affiƌŵeƌ Ƌue Ŷos doŶŶĠes Ŷe pƌĠseŶteŶt pas d’autoĐoƌƌĠlatioŶ.  

Cfr Annexe 5 & 6. 
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4e Condition : cov(ut ,xt ) = 0  

Ce pƌĠƌeƋuis ĐoŶsiste eŶ le fait Ƌu’il Ŷ’Ǉ ait pas de ŵultiĐoliŶĠaƌitĠ eŶtƌe les 

variables indépendantes constituant le modèle. Pour cela, nous avons effectué le test 

VIF. Nous avons ainsi pu constater que nous Ŷ’ĠtioŶs pas ĐoŶfƌoŶtĠ à Đe pƌoďlğŵe et 

Ƌue Ŷous Ŷe deǀioŶs aiŶsi pas ƌeǀoiƌ l’ĠĐƌituƌe de Ŷos ŵodğles.  

Cfr Annexe 7 & 8. 

5e Condition : ut ∼ N(0, 𝝈²)  

Le deƌŶieƌ pƌĠƌeƋuis ĐoŶsiste eŶ la ŶoƌŵalitĠ des teƌŵes d’eƌƌeuƌs. Selon 

Massey & Miller (2006), le théorème central limite nous indique que, la distribution de 

l’ĠĐhaŶtilloŶŶage teŶd à suiǀƌe la loi Ŷoƌŵale loƌsƋue la taille est supĠƌieuƌe à ϯϬ. Il 

Ŷ’est doŶĐ pas ŶĠĐessaiƌe daŶs Ŷotƌe Đas d’effeĐtueƌ uŶ test de ŶoƌŵalitĠ ĠtaŶt doŶŶĠ 

que nos échantillons sont constitués de 54 et 114 observations par variables. 
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LIMITES DE LA RECHERCHE & CONCLUSION 

À tƌaǀeƌs Đe ŵĠŵoiƌe, Ŷous aǀoŶs teŶtĠ de dĠteƌŵiŶeƌ Ƌuel Ġtait l’iŵpaĐt du 

besoin en fonds de roulement sur la rentabilité des sociétés belges. Pour ce faire, nous 

aǀoŶs dĠĐidĠ d’aŶalǇseƌ la pĠƌiode allaŶt de ϮϬϭϯ à ϮϬϭϱ afiŶ de s’ĠĐaƌteƌ taŶt Ƌue 

possible de la crise et des effets néfastes que celle-ci a pu entrainer.  

Notre analyse a été menée suƌ ďase d’uŶ ĠĐhaŶtilloŶ ƌepƌeŶaŶt des soĐiĠtĠs ďelges 

cotées sur Euronext Bruxelles. Afin de constituer notre échantillon, nous avons, dans 

un premier temps, sélectionné l’eŶseŵďle des soĐiĠtĠs belges qui y étaient cotées. 

Nous en comptions donc initialement 145, desquelles certaines ont été mises de côté 

pouƌ diǀeƌses ƌaisoŶs. Tout d’aďoƌd, Ŷous aǀoŶs effeĐtuĠ uŶ tƌi suƌ ďase des Đodes 

NACE-BEL. En effet, Deloof (2003), lors de sa recherche analysant la relation entre 

besoin en fonds de roulement et rentabilité sur un échantillon de sociétés belges, avait 

écarté de celui-Đi, les soĐiĠtĠs issues des seĐteuƌs d’aĐtiǀitĠs financières et d’assuƌaŶĐe 

(NACE-BEL 64-66), ainsi que celles à activités immobilières (NACE-BEL : 68). Nous avons 

donc fait de même dans la mesure où les entreprises issues de ces secteurs ont des 

caractéristiques assez paƌtiĐuliğƌes à l’égard de la gestion du besoin en fonds de 

roulement. AiŶsi Ŷotƌe ĠĐhaŶtilloŶ s’est ǀu ƌĠduit à ϴϳ soĐiĠtĠs. Nous aǀoŶs doŶĐ 

extrait les données de ces 87 sociétés via la base de données Belfirst. Cependant, des 

données sont apparues comme étant manquantes puisque certaines entreprises sont 

autorisées à publier des comptes sous format abrégé. Nous avons donc également dû 

écarter ces sociétés et avons ainsi vu notre échantillon se réduire davantage pour 

finalement arriver à 56 sociétés. 

