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SOMMAIRE

Dans les deux derni¢res décennies, on a assisté a une augmentation continuelle de la
détention de liquidités des entreprises de la plupart des pays développés. Ce phénomene a
suscité un regain d’intérét dans la littérature qui étudie les déterminants de la détention de
liquidités des entreprises, en raison de I’impact des liquidités corporatives sur les marchés
financiers et I’économie en général. Les disparités dans les niveaux de liquidités détenues
par les firmes ont presque doublé de 1984 a 2003. Autant d’observations qui soulévent
des questions. Quels sont les facteurs qui motivent la détention de liquidités des firmes ?
Si des explications & ces phénomeénes ont été apportées par des analyses économiques, il
n’en demeure pas moins qu’il existe dans la littérature plusieurs théories qui prétent aux
firmes différents mécanismes de détention de liquidités, dont les principales sont la
théorie de I’arbitrage et la théorie du financement hiérarchique. Selon la théorie de
I’arbitrage, les firmes choisissent le niveau optimal de liquidités a détenir en faisant un
arbitrage entre les avantages et les colits de la détention de liquidités. Selon la théorie du
financement hiérarchique, il n’existe pas de niveau optimal : les firmes détiennent plus de

liquidités lorsque leurs ressources internes augmentent et inversement.

Partant de cette problématique, notre travail vise a analyser la détention de liquidités d’un
¢chantillon de petites et moyennes entreprises canadiennes afin d’en connaitre les
principaux déterminants. Nous testons I’'impact de chacune de nos variables explicatives
sur les variables d’épargne des entreprises de notre échantillon, a savoir 1’épargne avec

opérations et ’épargne stable et a terme.

Les résultats indiquent que les substituts de liquidités et le pourcentage de la dette a court
terme ont respectivement un impact négatif et positif sur la détention d’épargne avec
opérations et d’épargne stable, ce qui est en accord avec les prédictions de la théorie de
I’arbitrage. Par contre le ratio d’endettement et les bénéfices ont quant a eux un impact
respectivement négatif et positif sur les deux types d’épargne, ce qui est cohérent avec les

prédictions de la théorie du financement hiérarchique.
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Afin d’approfondir notre étude, nous mettons un accent particulier sur un élément
fondamental commun aux deux théories sur la détention de liquidités que nous abordons,
a savoir I’asymétrie d’information. Les résultats indiquent que les firmes sujettes a une

plus grande asymétrie d’information détiennent plus de liquidités.

Finalement, nos résultats ne nous permettent pas d’affirmer la prépondérance d’une
théorie par rapport a I’autre, mais révelent que les deux théories sont essentielles a la

compréhension du comportement d’épargne des entreprises.
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CHAPITRE 1 : INTRODUCTION

1.1 Description du sujet et mise en situation

La littérature qui étudie les déterminants de la détention d’épargne des entreprises est
relativement jeune. Une part importante de cette littérature s’est concentrée sur les
déterminants de 1’épargne sous forme de liquidités, a savoir les bénéfices non répartis,
ceux-ci étant définis comme étant le montant de bénéfices nets apres les paiements
d’intérét, I'impot corporatif et le versement des dividendes. On a assisté récemment a un
regain d’intérét pour le comportement d’épargne des firmes. Selon le Fonds Monétaire
International, on observe un montant ¢levé de profits non distribués dans les entreprises
non financic¢res de la plupart des pays développés. Depuis les années 1980, le secteur
corporatif des économies du G-7 est passé de large emprunteur net a préteur net de fonds.
Selon les données de Compustat, en 2003, la firme moyenne aux Etats-unis détenait dix
neuf pour cent de ses actifs sous formes de liquidités, contre neuf pour cent en 1984 et les
firmes présentaient un écart type dans le niveau de liquidités détenues de dix neuf pour
cent, contre onze pour cent en 1984. On constate donc une augmentation dans la
détention de liquidités des firmes et une variation plus importante dans les niveaux de
liquidités détenues par les firmes. Il y a donc lieu de s’interroger sur I’origine de cette
détention croissante de liquidités. Y a-t-il un niveau optimal de liquidités a détenir ? Si
oui, la quantité importante de liquidités détenues par les firmes est-elle justifiée ? D’autre

part, qu’est-ce qui explique les différences dans la détention de liquidités des firmes ?

Dans un marché des capitaux parfait, la détention d’actifs liquides n’est pas pertinente.
Lorsque les flux monétaires sont faibles, les firmes peuvent lever des fonds sur les
marchés a un colt nul. Puisqu’il n’y a pas de prime de liquidité dans ce contexte, la
détention de liquidités a par conséquent un cotlit d’opportunité nul. Ainsi, si la firme
emprunte et investit dans des actifs liquides, la richesse des actionnaires reste inchangée.

Mais dans le monde réel, le marché des capitaux est imparfait et cela est dii entre autres a
I’existence des colits de transaction, des colits d’agence et de ’asymétrie d’information.

Par conséquent, la détention de liquidités, tout comme le manque de liquidités,



comportent des colits. Le niveau de liquidités détenues par les firmes devient donc tres
pertinent puisqu’il a une influence sur leur valeur. Il est d’autant plus important qu’au-
dela des firmes, son impact peut se répercuter sur toute 1’économie. Dans les années
précédentes, plusieurs compagnies dans les pays industrialisés sont passées d’un statut
traditionnel d’emprunteur de fonds pour le financement de leurs dépenses en capital a
celui de préteur opérant des surplus budgétaires. Selon J.P. Morgan (2005), ce récent
comportement du secteur corporatif expliquerait pour une grande part les taux d’intérét a
long terme relativement bas qui prévalent sur le marché américain. Ces observations
indiquent qu’une analyse des déterminants de la détention de liquidités des entreprises
offrira non seulement une compréhension plus approfondie de leurs décisions financicres,
mais permettra également de comprendre plus aisément comment ces décisions sont en

mesure d’avoir un impact significatif sur I’économie dans son ensemble.

1.2 Objectifs et apports de la recherche

Plusieurs explications ont été avancées pour expliquer les motivations des firmes dans la
détention de liquidités. Certaines de ces explications présentent la détention
d’importantes liquidités comme un avantage pour la firme. D’autres, par contre, la
présentent comme un inconvénient. Une explication populaire est que la détention
d’épargne procure aux firmes de faibles colts de financement. Selon ce point de vue,
I’appel a des fonds externes est plus coliteux pour la firme en présence d’asymétrie

d’information entre la firme et le marché (Myers et Majluf, 1984).

Selon Keynes (1934), la détention d’actifs liquides procure deux bénéfices principaux :
d’abord, les firmes économisent des colits de transaction liés aux levées de fonds
externes, et n’ont pas besoin de liquider des actifs pour effectuer des paiements sur la
dette, ce qui représente le motif des colits de transaction. Ensuite, la firme peut utiliser ses
actifs liquides pour financer ses activités et ses investissements si d’autres sources de
financement ne sont pas disponibles ou sont trop coliteuses, ce qui représente le motif de

précaution.
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Par contre, les colits de la détention d’actifs liquides incluent le faible taux de rendement
de ces actifs et le désavantage fiscal associ¢ a la taxation. Aussi, les conflits d’agence
entre gestionnaires et actionnaires peuvent étre plus graves lorsque la firme dispose
d’importants flux monétaires (Jensen, 1986), car cela augmente le pouvoir discrétionnaire
des gestionnaires, qui sont incités a poursuivre leurs propres intéréts au détriment de la

maximisation de la richesse des actionnaires.

Les explications ci-dessus nous éclairent sur le fait que plusieurs facteurs motivent la
détention de liquidités, mais il existe aussi des facteurs dissuasifs. Qu’en est-il de leur
importance relative réelle ? Jusqu’a quel point expliquent-ils la détention de liquidités
des firmes ? Toutes les firmes ont-elles la méme sensibilité aux différents facteurs ?
Telles sont autant de questions sur les déterminants de la détention de liquidités des

entreprises auxquelles notre travail tentera de trouver des réponses.

Selon le Fonds Monétaire International, I’accumulation récente des réserves de liquidités
pourrait étre reliée a une forte croissance des profits des firmes, mais refléterait aussi
I’effet de faibles taux d’intérét causés par le maintien de 1’inflation a de faibles niveaux,
ce qui diminue le colt de la détention de liquidités. Cela serait aussi dii a une plus grande
volatilit¢ des ventes et des profits des entreprises. Par ailleurs, la détention plus
importante d’actifs intangibles par les firmes a augmenté les colts du financement
externe, les conduisant a détenir plus de liquidités pour réduire leurs colts de
financement. On peut donc s’apercevoir que I’augmentation des réserves de liquidités est
due d’une part a un exces de flux monétaires provenant de 1’augmentation des profits,
mais surtout a des changements dans le colt marginal de la détention de liquidités tels
que la baisse des taux d’intérét et des changements dans les bénéfices de la détention de
liquidités tels que l’augmentation des colits du financement externe, dii aux actifs
intangibles et a I'incertitude sur les flux monétaires. Ces facteurs résument en quelque
sorte les deux grandes théories de la détention d’épargne des entreprises que nous allons
présenter dans notre revue de littérature. La théorie du financement hiérarchique soutient
que la détention de liquidités varie selon les ressources internes de la firme. Lorsqu’elle

détient un surplus de fonds, ses réserves de liquidités augmentent et lorsqu’elle fait face a
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un déficit, elle réduit sa détention de liquidités et utilise éventuellement la dette pour
financer ses investissements. La théorie de I’arbitrage quant a elle, soutient que la firme
détermine le niveau de liquidités optimal en faisant un arbitrage entre les cotits et les

bénéfices de la détention de liquidités.

Notre étude vise a analyser la détention de liquidités d’un échantillon de firmes afin d’en
connaitre les principaux déterminants et vérifier comment les deux théories citées, a
savoir la théorie de I’arbitrage et la théorie du financement hiérarchique, soutiennent nos
observations empiriques. Nous analysons en particulier les liquidités détenues dans les
comptes d’épargne avec opérations et d’épargne stable et a terme d’un échantillon de
petites et moyennes entreprises canadiennes issues de différents secteurs d’activités, afin
d’en connaitre les principaux déterminants a travers la production de statistiques

descriptives et ’analyse de résultats de régressions.