Nous avons enfin décidé de segmenter ces 56 sociétés sur base des codes NACE-BEL 

entre, d’uŶe paƌt, sociétés à caractère industriel et, d’autƌe paƌt, sociétés de services. 

Nous avons ainsi obtenu un premier sous-échantillon de 18 sociétés industrielles, et un 

second de 38 sociétés de services.  

Nos ƌĠsultats Ŷe Ŷous oŶt pas peƌŵis de ƌejeteƌ l’hǇpothğse Ŷulle au pƌofit de Hϭ Ƌui 

postulait Ƌu’il eǆistait uŶe ƌelatioŶ ŶĠgative entre le besoin en fonds de roulement et la 

rentabilité tant pour le secteur industriel que le secteur de services.  
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Nous aǀoŶs toutefois pu ĐoŶstateƌ Ƌue Ŷotƌe aŶalǇse de l’ĠĐhaŶtilloŶ de sociétés de 

services a révélé certaines relations significatives contrairement à notre analyse des 

sociétés industrielles. En effet, il semblerait que la taille, mesurée par un logarithme 

naturel du Đhiffƌe d’affaiƌes, soit positiǀeŵeŶt ĐoƌƌĠlĠe à la rentabilité, impliquant 

Ƌu’au plus l’eŶtƌepƌise est gƌaŶde, au plus Đelle-ci est rentable. De plus, nous avons 

ĠgaleŵeŶt iŶĐlus daŶs Ŷotƌe ŵodğle uŶe ǀaƌiaďle de stƌuĐtuƌe ŵesuƌaŶt l’eŶdetteŵeŶt 

via le ratio dettes nettes sur capitaux propres qui s’est aǀĠƌĠe ġtƌe, elle aussi, 

significative et positivement corrélée. Cette dernière relation implique par conséquent 

Ƌu’au plus les eŶtƌepƌises soŶt fiŶaŶĐĠes paƌ de la dette, au plus Đelles-ci seraient 

rentables.  

Nous avons également souhaité vérifier que les résultats obtenus par Deloof 

(2003), lors de son étude traitant de la relation entre gestion du besoin en fonds de 

ƌouleŵeŶt et ƌeŶtaďilitĠ suƌ ďase d’uŶ panel data ĐoŶstituĠ d’uŶ ĠĐhaŶtilloŶ de 

soĐiĠtĠs ďelges suƌ la pĠƌiode allaŶt de ϭϵϵϮ à ϭϵϵϲ, ĠtaieŶt toujouƌs d’aĐtualitĠ 

malgré un contexte économique bien différent. Deloof (2003) avait constaté à 

l’ĠpoƋue Ƌue les ǀaƌiaďles de la gestioŶ du ďesoiŶ eŶ foŶds de ƌouleŵeŶt, que sont le 

DIO, DSO, DPO, et CCC, sont négativement corrélées à la rentabilité.  

L’aŶalǇse de Ŷotƌe ĠĐhaŶtilloŶ de soĐiĠtĠs à ĐaƌaĐtğƌe iŶdustƌiel Ŷe Ŷous a une fois de 

plus pas peƌŵis de ƌejeteƌ l’hǇpothğse Ŷulle au pƌofit de H2 (il existe une relation 

négative entre le DSO et la rentabilité), H3 (il existe une relation négative entre le DIO 

et la rentabilité), H4 (il existe une relation négative entre le DPO et la rentabilité) ou 

encore H5 (il existe une relation négative entre le CCC et la rentabilité). 

Cependant, nous avons pu tirer quelques enseignements de notre analyse du secteur 

de service. En effet, nous avons été en mesure de rejeter l’hǇpothğse nulle au profit de 

deux de nos hypothèses. La première étant H3, nous avons donc pu démontrer Ƌu’il 

existait bien une relation négative entre le days inventory outstanding et la rentabilité, 

Đe Ƌui iŵpliƋue doŶĐ Ƌu’au plus la ƌotatioŶ des stoĐks est ƌapide, au plus l’eŶtƌepƌise 

deǀƌait ġtƌe ƌeŶtaďle. Il s’agit doŶĐ fiŶaleŵeŶt d’aǀoiƌ uŶe gestioŶ du ďesoiŶ eŶ foŶds 

de roulement agressive en minimisant tant que possible le niveau des stocks (Van 

Horne & Wachowicz, 2004). Et la seconde hypothèse pour laquelle nous avons pu 
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ƌejeteƌ l’hǇpothğse Ŷulle est H5. Nous avons donc également bien constaté une 

relation négative entre le cash conversion cycle et la rentabilité.  

Le fait Ƌue Ŷous Ŷ’ayoŶs pu ƌejeteƌ l’hǇpothğse Ŷulle au pƌofit d’auĐuŶe de Ŷos 

hypothèses pour notre échantillon de sociétés industrielles est très probablement dû à 

la taille de ce sous-échantillon et à uŶ ĐeƌtaiŶ Ŷoŵďƌe d’outliers dans nos données.   

Il est important de noter que via nos tests de validité, nous avons remarqué quelques 

pƌoďlğŵes d’hĠtĠƌosĐĠdastiĐitĠ daŶs ĐeƌtaiŶes de Ŷos ƌĠgƌessioŶs, à saǀoiƌ, la 

pƌeŵiğƌe du seĐteuƌ iŶdustƌiel testaŶt l’iŵpaĐt du ďesoiŶ eŶ foŶds de roulement sur la 

rentabilité, la seconde et troisième du secteur des services testant respectivement 

l’iŵpaĐt des ǀaƌiaďles de gestioŶ du ďesoiŶ eŶ foŶds de ƌouleŵeŶt suƌ la ƌeŶtaďilitĠ. Il 

convient donc de rester prudent quant aux résultats obtenus, bien que, selon Williams 

(2015), la pƌĠseŶĐe d’hĠtĠƌosĐĠdasticité ne résulte pas en un biaisement des 

paramètres. Les paramètres résultant de ces régressions ne pourront tout simplement 

pas être considérés comme étant BLUE, Đ’est-à-dire Best Linear Unbiased Estimators. 

Notons également que notre analyse est limitée au cas des sociétés cotées, ce qui 

pourrait avoir un effet sur nos résultats dans la mesure où les sociétés cotées subissent 

daǀaŶtage de pƌessioŶ, d’uŶe paƌt, afiŶ de satisfaiƌe les aĐtioŶŶaiƌes et, d’autƌe paƌt, 

suite à la médiatisation de leurs activités. Tout Đela est doŶĐ susĐeptiďle d’aǀoiƌ uŶ 

impact sur les stratégies mises eŶ plaĐe paƌ Đe tǇpe d’eŶtƌepƌises. Tandis que les 

stratégies des sociétés non-cotées pourraient être différentes étant donné la nature de 

l’appaƌteŶaŶĐe de l’eŶtƌepƌise et la capacité à prendre des risques.  

Il faut ĠgaleŵeŶt gaƌdeƌ à l’espƌit que nous avons utilisé le taux de marge brute sur 

ventes comme variable dépendante. Ceci afin de ne tenir compte que du côté 

opĠƌatioŶŶel de la ƌeŶtaďilitĠ daŶs la ŵesuƌe où Đ’est Đe à quoi se rapporte le besoin 

eŶ foŶds de ƌouleŵeŶt. Il s’agit toutefois d’uŶ Đhoiǆ peƌsoŶŶel puisƋue ĐeƌtaiŶs 

auteurs ont également étudié la relation entre gestion du besoin en fonds de 

ƌouleŵeŶt et la ƌeŶtaďilitĠ à tƌaǀeƌs d’autƌes ƌatios tels Ƌue le ROA, ROE, etc. 