Nous disposons de données relatives aux comptes d’épargne et aux variables de bilan de
petites et moyennes entreprises d’une institution financiére canadienne. Certains
dirigeants de ces entreprises détiennent avec I’institution financiére un compte personnel.
En d’autres termes, ils ont une relation plus étroite avec I’institution, ce qui résulte en une
asymétrie d’information plus faible. A cet effet, nous analyserons non seulement les
déterminants de la détention de liquidités de toutes les entreprises de 1’échantillon, mais
tout au long de notre étude nous ferons une discrimination entre les deux groupes
d’entreprises, a savoir celles dont le dirigeant posséde un compte personnel avec
I’institution financiére et le reste des entreprises. D’un point de vue théorique, cela
permettra de mettre en évidence I’effet de ’asymétrie d’information sur le comportement
d’épargne des entreprises. Cela permettra aussi de savoir si les deux groupes
d’entreprises ont des caractéristiques significativement différentes susceptibles

d’impliquer des différences dans les niveaux de liquidités détenues.
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1.3 Plan du travail

Le chapitre 2 présente la revue de littérature, qui expose les principales théories sur la
détention de liquidités des entreprises et les résultats empiriques fournis par différents
auteurs. Le chapitre 3 présente le traitement des données et la structure finale des bases
de données utilisées. Le chapitre 4 présente les variables d’épargne et les variables
explicatives utilisées. Nous fournissons la motivation du choix de chaque variable en plus
de formuler une prédiction quant a son impact sur la détention de liquidités, selon les
deux théories exposées. Le chapitre 5 présente les statistiques descriptives des variables
d’épargne selon plusieurs parameétres tels que la cote de risque ou le secteur d’activités.
Nous repérons des tendances que nous analysons par des tests de différence de moyenne
et des analyses des corrélations. Ce chapitre permet de fournir une analyse univariée qui
précise I’impact de chaque variable explicative sur les variables d’épargne. Les sections
ultérieures du travail concernent ’analyse multivariée dont le but est de capter I’impact
des différentes variables explicatives prises conjointement. Pour cela nous présentons
dans le chapitre 6 les modeles que nous utilisons dans I’explication de chaque variable
d’épargne. Le chapitre 7 fournit une analyse détaillée des résultats de [’analyse
multivariée. Le chapitre 8 présente la conclusion de notre travail. Il met en lumicre les
principaux résultats tirés de 1’analyse des déterminants de la détention de liquidités des

entreprises, tout en indiquant des pistes de recherches futures.
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CHAPITRE II : REVUE DE LITTERATURE

Deux grandes théories ont été développées pour expliquer la détention de liquidités des
entreprises. La théorie de I’arbitrage considere qu’il existe des cofits a la détention de
liquidités. Les firmes choisissent donc de détenir le niveau optimal de liquidités selon un
arbitrage entre les avantages et les colts. La théorie du financement hiérarchique
considére qu’il n’existe pas un niveau optimal de liquidités a détenir. Le niveau de

liquidités détenues par une firme réagit passivement aux variations de ses fonds internes.

2.1 Théorie de I’arbitrage

Dans un monde avec des colts de transaction significatifs, on s’attendrait a ce qu’on
puisse échanger des actifs pour de la liquidité afin d’éviter les colits associés a la levée de
fonds sur les marchés. Cependant, des colts de transaction faibles ne représenteraient pas
un grand bénéfice comme I’on souligné Amihud et Mendelson (1986). Cela s’explique
par le fait qu’il existe un colit associ¢ a la détention de liquidités. Ce colit est appelé
prime de liquidité, et représente le colt d’opportunité de la détention d’actifs liquides.
Pour des actifs liquides sous forme de dépot au sein de la firme, ce colt d’opportunité
augmente avec le taux d’intérét. Les taxes constituent un autre colit a la détention de
liquidités. Cela provient du fait que les liquidités peuvent étre doublement taxées,
d’abord au niveau corporatif, puis au niveau des propriétaires ou actionnaires. Lorsque le
taux d’imposition de ces derniers est supérieur au taux d’imposition corporatif des profits
nets d’exploitation, il est préférable pour la firme de ne pas distribuer ses profits. En ce
qui concerne I’effet de la taxation, on peut retenir que le colit de la détention de liquidités

pour la firme augmente avec son taux marginal d’imposition.

Etant donné qu’il existe des coits associés & la détention de liquidités, la maximisation de
la richesse des actionnaires voudrait que le niveau de liquidités détenues par les firmes
soit tel que son bénéfice marginal soit égal a son colit marginal. Les firmes choisissent
donc le niveau optimal de liquidités en considérant les avantages et les inconvénients.

Dans les sections suivantes, nous nous intéressons au role des colts de transaction, puis
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ensuite a I’impact de ’asymétrie d’information et des colits d’agence sur la détention de

liquidités des firmes.

2.1.1 Mod¢le des coiits de transaction

Le motif des colts de transaction de Keynes (1936) pour expliquer la détention de
liquidités provient des colits de conversion des substituts de liquidités en liquidités. Il y a
des colits a I’achat et a la vente d’actifs financiers et d’actifs réels. On suppose qu’il y a
des couts fixes pour la levée de fonds externes et des coflits variables proportionnels au
montant emprunté. Dans ce cas, une firme a court d’actifs liquides devra lever des fonds
sur les marchés des capitaux, liquider des actifs, réduire ses dividendes et ses
investissements, renégocier des contrats financiers existants, ou faire une combinaison de
ces actions. A moins que la firme ait des actifs qui peuvent étre liquidés a faible coft, elle
préférera utiliser les marchés des capitaux, ce qui génére des colts fixes. Le manque de
liquidités comporte donc des cofits.

On s’attendrait alors a ce que la détention de liquidités varie selon les variables
suivantes :

La magnitude des coiits de transaction a la levée de fonds externes: les colts de
transaction devraient étre plus faibles pour les firmes qui ont déja un acces au marché des
capitaux. Cela signifie que les firmes dont la dette est cotée devraient, toutes choses étant
¢gales par ailleurs, détenir moins d’actifs liquides car elles peuvent lever des fonds a
moindre cofit.

Les cotits de la levée de fonds a travers la vente d’actifs et la coupure des dividendes :
Shleifer et Vishny (1993) ont discuté du role de la vente d’actifs comme source de
financement. Une firme avec des actifs facilement convertissables en liquidités peut se
procurer des fonds a moindre colt. C’est le cas des firmes diversifiées, qui sont
susceptibles de détenir plus d’actifs liquidables, ceux-ci ne faisant pas tous partie de leur
activité¢ principale. Les firmes diversifiées devraient donc détenir un plus faible niveau
d’actifs liquides. Aussi, une firme qui paie des dividendes peut se procurer des fonds a
moindre colit en réduisant ses paiements de dividendes, contrairement a une firme qui ne

paie pas de dividendes et doit faire appel au marché des capitaux.
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Les opportunités d’investissement : Une augmentation du nombre d’opportunités
d’investissements rentables signifie que, face a un déficit de liquidités, une firme devra
abandonner plusieurs projets. Les firmes avec des opportunités d’investissement rentables
devraient donc garder plus de liquidités.

Le cotit des instruments de couverture : En se couvrant avec des instruments financiers,
une firme peut éviter d’avoir recours au marché des capitaux a cause d’une variation
aléatoire de ses flux monétaires. Ainsi, les firmes pour lesquelles les cotits de couverture
sont importants devraient détenir plus de liquidités.

La longueur du cycle de conversion en liquidités : On s’attendrait a ce que la durée du
cycle de conversion soit plus courte pour les firmes dont les activités sont diversifiées et
pour des firmes détenant de faibles stocks. Ces firmes peuvent se procurer des liquidités
plus rapidement. Par conséquent, elles devraient détenir moins d’actifs liquides.
L’incertitude sur les flux monétaires : Les firmes avec une plus grande incertitude sur les
flux monétaires devraient détenir plus de liquidités.

Les économies d’échelle : Le modele des colits de transaction suggere qu’il y’a des
¢conomies d’échelle dans la détention de liquidités. Comme 1’ont souligné Vogel et
Maddala (1967), les plus grandes firmes ont tendance a avoir de plus faibles ratios de

liquidités sur actifs.

2.1.2 Asymétries d’information

Les asymétries d’information rendent I’accés aux fonds externes plus coliteux, car le
marché veut s’assurer que les titres de la firme ne sont pas surévalués. Par conséquent, il
les sous-tarifie, étant donné qu’il détient moins d’informations sur la firme que les
gestionnaires. Le marché peut donc exiger un escompte si grand qu’il pourrait étre plus
profitable pour les gestionnaires de ne pas émettre de titres, mais plutdt de réduire les
investissements. Des auteurs tels que Hoshi et al. (1991), Whited (1992) ont notamment
évoqué le role de I’asymétrie d’information dans les contraintes de liquidités que
rencontrent les firmes face a ’acces difficile au financement externe. Le modele avec
asymétrie d’information prédit donc que le colt d’acces aux fonds externes augmente

lorsque les titres vendus sont plus sensibles a I’information et que les asymétries
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d’information sont plus importantes. D’importantes asymétries d’information signifient
aussi des coflits de détresse financiere plus importants car 1’acceés au marché des capitaux
devient tres restreint. Les colits de détresse financiere devraient donc étre plus élevés
pour les firmes avec beaucoup de projets de recherche et développement car ces projets
comportent beaucoup d’asymétrie d’information. Par conséquent, ces firmes devraient

conserver plus d’actifs liquides.

2.1.3 Coiits d’agence de la dette

Les cofits d’agence de la dette surviennent lorsque les intéréts des actionnaires différent
de ceux des créanciers, pour les firmes trés endettées. L’accés au marché des capitaux
devient plus coliteux. Ces firmes sont en plus susceptibles de faire face au probleme du
sous-investissement développé par Myers (1977) : emprunter pour investir servirait a
rembourser les créanciers plutdt qu’a enrichir les actionnaires. Les actionnaires peuvent
donc se garder d’investir, méme si la firme dispose d’opportunités d’investissement
rentables. En plus d’étre plus coliteux, 1’accés aux capitaux externes peut s’avérer plus
difficile, car les gestionnaires sont susceptibles de manquer d’incitations pour maximiser
la valeur de la firme. Par conséquent, les firmes qui ont des opportunités d’investissement
rentables et pour lesquelles les colts d’emprunts additionnels sont élevés devraient

détenir plus de liquidités, car la probabilité d’étre a court de fonds est plus élevée.