De plus, il se peut que la segmentation de notre échantillon ait compromis nos 

résultats, Đaƌ il s’agit d’uŶe segŵentation que très peu détaillée. En outre, il se peut 

que plus spécifiquement certains secteurs aient des caractéristiques plus particulières 
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en termes de besoin en fonds de roulement ou même de rentabilité. Deloof (2003) 

aǀait pu se peƌŵettƌe d’utiliseƌ des duŵŵǇ ǀaƌiaďles eŶ segŵeŶtaŶt soŶ ĠĐhaŶtilloŶ eŶ 

37 segments sur base des codes NACE-BEL, puisque son échantillon était constitué de 

ϭϬϬϵ soĐiĠtĠs. Cela Ŷ’auƌait pas ĠtĠ possiďle aǀeĐ Ŷotƌe ĠĐhaŶtilloŶ ĠtaŶt doŶŶĠ la 

taille très réduite de celui-ci. 

MalgƌĠ les ƌĠsultats peu ĐoŶĐluaŶts de Ŷotƌe ƌeĐheƌĐhe à l’Ġgaƌd du ďesoiŶ eŶ foŶds de 

roulement, celui-Đi doit toutefois faiƌe l’oďjet d’uŶe atteŶtioŶ toute paƌtiĐuliğƌe de la 

part des gestionnaires afin de ne pas compromettre l’aĐtiǀitĠ de leuƌ eŶtƌepƌise. 
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PISTES DE RECHERCHES FUTURES 

Dans notre démarche, nous avons fait le choix de conserver les outliers de notre 

échantillon comme préconisé par Orr, Sackett & Dubois (1991), car nous souhaitions 

être le plus représentatif possible de la réalité. Il serait donc intéressant de supprimer 

ces outliers et de refaire le même test afin de voir si cela a réellement une influence 

suƌ les ƌĠsultats oďteŶus puisƋue le fait de les pƌeŶdƌe eŶ Đoŵpte ou ŶoŶ fait l’oďjet de 

ĐeƌtaiŶes ĐoŶtƌoǀeƌses Đoŵŵe Ŷous l’oŶt appƌis OsďouƌŶe & OǀeƌďaǇ ;ϮϬϬϰͿ.  

Il pouƌƌait ĠgaleŵeŶt ġtƌe iŶtĠƌessaŶt d’effeĐtueƌ uŶe aŶalǇse de l’eŶseŵďle des 

sociétés cotées sur Euronext et pas uniquement sur Euronext Bruxelles. Il faudrait alors 

modéliser la maturité économique de la région des entreprises analysées, ce qui 

pouƌƌait, paƌ eǆeŵple, ġtƌe fait ǀia l’utilisatioŶ d’uŶ logaƌithŵe Ŷatuƌel du PIB ou d’uŶ 

Fixed Effects Regression Model.  

Outre les sociétés cotées, une étude pourrait être menée sur la relation entre BFR et 

rentabilité sur des sociétés belges non-cotées. Nous nous demandons également si 

uŶe segŵeŶtatioŶ plus ƌigouƌeuse des seĐteuƌs Đoŵŵe l’aǀait fait Deloof ;ϮϬϬϯͿ auƌait 

permis de découvrir une relation entre le besoin en fonds de roulement et la 

rentabilité.  

En termes de variables, une prochaine étude pourrait viser à analyser le rapport fonds 

de ƌouleŵeŶt et ďesoiŶ eŶ foŶds de ƌouleŵeŶt à l’Ġgaƌd de la ƌeŶtaďilitĠ ǀia la 

trésorerie nette. 
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