2.1.4 Coiits d’agence de la discrétion managériale

Lorsque le pouvoir discrétionnaire des dirigeants est important, ceux-ci sont incités a
détenir plus de liquidités pour réduire le risque de la firme et protéger leur capital
humain. Autrement dit, poursuivre leurs propres objectifs au détriment de la
maximisation de la richesse des actionnaires. On est alors en présence de colts d’agence
dus a la discrétion managériale. En rendant la firme moins risquée, les gestionnaires
¢évitent d’étre soumis a une forte surveillance du marché. On pourrait donc s’attendre a ce
que les firmes avec des dispositions contre les prises de contrdle soient plus susceptibles

de détenir un excés de liquidités. Les gestionnaires peuvent aussi accumuler des liquidités
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parce qu’ils préferent les garder a l'intérieur de la firme plutdt que les verser aux
actionnaires. Cette détention excessive de liquidités peut alors les pousser a investir dans
des projets non rentables lorsqu’il n’y a pas de projets rentables disponibles. En général
les colits d’agence de la discrétion managériale sont moins importants et peuvent étre
faibles pour les firmes avec des opportunités d’investissement rentables, parce que les
objectifs des dirigeants et ceux des actionnaires sont plus susceptibles de se rejoindre.

Par contre, il existe des situations ou ces cotits d’agence sont plus importants :

Les firmes garderont un excés de liquidités lorsque I’actionnariat externe est trés
dispersé. Comme avancé par Shleifer et Vishny (1986), I’existence de grands détenteurs
indépendants de blocs d’actions facilite les possibilités de prises de controle, ce qui n’est
pas le cas lorsque I’actionnariat externe est trés dispersé. Aussi, on s’attend a ce que les
grandes firmes avec actionnariat détiennent un exces de liquidités, car la taille de la firme
est un facteur dissuasif pour les prises de controle. Une grosse cible requiert plus de
ressources de I’acheteur, sans compter que celle-ci peut utiliser I’aréne politique a son
avantage. D’autre part, les firmes dont le niveau de la dette est faible devraient détenir un
exces de liquidités, car avec une faible dette, celles-ci sont moins sujettes a la
surveillance du marché des capitaux. Par ailleurs, les firmes protégées par des chartes
contre les prises de contrdle devraient conserver plus de liquidités, étant donné qu’ il est
moins probable que ces firmes soient la cible d’une prise de contrdle. Cela confere un

pouvoir discrétionnaire aux gestionnaires intéressés par I’accumulation de liquidités.

Bien que la discrétion managériale permette aux gestionnaires de poursuivre leurs
propres objectifs en accumulant des liquidités, cette accumulation pourrait toutefois aller
a l’encontre de leurs intéréts. L’accumulation excessive de liquidités permet aux
dirigeants de demeurer indépendants du marché des capitaux et de poursuivre leurs
politiques d’investissement. Dans le méme temps, elle augmenterait les motivations d’un
éventuel acheteur intéressé par une prise de contrdle, puisque celui-ci obtiendrait le

controle des actifs liquides pouvant aider a financer 1’acquisition.

Etant donné que les dirigeants accumulent des liquidités parce que leurs objectifs

différent de ceux des actionnaires, on pourrait suggérer que la détention d’actions par les
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dirigeants permettrait d’aligner leurs objectifs avec ceux des actionnaires, soit maximiser
la richesse des actionnaires plutdt que d’accumuler des liquidités pour des intéréts privés.
Si la détention de liquidités est colteuse et que les dirigeants ont tendance a garder plus
de liquidités que le niveau requis pour maximiser la richesse des actionnaires, on pourrait
s’attendre a ce que la détention de liquidités diminue avec I’importance de la structure de
propriété managériale. Cependant, lorsque la propriété managériale augmente, cela rend
la direction plus sensible au risque tout en la protégeant des pressions externes (Stulz,
1988). A ce moment, on pourrait donc s’attendre a ce que la détention de liquidités

augmente avec la structure de propriété managériale.

2.2 Théorie du financement hiérarchique

La théorie du financement hiérarchique développée par Myers (1984) est une théorie
alternative de la structure de capital. Selon cette théorie, la structure de capital d’une
firme est tributaire de sa préférence pour le financement interne comparativement au
financement externe. Si le financement externe est requis, I’émission de titres d’emprunt
sera privilégiée par rapport a I’émission d’actions. Cette théorie trouve son explication

dans la présence d’asymétries d’information et de cofits de transaction.

En présence d’asymétrie d’information, les gestionnaires choisiront d’émettre de la dette
lorsque la valeur de la firme est sous-évaluée par le marché et émettront des actions
lorsque la valeur de la firme est surévaluée. Sachant cela, les investisseurs percevront une
émission d’actions comme un mauvais signal, ce qui a pour effet d’augmenter le cotlit du
capital pour la firme. Si la firme peut utiliser des sources de financement internes ou
émettre des titres d’emprunt peu risqués, elle peut ainsi minimiser les colts de

I’asymétrie d’information.

La théorie du financement hiérarchique s’explique aussi par I’existence des coflts de
transaction, qui jouent un rdle important dans le choix des sources de financement.
Baskin (1989) a montré que les colts liés a I’émission de dettes aux Etats-Unis

représentaient approximativement un pourcent de la valeur des fonds levés, mais les
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couts similaires reliés a I’émission d’actions se situaient entre quatre et quinze pourcent.
Par conséquent les firmes émettent de nouvelles actions qu’aprés avoir eu recours aux
sources de financement moins coiiteuses, en 1’occurrence le financement interne et les

titres d’emprunt.

Par ailleurs la préférence pour le financement interne peut aussi refléter le fait que les
gestionnaires évitent le financement externe afin de se soustraire a la discipline du
marché et aux mécanismes de controles externes (Myers, 1984). Lorsque leurs fonds
internes sont insuffisants, les gestionnaires choisiront les sources de financement qui leur
imposent le moins de contraintes et de restrictions sur leur contrdle. Ils privilégieront
ainsi la dette a court terme suivie de la dette a long terme, puis en dernier lieu I’émission

d’actions.

De par I’explication des fondements de la théorie du financement hiérarchique, il ressort
que I’asymétrie d’information et les colits de transaction jouent un role important dans les
décisions financieres des firmes, tout comme dans la théorie de I’arbitrage. Mais
contrairement a la théorie de I’arbitrage, la théorie du financement hiérarchique ne repose
pas sur la recherche d’une structure de capital optimale. En d’autres termes, la firme ne
vise pas un niveau optimal de liquidités ou de dettes a détenir. Lorsque la firme dispose
d’un surplus de fonds internes, elle accumule des liquidités pour rembourser sa dette ou
poursuivre ses politiques d’investissement. Lorsqu’elle fait face a un déficit de fonds
internes, elle diminue sa détention de liquidités et utilise les sources de financement
externes les moins coliteuses, soit la dette en premier lieu et ’émission d’actions en
dernier lieu. Selon cette théorie, les changements dans les ressources internes sont la
force motrice des changements dans la détention de liquidités. On s’attendrait donc a ce
que la détention de liquidités des firmes varie selon les variables suivantes :

Le levier : le levier augmente lorsque la firme fait face a un déficit de fonds internes. Elle
réduit alors sa détention de liquidités. Les firmes qui ont un levier important détiendraient
donc moins de liquidités.

La taille : les plus grandes firmes sont susceptibles d’étre plus rentables et accumuler plus

de fonds internes. Elles devraient détenir donc plus de liquidités.
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Les flux monétaires : les firmes avec des flux monétaires plus importants détiendront plus
de liquidités.

Les dividendes : plus les paiements de dividendes sont élevés, moins la firme accumule
des fonds internes. Elle devrait donc détenir moins de liquidités.

Les dépenses en immobilisations : lorsque ces dépenses augmentent, la firme accumule
moins de fonds internes. Elle devrait donc détenir moins de liquidités. Le méme
argument s’applique pour les dépenses en recherche et développement.

Les opportunités d’investissement : ces opportunités sont mesurées par le ratio market-to-
book!. Tel qu’argumenté par Shyam-Sunder et Myers (1998), les firmes qui ont des flux
monétaires importants ont souvent un ratio market-to-book élevé. Etant donné qu’elles

accumulent plus de fonds internes, elles devraient donc détenir plus de liquidités.

2.3 Quelques résultats empiriques

Aprés avoir présenté deux grandes théories expliquant la détention de liquidités des
firmes, a savoir la théorie de I’arbitrage et la théorie du financement hiérarchique, nous

analysons a présent quelques résultats empiriques relatifs a ces deux théories.

2.3.1 La sensibilité de I’épargne aux flux monétaires

Almeida, Campello et Weisbach (2004), ont suivi un large échantillon d’entreprises
manufacturieres américaines de 1971 a 2000 afin de tester I'effet des contraintes
financicres sur la demande de liquidités corporatives. Leur étude vise a vérifier si les
contraintes financi€res sont un important déterminant du comportement d’épargne des

entreprises.

! Le ratio market-to-book d’une firme correspond au ratio de la valeur au marché sur la valeur aux livres de

son action. Un ratio supérieur a 1 indique que 1’action est potentiellement surévaluée. Les compagnies de

hautes technologies et les compagnies disposant de peu d’actifs tangibles ont souvent un ratio élevé.
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Ils présentent d’abord un modele de demande de liquidités de la firme qui formalise
I’intuition de Keynes (1936) : les firmes anticipant des contraintes financicres futures
commencent a détenir des liquidités aujourd’hui, ce qui réduit les liquidités disponibles
pour les investissements rentables courants. Les firmes contraintes financiérement
choisissent donc la quantité optimale de liquidités a détenir, selon un arbitrage entre les
possibilités d’investissement rentables courantes et futures. Cette politique contraste avec
celle des firmes non contraintes financiérement, qui n’ont pas besoin de détenir des
liquidités. Celles-ci ne présentent donc pas une propension systématique a épargner leurs
liquidités, contrairement aux firmes contraintes qui ont une propension positive a
épargner leurs flux monétaires. Les résultats des tests montrent que pour les firmes non
contraintes, la sensibilit¢ de 1’épargne aux flux monétaires est proche de zéro, et pas
statistiquement significative. Par contre elle est positive et statistiquement significative

pour les firmes contraintes financi¢rement.

Ces résultats viennent compromettre 1’idée du financement hiérarchique qui soutient que
les firmes avec des flux monétaires plus importants détiendront plus de liquidités. Car si
la firme n’est pas contrainte financiérement, il n’y aura pas une relation systématique
entre ses flux monétaires et sa détention de liquidités. Cette relation reste indéterminée.
Les résultats impliquent par contre que les firmes contraintes choisiront de détenir le
montant optimal de liquidités selon un arbitrage entre les possibilités d’investissement
courantes et futures, ce qui leur est imposé par les contraintes financieres auxquelles elles
font face. Les firmes contraintes financiérement auront une plus grande incertitude sur
leurs flux monétaires et devraient donc détenir plus de liquidités, comme le prédit la

théorie de I’arbitrage.

2.3.2 L’existence d’un niveau de liquidités cible

Opler, Pinkowitz, Stulz et Williamson (1998) examinent les déterminants de la détention
de liquidités de firmes publiques américaines entre 1971 et 1994. Dans leur étude, la
premicre étape pour vérifier s’il existe un niveau de liquidité cible est de vérifier si les

liquidités détenues dans le temps tournent autour d’une moyenne. Si tel n’est pas le cas,
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on peut rejeter cette hypothése. La théorie du financement hiérarchique n’est pas
cohérente avec I’hypothése d’un retour a la moyenne dans la détention de liquidités. Avec
cette théorie, les changements temporels dans la détention de liquidités dépendent des
changements temporels dans 1’évolution des ressources internes. Une auto-corrélation
négative dans I’évolution des ressources internes produisant donc une auto-corrélation
négative dans I’évolution de la détention de liquidités. Les résultats de leur étude
indiquent que la détention de liquidités des firmes tourne autour d’une moyenne. Il
semble qu’il y ait des facteurs systématiques qui empéchent les firmes de laisser leurs
soldes de liquidités trop augmenter ou trop diminuer. Bien que ces résultats ne confirment
pas de maniere explicite la théorie de I’arbitrage, il parait évident qu’ils ne supportent pas
la théorie du financement hiérarchique. Leur étude spécifie un modele d’ajustement ciblé
selon lequel les changements dans la détention de liquidité a la période T+1 dépendent de
la différence entre le niveau de liquidités a la période T et le niveau cible. Le coefficient
d’ajustement est de -0.3283 et est significatif, ce qui signifie qu’une firme qui a un
surplus de liquidités a la période T aura tendance a détenir moins de liquidités a la
période T+1 et qu’une firme qui a un déficit de liquidités a la période T détiendra plus de
liquidités a la période T+1, ce qui a pour effet de maintenir le niveau de liquidités détenu

autour d’une certaine moyenne.

Les problemes d’agence suggerent que les gestionnaires voulant garder les ressources a
I’intérieur de la firme laisseront les liquidités s’accroitre lorsque la firme est en bonne
santé financiére. Mais lorsque les liquidités sont trop faibles comparativement a certaines
cibles, les gestionnaires peuvent remédier a la situation en tentant de détenir plus de
liquidités, méme lorsque la firme fait face a un déficit de flux monétaires. Il est donc
plausible que la théorie du financement hiérarchique prédise mieux les changements dans
la détention de liquidités pour les firmes ayant un excédent de liquidités par rapport a
leurs cibles. Les résultats des régressions sur la détention de liquidités montrent que les
coefficients associés au déficit de fonds sont fortement plus significatifs pour les firmes
détenant un exces de liquidités par rapport a leur cible, ce qui confirme donc I’hypothese

précédente.
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2.3.3 Autres résultats empiriques

L’étude d’Opler et al. (1999) a révélé I’'impact et la significativité de plusieurs variables
affectant la détention de liquidités des entreprises. Les résultats montrent que la détention
de liquidités augmente de maniére monotone avec le ratio market-to-book, ce qui est
consistant avec la théorie de I’arbitrage tout comme la théorie du financement
hiérarchique. La détention de liquidités décroit significativement avec la taille et
augmente avec le ratio de dépenses en capital sur actifs, le ratio de dépenses en recherche
et développement sur ventes et la volatilité¢ de I’industrie qui révele I'incertitude sur les
flux monétaires. Ces résultats appuient la théorie de I’arbitrage. Par contre, la détention
de liquidité décroit significativement avec le levier et augmente avec le ratio de flux
monétaires sur actifs, ce qui est cohérent avec la théorie du financement hiérarchique.

D’autres résultats de leur étude portent sur I'impact de la structure de propriété
managériale, la cote de crédit des obligations, et I'usage de produits dérivés. Une faible
structure de propriété managériale influence de manicre positive et significative la
détention de liquidités. Mais cette relation positive n’est plus vérifice lorsque
I’actionnariat managérial excéde cinq pour cent. Les firmes qui ont de bonnes cotes de
crédit détiennent moins de liquidités, ce qui n’est pas surprenant du point de vue de la

théorie de I’arbitrage.

Quant aux résultats empiriques obtenus dans ce mémoire, ils indiquent que la détention
d’épargne avec opérations varie significativement de maniére négative avec la taille et
I’age des entreprises, ce qui confirme les prédictions de la théorie de I’arbitrage. Par
contre la détention d’épargne avec opérations est influencée positivement par les
bénéfices et négativement par le ratio d’endettement, ce qui est cohérent avec les
prédictions de la théorie du financement hiérarchique. Les dividendes ont quant a eux un
impact négatif sur la détention d’épargne avec opérations, ce qui est prédit par les deux

théories.
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2.4 Cas des petites et moyennes entreprises

La plupart des études sur la détention de liquidités utilisent des échantillons de grandes
firmes cotées en bourse. Mais les imperfections de marché sont plus critiques dans le cas
de petites et moyennes entreprises (PME). Comme 1’ont souligné Berger et Udell (1998),
la caractéristique majeure des PME, qui les distingue des grandes firmes, est leur opacité
informationnelle, ce qui génére des asymétries d’information plus importantes. Cela a un
effet sur les problemes d’agence associés a la dette. Ils deviennent plus sérieux a cause de
I’asymétrie d’information plus importante entre gestionnaires et propriétaires (Petit et
Singer, 1985). Par conséquent, ce type de firme est plus susceptible d’éprouver des
difficultés financiéres et des contraintes financicres plus importantes. Finalement, leurs
colts de transaction seront plus élevés, étant donné les économies d’échelle associés a ces
cotuts. Les PME sont plus susceptibles de manquer de liquidités a court terme et ont, de ce
fait, une probabilité¢ de détresse financiere plus élevée. Elles assument un risque plus
important, ce qui pourrait avoir un impact sur leur comportement d’épargne. C’est sur ce
point que nous nous pencherons dans la section suivante, & savoir le lien entre la

détention de liquidités et la gestion des risques.

2.5 Détention de liquidités et gestion des risques

Plusieurs études ont établi des liens empiriques entre le niveau de risque encouru par les
firmes et leur détention de liquidités. Qu’il s’agisse de facteurs de risque agrégés ou
spécifiques aux firmes, ces études ont montré que le niveau de risque était un important

déterminant de la détention de liquidités des firmes.

En utilisant les données de Compustat relatives a un échantillon de 3600 firmes entre
1957 et 2000, Baum, Caglayan, Ozkan et Talavera (2006) ont analysé I’impact de
I’incertitude macroéconomique sur leur détention de liquidités. Leurs résultats ont montré
que I’augmentation de la volatilit¢ macroéconomique occasionne un rétrécissement de la
distribution des ratios de liquidité sur actifs des firmes. Les firmes se comportent donc de

maniere homogeéne face a I’incertitude macroéconomique. Elles augmentent par
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précaution leur détention de liquidités. Ce fait empirique est en lien avec le motif de
précaution invoqué par Keynes (1934) pour la détention de liquidités: face a
I’incertitude, les firmes augmentent leur détention de liquidités afin de s’assurer de

pouvoir financer leurs activités et leurs investissements.

Si la détention de liquidités permet aux firmes de venir a bout des pénuries temporaires
de flux monétaires et d’honorer leurs engagements a court terme, elles peuvent aussi se
couvrir en utilisant des instruments de gestion du risque tels que les produits dérivés. En
se couvrant contre D’incertitude associée aux flux monétaires, elles réduisent la
probabilité d’avoir recours au financement externe plus cotteux. Cette interchangeabilité
apparente entre la détention de liquidités et I’utilisation des produits dérivés pour la
gestion du risque a donné lieu a des études empiriques. M. Spano (2004) a analysé les
déterminants de la gestion des risques pour un échantillon de 443 firmes du Royaume Uni
pour les années 1999 et 2000. Il montre que les entreprises qui utilisent des instruments
de couverture détiennent moins de liquidités et que la détention de liquidités est
négativement reliée a la décision d’entreprendre des activités de gestion du risque. Les
résultats de M. Spano suggerent que la détention de liquidités est le meilleur substitut aux

produits dérivés pour la gestion des risques.

D’autre part selon les résultats de Opler et al. (1999), la détention de liquidités n’est pas
reliée au fait que la firme utilise ou non des produits dérivés, mais plutdt a I’intensité de
leur utilisation. La variable binaire égale a 1 si la valeur notionnelle des produits dérivés
excede dix pour cent des actifs de la firme influence positivement et significativement la
détention de liquidités. Les résultats de Opler et al. ne confirment pas I’hypothése de
substitution entre la détention de liquidités et 1’utilisation de produits dérivés, mais ils ne
sont pas contradictoires avec 1’idée qu’ils sont des compléments. En effet ’utilisation de
produits dérivés d’une grande valeur notionnelle augmente les cotits de couverture, ce qui
peut en retour représenter un facteur de risque. Le fait que cela soit associé a une
détention de liquidités plus importante confirme le lien entre 1’exposition au risque des

firmes et leur détention de liquidités.
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Une autre étude a analysé 1I’impact des réserves de liquidités sur I’utilisation des produits
dérivés a des fins de gestion des risques, cette fois-ci dans I’industrie nord américaine de
I’exploitation de I’or. Il s’agit de celle de Dionne et Garand (2002), qui actualise la base
de données utilisée par Tuffano (1996), soit quarante huit firmes d’exploitation minicre
nord américaines répertoriées dans Compustat, dont I’historique des activités de gestion
des risques, des prix et des dividendes des actions ordinaires sont publiquement reportées.
Les auteurs calculent le pourcentage delta, qui représente la fraction de production d’or
dont le prix est couvert par des activités de gestion des risques. Les résultats de leur étude
indiquent que les réserves de liquidités ont un impact négatif et significatif sur le
pourcentage delta. Les firmes qui détiennent plus de réserves de liquidités entreprennent
donc moins d’activités de gestion des risques, ce qui refléte une fois de plus le role des

liquidités dans la réduction de la probabilité de détresse financi¢re des firmes.
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CHAPITRE III : DONNEES

Le but de la partie empirique de ce travail est d’analyser les principaux déterminants de la
détention de liquidités des entreprises et en tirer des résultats concluants afin de pouvoir
confronter ceux-ci aux théories sous-jacentes a la détention de liquidités citées dans la
littérature, en particulier la théorie de D’arbitrage et la théorie du financement
hiérarchique. Rappelons que nous analysons les déterminants de la détention de liquidités
tout en examinant les différences induites par le degré d’asymétrie d’information, qui est
une composante essentielle des différentes théories sur la détention de liquidités que nous

abordons.

3.1 Source des données

Les deux bases de données utilisées appartiennent exclusivement a une grande institution
financiére canadienne et contiennent de I’information relative a ses entreprises clientes et
a leurs comptes d’affaires. La premicre base de données contient des variables d’épargne
et de bilan pour un échantillon d’entreprises relatives a I’année 2004. La deuxi¢me base
de données contient pour les mémes entreprises, plusieurs autres variables pour les

années 2001 a 2007.

3.2 Description de la premiére base de données

La premicre base de données comprend initialement un ensemble de 23 869 entreprises,
avec 241 variables pour chacune d’entre elles. Nous nous intéressons a des variables
particulierement pertinentes quant a I’objectif de notre travail. Il s’agit des variables
relatives au bilan de I’entreprise tel que le montant d’actif a court terme et le montant
d’actif total et aussi la dette a court terme et les soldes de la marge de crédit qui font
partie de son passif. On prend aussi en compte des variables relatives a 1’état des résultats
tel que les revenus des ventes, puis des variables relatives a I’état des bénéfices non
répartis telles que les montants d’épargne, les bénéfices et les dividendes. On considére

aussi des variables reliées aux caractéristiques des entreprises tel que le secteur d’activité,
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la région, la cote de risque et I’age. L’age représentant la période s’étant écoulée entre la
date de début des activités de I’entreprise et le 30 juin 2004, qui est la fin de la période
d’observation. Chaque firme est identifiée par son numéro personnel d’identification.
Pour permettre de séparer les entreprises en deux groupes A et B selon leur degré
d’asymétrie d’information, la base de donnée contient une variable binaire qui est égale a
1 si le dirigeant d’une entreprise possede un compte personnel avec I’institution

financiére et zéro sinon.

Il est nécessaire de souligner que cette base de données initiale de 23 869 entreprises est
celle qui a été utilisée par Delphine Sawadogo (2007), qui a abordé dans son mémoire les
déterminants de la détention de liquidités des entreprises. Une importante sélection avait
du étre effectuée a travers les données, afin que celles-ci soient cohérentes avec le cadre
d’analyse de la détention de liquidités. Ces modifications avaient consist¢ a la
suppression d’observations dont les variables comportaient des valeurs manquantes, a
I’exclusion de données aberrantes tels que les revenus de vente négatifs, I’exclusion des
données extrémes, plus précisément les percentiles inférieurs et supérieurs pour chaque
variable et a la rétention des entreprises ayant commencé leurs activités avant le 30 juin
2004, date a laquelle s’arrétent la plupart des observations de cette base de données. Les
modifications apportées dans le mémoire précédent ont ainsi porté la base de données de
23 869 a 15 715 entreprises. Dans ce mémoire, étant donné que nous utilisons des
variables explicatives supplémentaires et que nous normalisons nos variables explicatives
et nos variables d’épargne par rapport a I’actif total, nous avons dii nous assurer de la
cohérence de nos données. Cela a occasionné des traitements supplémentaires, qui ont
fait passer la base de données de 15 715 a 12 134 entreprises. Les principales étapes sont

décrites ci-dessous.

Période d’observation

Nous considérons les entreprises qui présentent leur bilan entre le 30 juin 2003 et le 30

juin 2004, ce qui fait passer notre échantillon de 15 715 a 13 303 entreprises, soit une

réduction de 15.35%.
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Données aberrantes

Nous excluons de notre échantillon les entreprises dont I’actif total, le passif total, 'actif
a court terme et le passif a court terme sont négatifs. Cette exclusion fait passer notre

¢chantillon de 13303 a 13174 entreprises, soit une réduction d’environ 1%.

Valeurs manquantes

Certaines variables de I’échantillon présentent des valeurs manquantes. Afin d’obtenir
des statistiques cohérentes, nous excluons de notre échantillon les entreprises pour
lesquelles les variables pertinentes comportent des valeurs manquantes. Ce qui fait passer

notre échantillon de 13 174 a 13 016 entreprises, soit une réduction de 1.2 %.

Valeurs extrémes

Afin que nos statistiques ne soient pas influencées par des valeurs extrémes non
représentatives de 1’échantillon, nous excluons pour chaque variable, les entreprises dont
les valeurs se trouvent au-dela 99.9 % et en dessous de 0.01 % des percentiles des
distributions. Cela permet d’obtenir des données sur chaque variable relativement
centrées autour de la moyenne tout en conservant un échantillon de taille suffisante.

Cette exclusion porte notre échantillon de 13 016 a 12 782 entreprises, soit une réduction

de 1.8 %.

Données aberrantes

Certaines entreprises de ’échantillon présentent des montants d’actif a court terme
excédant I’actif total et des montants de passif a court terme excédant le passif total. Nous
excluons ces entreprises, ce qui réduit notre échantillon de 0.73 %, soit 12 782 a 12 689

entreprises.
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Restrictions relatives a I’actif total

Etant donné que les dividendes, les bénéfices et les montants d’épargne avec opérations
font partie intégrante de I’actif total, nous excluons de notre échantillon les entreprises
dont les ratios de ces variables sur 1’actif total excédent 1'unité. Nous excluons aussi les
entreprises dont la limite de la marge de crédit sur I’actif total ou le solde de la marge de
crédit sur I’actif total excede I'unité. Ces restrictions occasionnent une dernié¢re réduction
de notre échantillon, qui passe de 12 689 a 12 134 entreprises, soit une diminution de

4.37 %.
L’échantillon final est donc composé de 12 134 entreprises.

La base de données a alors la structure suivante :

1

25781032 208762 810768 0622 (3 0

36874522 | 116054 285985 . 7712 e

45897152 (4720 764592 4014 |4 0
12134 85985986 | 19138 55097 7799 (2 1

Voici la description de quelques champs de la base de données :

Num_pers : numéro personnel d’identification

Mnt_act_crtm: montant d’actif a court terme

Mnt_act_tot: montant d’actif total

Sold_mc: solde de la marge de crédit

Mnt_revn_vent: revenus des ventes

Eop_moy: montant moyen annuel dans le compte d’épargne avec opérations
Ep_est_moy : montant moyen annuel dans le compte d’épargne stable
Mnt_ben_net_ap_imp : montant de bénéfice net apres impot

Dividendes : montant de dividendes versés

Cae: secteur d’activité
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Rta_0406 : code postal
Cote_risque: cote de risque

Dat_admi : date de début des activités

5 = 1 si le dirigeant possede un compte personnel avec I’institution
Lien

= ( sinon

3.3 Description de la deuxiéme base de données

La deuxiéme base de données a la méme structure que la base de données décrite
précédemment a I’exception qu’en plus de ’année 2004, elle contient les valeurs de
certaines variables pour les années 2001 a 2007. Il s’agit des variables d’épargne avec
opérations, d’épargne stable et a terme et du solde de la marge de crédit. D’autres
variables telles que la cote de risque, les dividendes et la limite de la marge de crédit y
sont représentées pour certaines années. Nous nous servirons de ces données pour
représenter 1’évolution de la détention d’épargne des entreprises. Cette base de données
comprend 11 086 observations issues des 11 682 observations de la premicre base de

données.
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CHAPITRE IV : CHOIX DES VARIABLES

Nous présentons dans cette partie les variables explicatives que nous avons retenues pour
analyser la détention de liquidités des entreprises. Le choix de ces variables est influencé
par les résultats empiriques fournis par la littérature, qui a dégagé des liens pertinents
entre certaines variables et la détention de liquidités. Il faut aussi ajouter que le choix de
ces variables est influencé par la disponibilité des données dans notre échantillon. Ainsi,
nous utiliserons parfois des mesures alternatives pour des variables dont nous ne
disposons pas. Nous fournirons la motivation du choix de chacune des variables, en plus
de formuler selon chacune des deux théories que nous avons abordées, a savoir la théorie
de larbitrage et la théorie du financement hiérarchique, une hypothése sur I’impact que

chaque variable devrait avoir sur la détention de liquidités.
Nous commengons notre énumération par les variables d’épargne de notre échantillon
que sont I’épargne avec opérations et I’épargne stable et a terme, qui serviront de

variables dépendantes.

Epargne avec opérations et épargne stable et 4 terme

L’épargne que détient une entreprise sous forme de liquidités figure dans la section actif a
court terme de son bilan sous le nom encaisse. On y retrouve tous les effets qu’une
institution bancaire accepte généralement a titre de dépdt. L’épargne avec opérations est
un compte ou I’entreprise effectue des dépdts, des retraits et peut retirer des chéques.
Soulignons que le solde de ce compte peut étre négatif, dans le cas ou I’entreprise
propriétaire dispose d’un découvert bancaire permettant de couvrir un chéque, un

paiement de facture ou tout autre opération dont le montant excéde le solde du compte.

Quant au compte d’épargne stable, I’entreprise peut y effectuer des dépdts et des retraits,
mais elle ne peut retirer des chéques de ce compte. Pour ce qui est du compte d’épargne a

terme, il constitue un compte ou les montants déposés sont gelés pour une échéance
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précise, et peuvent inclure des titres financiers. Pour les fins de notre analyse, 1’épargne

stable et I’épargne a terme sont regroupées en un seul montant.

Actif total

L’actif total d’une entreprise se compose de deux ¢éléments. D’abord I’actif a court terme,
représentant tous les éléments d’actif susceptibles d’étre échangés pour de la liquidité
dans un délai de douze mois. Puis les immobilisations telles que 1’équipement, les
terrains et le batiment, qui ne sont pas destinés a la revente. On peut constater que de par
sa composition, D’actif total refléte la taille de D’entreprise. Par conséquent nous
normalisons plusieurs variables explicatives ainsi que les montants d’épargne par rapport
a Dactif total, afin d’obtenir des valeurs comparables. Par ailleurs la taille est citée dans la
littérature comme étant un facteur déterminant de la détention de liquidités. Les petites
firmes sont généralement jeunes, moins connues et ont un acces plus difficile au marché
des capitaux. Elles devraient donc détenir plus de liquidités comparativement aux grandes
firmes, ce qui rappelle les économies d’échelle dans la détention de liquidités, suggérées
par la théorie de I’arbitrage. La théorie du financement hiérarchique suggere par contre
que la détention de liquidités de la firme augmente avec ses ressources internes. Les
grandes firmes ayant la capacité de faire des profits plus importants, cette théorie suggere

donc qu’elles détiendront des montants de liquidités plus importants.

Bénéfices

On considere le bénéfice net aprés impdts par rapport a I’actif total, ce qui est équivalent
au ratio de rentabilité général. Ce ratio indique combien de bénéfices en cents 1’entreprise
a su tirer de chaque dollar qu’elle a investi dans son actif. Il exprime la réussite de
I’entreprise dans la poursuite de ses objectifs. Selon la théorie du financement
hiérarchique, lorsque la firme dispose d’un surplus de fonds internes, elle accumule des
liquidités pour rembourser sa dette ou poursuivre ses politiques d’investissement. On
s’attendrait donc a ce que les entreprises plus rentables accumulent plus de liquidités.

Pour la théorie de I’arbitrage par contre les firmes qui réalisent d’importants bénéfices
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sont moins susceptibles de manquer de liquidités, car pouvant s’approvisionner
facilement 3 méme leurs flux monétaires. Selon cette théorie, les firmes plus rentables

détiendront moins de liquidités.

Endettement

Nous utiliserons comme variable d’endettement le ratio d’endettement qui est donné par
le montant du passif total sur Iactif total. Il indique dans quelle proportion les ressources
de l’entreprise sont financées par emprunt. Nous utiliserons aussi le pourcentage
d’utilisation de la marge de crédit accordée par I'institution financiere. La théorie du
financement hiérarchique nous indique que les firmes réagissent a un déficit de fonds
internes en augmentant leur levier et en diminuant leur détention de liquidités afin de
pouvoir financer leurs investissements. On s’attendrait alors a ce qu’un ratio
d’endettement plus élevé ou un solde de crédit plus important se traduise par une
détention de liquidités plus faible. Selon la théorie de ’arbitrage par contre, les firmes
trés endettées sont plus susceptibles de faire face a des colits d’emprunt supplémentaires
plus élevés et a des colits de détresse financiere plus importants. La probabilité de
manquer de liquidités pour des opportunités d’investissements rentables est plus élevée
pour ces firmes. Contrairement a la théorie du financement hiérarchique, la théorie de

’arbitrage prédit une détention de liquidités plus élevée pour les firmes plus endettées.

Dividendes

Plus les paiements de dividendes sont élevés, moins la firme accumule des fonds internes.
Elle devrait donc détenir moins de liquidités selon la théorie du financement
hiérarchique. La théorie de 1’arbitrage prédit aussi une détention plus faible de liquidités
pour les firmes qui versent des montants élevés en dividendes, mais pour d’autres raisons
cependant : les firmes qui versent d’importants dividendes peuvent se procurer des fonds
a moindre colt en réduisant leurs versements de dividendes. Leurs dividendes pouvant se
substituer aux liquidités, ces firmes détiendront, toutes choses étant égales par ailleurs,

des montants de liquidités plus faibles.
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Secteur d’activités

L’appartenance a un secteur d’activités donné influe sur la structure de capital de
I’entreprise a travers divers facteurs tels que le cycle de conversion en liquidités. Celui-ci
devrait étre plus court pour les firmes dont les activités sont diversifiées et pour les firmes
détenant de faibles stocks. Ces firmes peuvent se procurer des liquidités plus rapidement.
Par conséquent, elles devraient détenir moins d’actifs liquides. Aussi, certains secteurs
d’activités sont plus sensibles au cycle économique, ce qui a un impact positif sur leur

détention de liquidités.

Le secteur d’activités est désigné par une variable binaire définie comme suit :

= 1 si ’entreprise appartient au secteur i
Sect-1

= ( sinon

Région

Etant donné que la localisation de I’entreprise peut avoir un impact sur sa structure et sur
son comportement, nous introduisons une variable binaire pour capturer ce fait. Ainsi
donc :

=1 si ’entreprise appartient a la région i
Région-i

= ( sinon

Age de la firme

L’age est un facteur important quant a I’accés d’une firme au marché des capitaux. Les
jeunes firmes sont généralement moins connues, plus petites, disposent de garanties
moins importantes et sont moins rentables. Selon la théorie de I’arbitrage, ces firmes
détiendront des montants de liquidités plus élevés afin de financer leurs activités. Pour la

théorie du financement hiérarchique par contre, les liquidités détenues par I’entreprise
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sont d’une importance proportionnelle a leurs ressources internes. Etant donné que les
jeunes firmes accumulent moins de ressources internes, elles détiendront moins de

liquidités.

Cote de risque

La cote de risque est établie par les agences de crédit. Elle donne une idée de la
solvabilité de I’entreprise. C’est donc une mesure de la probabilité de défaut. Elle est
¢tablie selon une appréciation financiére de la firme tenant compte de certains critéres
tels que ses revenus, sa rentabilité, son patrimoine et sa capacité a faire face aux charges.
Elle intégre aussi de I’information qualitative reflétant la qualité du management et prend
en compte I’historique de la relation de I’entreprise avec ses créanciers, ce qui peut
inclure des incidents de paiements ou d’éventuelles poursuites. La cote de risque refléte
ainsi la qualité de crédit d’une entreprise. Elle comprend des valeurs allant de 1 a 6, par
ordre décroissant de qualité de crédit. La cote 1 est attribuée a des entreprises ne
présentant aucun risque, tandis que les entreprises qui ont la cote 6 sont déja en situation
de défaut, c’est-a-dire qu’elles ne peuvent honorer leurs engagements face a leurs
créanciers. La cote de risque influence grandement la politique d’investissement d’une
entreprise car elle détermine son acceés au marché des capitaux ainsi que les colts
d’emprunt qui lui seront offerts. Les firmes les moins risquées se verront offrir du
financement & de meilleures conditions tandis que les plus risquées feront face a
d’importants colts d’emprunt ou se verront tout simplement refuser du financement.

L’effet d’une détérioration de la cote de risque sur la structure de capital reste une
question controversée. Dans la théorie de 1’arbitrage, la prise en compte des colits de
I’insolvabilité ex-ante produit un effet positif sur la détention de liquidités. Cependant,
comment la détention de liquidités des entreprises varie-t-elle lorsque leur cote de risque
se détériore ? Kim et al. (1998) ont avancé que les firmes en difficulté financiére ne
peuvent accumuler des liquidités car elles utilisent leurs ressources liquides afin
d’honorer leurs engagements. Ce point de vue abonde dans le sens de la théorie du
financement hiérarchique selon laquelle la détention de liquidités des entreprises est régie

par la disponibilité de leurs ressources internes. La théorie de I’arbitrage par contre ne fait
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pas de prédiction explicite sur la détention de liquidités des entreprises lorsqu’elles sont
confrontées a une détérioration de leur cote de risque, mais plutdt lorsqu’elles prennent

en compte les colits de détresse financiére ex-ante.

Asymétrie d’information

Nous disposons d’une variable binaire égale a 1 si le dirigeant d’une entreprise possede
un compte personnel avec I’institution financicre et 0 sinon. Cela nous permet de diviser
notre échantillon en deux groupes d’entreprises A et B, selon leur degré d’asymétrie
d’information. Les entreprises du groupe A, dont les dirigeants possédent un compte
personnel avec I’institution financiére sont réputées faire face a un degré d’asymétrie

d’information plus faible.

En présence d’asymétrie d’information, le financement externe devient plus coliteux car
les firmes sont susceptibles d’effectuer de la sélection adverse. D’autre part les conflits
d’agence entre actionnaires et créanciers rendent plus difficile ’acceés au financement.
Selon plusieurs contributions théoriques (Leland et Pyle, 1977; Diamond, 1984; Boyd et
Prescott, 1986), I’établissement de liens stables avec les institutions financiéres peut
améliorer a la fois la disponibilité et les conditions de financement. Plusieurs études ont
démontré empiriquement que D’entretien de bonnes relations bancaires peut étre
bénéfique aux firmes, car elles augmentent la disponibilité des fonds tout en diminuant
leurs colits (Petersen et Rajan, 1994). Cela suggere que dans notre échantillon, les
entreprises du groupe A, dont les dirigeants entretiennent des relations plus étroites avec
I’institution financiere, devraient détenir moins de liquidités, car elles sont sujettes a une
asymétrie d’information plus faible et devraient obtenir du financement a de meilleures
conditions. Tel que prédit par les théories de 1’arbitrage et du financement hiérarchique,
on s’attendrait a ce que les entreprises du groupe B, qui font face a une plus grande
asymétrie d’information, détiennent plus de liquidités, a cause de leur acces plus difficile

au financement externe.
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Dettes a court terme

La répartition des échéances des dettes entre le court et le long terme peut affecter les
décisions d’épargne. L’utilisation de dettes a court terme oblige les firmes a négocier
périodiquement leur renouvellement, afin de poursuivre le financement de leurs activités.
Par conséquent elles sont exposées au risque de refinancement. Les firmes avec une plus
grande proportion de dettes a court terme détiendront plus de liquidités afin d’éviter
d’étre a cours de financement si leurs préts ne sont pas renouvelés. Ceci référe au motif
de précaution évoqué dans la théorie de I’arbitrage. Plusieurs études telles que Flannery
(1986), Kale et Noe (1990) ont démontré que les firmes avec plus d’asymétrie
d’information détenaient plus de dettes a court terme. Cela s’explique par le fait que
I’asymétrie d’information rendrait difficile 1’établissement de relations privilégiées avec
les institutions financieres qui leur offriraient des préts a long terme plus importants.

La théorie du financement hiérarchique associerait par contre a des montants ¢levés de
dettes a court terme, une détention plus faible de liquidités car la firme dispose dans ce

cas de ressources internes moins élevées.

Substituts de liquidités

La présence d’actifs liquides tels que les comptes a recevoir et les stocks peut affecter la
détention de liquidités de la firme, étant donné qu’ils constituent des substituts pour la
liquidité. Selon la théorie de I’arbitrage, on s’attendrait donc a ce que les firmes qui
détiennent plus d’actifs liquides détiennent moins de liquidités proprement dites. Pour la
théorie du financement hiérarchique par contre, plus d’actifs liquides signifie plus de

ressources internes. Dans ce cas les firmes détiendront plus de liquidités.

Résumé des prédictions selon chaque théorie

Apres avoir motivé le choix de chacune de nos variables explicatives, nous présentons

dans cette section un tableau récapitulatif de 1’effet que chaque variable aurait sur la
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détention de liquidités selon les deux théories que nous avons présentées. Nous serons en
mesure de tester empiriquement chacune de ces prédictions et pouvoir vérifier ainsi
I’importance relative de chacune des deux théories pour I’échantillon d'entreprises étudié.
Le signe (-) signifie que la variable a un impact négatif sur la détention de liquidités et le

signe (+) un impact positif.

Théorie du financement

Variable hiérarchique Théorie de I'arbitrage
Actif total + -
Bénéfices + -
Ratio d'endettement - +
Pourcentage d’utilisation de la

marge de crédit - +
Dividendes - -
Age + -
Dettes a court terme - +
Substituts de liquidités + -
Asymétrie d'information + +

Cote de risque
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CHAPITRE V : STATISTIQUES DESCRIPTIVES

Dans cette section nous présentons des statistiques descriptives des variables d’épargne
de notre échantillon, tout en procédant a une analyse univariée qui a pour but de
comparer les entreprises du groupe A aux entreprises du groupe B. Rappelons que le
groupe A désigne les entreprises dont les dirigeants possedent un compte personnel avec

I’institution financiere et le groupe B, le reste des entreprises.

5.1 Composition de I’échantillon

Avant d’aborder I’analyse de la détention de liquidités des entreprises, nous tenons a
préciser que nous effectuons cette analyse a travers les différentes cotes de risque et les
différents secteurs d’activités, tout en considérant I’appartenance des entreprises au
groupe A ou au groupe B. Il est alors primordial de connaitre la composition de
I’échantillon, c’est-a-dire la proportion d’entreprises de chaque groupe et la distribution
des entreprises a travers les différentes cotes de risque et les différents secteurs

d’activités.

Notre échantillon compte 12 134 entreprises, dont 9 302 appartenant au groupe A et 2
832 au groupe B. Les dirigeants d’une grande majorité d’entreprises détiennent donc un
compte personnel avec I’institution financiere. En ce qui concerne la distribution des
entreprises a travers les différentes cotes de risque, le tableau Al (annexe 1) montre que
les cotes 3 et 4 regroupent la grande majorité des entreprises de 1’échantillon total, soit
43.93 % pour la cote 3 et 47.15 % pour la cote 4. Par ailleurs, la distribution des
entreprises a travers les différentes cotes de risque est trés similaire dans les groupes A et

B.

Le tableau A2 (annexe 2) donne la répartition des entreprises a travers les différents
secteurs d’activités. On constate que le secteur du commerce de détail est celui qui

regroupe le plus grand nombre d’entreprises, soit 29.22 % de I’échantillon global. II est
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suivi par le secteur des services qui représente 22.36 % de 1’échantillon global, puis par le
secteur des mines et pétrole qui regroupe 18.46 % des entreprises. Cet ordre de
distribution varie selon que 1’on considére le groupe A ou le groupe B. Néanmoins ces
secteurs représentent les trois secteurs majoritaires dans chaque groupe. Les secteurs
comptant le moins d’entreprises sont ceux du commerce de gros et de 1’agriculture, avec
respectivement 4.62 % et 5.46 % de I’échantillon total. Ils représentent aussi les secteurs

minoritaires dans les groupes A et B.

5.2 Détention de liquidités dans chaque groupe

L’observation du tableau A3 (annexe 3) révele que les entreprises du groupe A détiennent
un montant moyen d’épargne avec opérations de 0.073 contre un montant un peu plus
¢levé de 0.085 pour les entreprises du groupe B. Pour ce qui est de la détention d’épargne
stable et a terme, les entreprises du groupe A affichent une moyenne de 0.016 contre une
moyenne plus ¢élevée de 0.019 pour les entreprises du groupe B. Etant donné que nous
cherchons a expliquer la détention de liquidités des entreprises, nous nous sommes
demandés si des caractéristiques particuliéres différenciant les deux groupes d’entreprises
seraient en mesure d’expliquer la différence dans les niveaux de liquidités détenues. Nous
avons donc procédé¢ a des tests de différence de moyennes dont les résultats sont
présentés dans le tableau A4 (annexe 3). Hormis les différences significatives dans les
niveaux de liquidités détenues, les résultats des tests révelent des faits intéressants : les
entreprises du groupe A réalisent plus de bénéfices, versent plus de dividendes, sont un
peu moins endettées et présentent finalement un 4ge moyen plus ¢élevé que celui des
entreprises du groupe B. Selon Fazzari, Hubbard et Petersen (1988), les firmes non
contraintes financiérement sont plus susceptibles de verser des montants élevés en
dividendes, contrairement aux firmes contraintes qui sont susceptibles de verser de
faibles montants. Notons que les dividendes sont utilisés comme critére de contrainte
financiere dans I’étude de Almeida, Campello et Weisbach (2004) et dans plusieurs
articles qui évaluent empiriquement l’effet des contraintes financi¢res. Hormis les
dividendes, le fait que les entreprises du groupe A réalisent plus de bénéfices et soient

moins endettées révelent qu’elles ont une plus grande flexibilité financiere. Leur age
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moyen plus élevé indique qu’elles ont pu établir des relations stables avec ’institution
financicre, susceptibles de faciliter ’acces au financement externe. Cela est effectivement
confirmé par le fait que leurs dirigeants entretiennent des relations plus étroites avec
I’institution financieére, ce qui réduit ’asymétrie d’information. Les entreprises du groupe
B sont donc plus contraintes financiérement, en plus d’étre sujettes a une asymétrie
d’information plus grande avec ’institution financiére, ce qui augmente le colt des fonds
externes. Almeida, Campello et Weisbach (2004) ont montré que les firmes qui font face
a des frictions plus ¢élevées a la levée de fonds externes sauvegardaient une plus grande
proportion de leurs flux monétaires. Les frictions de marché augmentent le cott du
financement externe par rapport au financement interne. La détention de plus importantes
liquidités permet ainsi aux firmes contraintes financiérement de profiter d’opportunités
d’investissement rentables qu’elles auraient pu abandonner autrement. Les fonds internes
sont donc d’une importance cruciale pour les firmes contraintes financiérement. L’étude
de Denis et Sibilkov (2007) en donne une preuve empirique. Ils ont analysé¢ un
¢chantillon de firmes publiques américaines répertoriées dans Compustat, disposant ainsi
de 60 056 observations annuelles entre 1985 et 2002. Les régressions de la valeur des
firmes sur leur détention de liquidités et un ensemble de variables de controle ont révélé
que les coefficients associés aux niveaux de liquidités étaient significativement plus

¢levés pour les firmes contraintes que pour les firmes non contraintes financiérement.

Notre échantillon se compose donc de deux groupes d’entreprises aux caractéristiques
significativement différentes, ['un étant affecté par des degrés de contraintes financicres
et d’asymétrie d’information plus élevés, ce qui exerce un impact a la hausse sur leur
détention de liquidités, pour les raisons évoquées ci-dessus. La prise en compte du groupe
d’appartenance nous permettra d’approfondir la compréhension du comportement
d’épargne des entreprises, en mettant en évidence 1’effet de ’asymétrie d’information et
des contraintes financiéres. Nous poursuivons 1’analyse des statistiques descriptives, en
abordant dans les sections suivantes la détention de liquidités par cote de risque, puis par

secteur d’activités.
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5.3 Détention de liquidités par cote de risque

Les tableaux A8 et A9 (annexes 5 et 6) présentent la détention d’épargne avec opérations
et d’épargne stable et a terme par cote de risque. On peut constater que les montants de
liquidités détenus diminuent avec la qualité¢ de crédit. Que I’on considére le groupe A ou
le groupe B, le constat est le méme. Aux meilleures cotes de crédit sont associés des
montants de liquidités plus importants. Les tests de différence de moyennes présentés en
annexe montrent que les entreprises qui ont la cote 1 détiennent un montant moyen
d’épargne avec opérations de 0.141, ce qui représente prés de deux fois le montant
moyen détenus par le reste de 1’échantillon, soit 0.0722. La différence est encore plus
marquée en ce qui concerne la détention d’épargne stable et a terme. Les entreprises qui
ont la cote 1 affichent une moyenne de 0.053 contre une moyenne de 0.014 pour le reste
de I’échantillon. Les entreprises ayant la cote 6 sont celles qui détiennent le moins de
liquidités. Pour ce qui est de I’épargne avec opérations, leur moyenne est de 0.031, contre
une moyenne de 0.076 pour le reste de I’échantillon. Quant a la détention d’épargne

stable et a terme, leur moyenne est de 0.005, contre 0.017 pour le reste de 1’échantillon.

Ces résultats indiquent que la détention de liquidités est corrélée positivement et
significativement avec la qualité de crédit. Ils sont cohérents avec les prédictions de la
théorie du financement hiérarchique, selon laquelle les entreprises en meilleure santé
financieére sont celles qui sont susceptibles d’accumuler plus de ressources internes et

détenir plus de liquidités.

En observant la détention moyenne de liquidités dans chaque groupe, on constate que les
entreprises du groupe B détiennent des montants plus élevés dans la plupart des cotes de
risque. Cependant les écarts de moyenne ne sont pas toujours significatifs. Les tests
montrent qu’a I’intérieur de la cote 4, les entreprises du groupe A détiennent un montant
moyen d’épargne avec opérations de 0.051, contre un montant moyen significativement
plus élevé de 0.06 pour les entreprises du groupe B. L’écart est aussi significatif dans la

cote 3, cette fois-ci pour les deux types d’épargne. Pour ce qui concerne I’épargne avec
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opérations, la moyenne du groupe A qui est de 0.092 est inférieure a celle du groupe B,
soit 0.106. Pour la détention d’épargne stable et a terme, les entreprises du groupe A
affichent une moyenne de 0.02, contre une moyenne plus élevée de 0.025 pour les
entreprises du groupe B. Pour les entreprises ayant les cotes de risque 1 et 2, la détention
moyenne d’épargne avec opérations du groupe A est de 0.135, contre une moyenne

significativement plus élevée de 0.163 pour les entreprises du groupe B.

Les tests ont révélé que lorsque les différences dans la détention de liquidités sont
significatives a ’intérieur des différentes cotes de risque, elles indiquent des montants
moyens plus élevés pour les entreprises du groupe B par rapport a celles du groupe A, ce
qui est en accord avec le constat général sur la détention de liquidités des deux groupes,
particulierement caractérisés par des degrés d’asymétrie d’information et de contraintes

financiéres différents.

5.4 Détention de liquidités par secteur d’activités

Les tableaux A10 et All (annexes 7 et 8) présentent la détention d’épargne avec
opérations et d’épargne stable et a terme par secteur d’activités. L’observation des
montants de liquidités détenus a travers les différents secteurs d’activités révele
qu’indépendamment du groupe, les secteurs dans lesquels les entreprises détiennent le
moins de liquidités sont ceux du commerce de détail et de la manufacture. Les tests de
différences de moyennes présentés dans le tableau A12 (annexe 9) confirment ces €carts.
Pour ce qui est des montants d’épargne avec opérations, les tests indiquent que les
entreprises du secteur du commerce de détail détiennent une moyenne de 0.06 contre
0.083 pour le reste de I’échantillon. Quant a la détention d’épargne stable et a terme, ils
affichent une moyenne de 0.010 significativement inférieure a celle du reste de
I’échantillon qui est de 0.019. Pour ce qui est des entreprises manufacturieres, elles
détiennent un montant moyen d’épargne avec opérations de 0.063, contre une moyenne
significativement plus élevée pour le reste de 1’échantillon, soit 0.078. Ces résultats ne
sont pas surprenants si I’on se référe a I’'impact du cycle de conversion en liquidités sur la

détention de liquidités des entreprises avancé par la théorie de I’arbitrage. En effet les



45

entreprises qui ont des produits rapidement commercialisables sont approvisionnées plus
rapidement en liquidités, ce qui les met a I’abri de besoins importants en fonds de
roulement et de la détention d’importantes liquidités. C’est le cas des entreprises du

commerce de détail et de bon nombre d’entreprises manufacturieres.

L’observation des montants de liquidités détenus a travers les différents secteurs
d’activités révele que le secteur des mines et pétrole en est 'un des plus grands
détenteurs. Les entreprises de ce secteur détiennent un montant moyen d’épargne avec
opérations de 0.103, contre une moyenne significativement inférieure de 0.070 pour le
reste de I’échantillon. La différence est aussi significative quant a la détention d’épargne
stable et a terme. La moyenne des entreprises du secteur des mines et pétrole est de
0.020, contre une moyenne inférieure de 0.016 pour le reste de I’échantillon. Selon
Damodaran (1997), la différence dans les niveaux de liquidités détenus a travers les
différents secteurs d’activités est un reflet naturel de la demande de liquidités a des fins
de transactions. Le long cycle de production des entreprises minieres et pétrolicres
particuliecrement pourrait expliquer leur importante détention de liquidités. Les
entreprises du secteur agricole semblent détenir des montants de liquidités relativement
¢levés par rapport au reste de I’échantillon, mais la différence n’est cependant pas

significative.

L’observation des tableaux A10 et A1l (annexes 7 et 8) permet de constater que les
entreprises du groupe B détiennent plus d’épargne avec opérations et d’épargne stable et
a terme dans les différents secteurs d’activités, a I’exception des secteurs des mines et
pétrole et de la manufacture. Nous avons donc procédé a des tests pour vérifier quelles
¢taient les différences significatives. Les tests de différences de moyennes présentés dans
le tableau A12 (annexe 9) montrent encore une fois que lorsque les différences dans la
détention de liquidités entre les deux groupes d’entreprises A et B sont significatives,
elles indiquent une détention moyenne plus élevée pour les entreprises du groupe B.
Ainsi, dans les secteurs du commerce de détail, du transports, des communications et des
services public, des services et de 1’agriculture, les entreprises du groupe B détiennent

des montants de liquidités significativement plus élevés que celles du groupe A. Ce
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résultat est en accord avec le fait que les entreprises du groupe B, sujettes a une plus
grande asymétrie d’information et plus contraintes financi¢rement, détiennent plus de

liquidités afin d’assurer le financement de leurs activités.

5.5 Analyse de corrélations

Nous entamons cette étape par la vérification des corrélations entre les différentes
variables explicatives, afin de nous assurer de ne pas inclure dans nos régressions des
variables fortement corrélées entre elles. Le tableau A13 (annexe 10) représente la
matrice des corrélations entre les différentes variables. On peut constater que la plupart
des corrélations sont relativement faibles, la plus grande de toutes étant de 0.51, soit la
corrélation entre les bénéfices et les dividendes. Dans I’ensemble les variables ne
présentent pas de fortes colinéarités susceptibles d’influencer les résultats. Nous
poursuivons I’analyse des corrélations en examinant cette fois celles entre les variables
explicatives et les variables d’épargne présentées au tableau Al4 (annexe 10). On peut
constater que les variables d’endettement que sont le ratio d’endettement et le
pourcentage d’utilisation de la marge de crédit sont négativement corrélées avec les
variables d’épargne pour les deux groupes d’entreprises A et B. On remarque aussi une
corrélation négative des variables d’épargne avec la cote de risque et une corrélation
positive avec les bénéfices. L’intuition qui relie ces observations reléve de la théorie du
financement hiérarchique : les firmes en difficultés financieres détiennent moins de
liquidités et augmentent leur endettement pour financer leur activités. Par contre les
firmes en bonne santé financiere réalisent des bénéfices et accumulent plus de liquidités.
On constate que le pourcentage du passif a court terme est positivement corrélé avec la
détention de liquidités, ce qui soutient I’idée de Flannery (1986) selon laquelle les firmes
détiennent par précaution plus de liquidités pour financer leurs activités si leurs préts a
court terme ne sont pas renouvelés. Cette observation est conforme aux prédictions de la
théorie de I’arbitrage. La taille des entreprises est négativement corrélée avec la détention
d’épargne avec opérations, ce qui n’est pas surprenant si I’on se référe a I'impact des
¢conomies d’échelle sur la détention de liquidités, tel qu’argumenté dans la théorie de

I’arbitrage. La taille est par contre positivement corrélée avec la détention d’épargne
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stable et a terme, ce qui indique que ce dernier type d’épargne, qui inclut des titres
financiers et des avoirs gelés, est plus utilisé par les grandes entreprises. On peut
remarquer que les substituts de liquidités sont négativement corrélés avec les variables
d’épargne, ce qui signifie que les entreprises minimisent les colits de la détention de
liquidités lorsqu’elles disposent d’actifs liquides tels que les stocks ou les comptes a
recevoir. Cela est conforme aux prédictions de la théorie de I’arbitrage. Les dividendes
sont négativement corrélés a la détention d’épargne stable et a terme, tel que prédit par
les deux théories que nous avons abordées. Par contre la corrélation entre les dividendes
et la détention d’épargne avec opérations est positive, contrairement aux prédictions.
L’analyse multivariée ultérieure nous permettra de clarifier ce point. Pour ce qui est de
I’age des entreprises, on peut constater qu’il est positivement corrélé avec la détention
d’épargne stable et a terme. Cela est di au fait que les plus jeunes entreprises utilisent
moins ce type d’épargne plus complexe dont I’acces est plus restreint. La corrélation de
I’age avec la détention d’épargne avec opérations dépend cependant du groupe. Elles est
négative pour les entreprises du groupe A mais positive pour les entreprises du groupe B.
La détention d’épargne avec opérations de ce dernier groupe d’entreprises, soumis a des
contraintes financiéres et a une asymétrie d’information plus séveres, ne diminue pas

selon leur age, ce qui révele leur plus grande dépendance au financement interne.

5.6 Evolution de la détention de liquidités

Les tests ont révélé que les entreprises du groupe B de notre échantillon, en plus de faire
face a une plus grande asymétrie d’information, étaient aussi plus contraintes
financierement, d’ou leur détention de liquidités plus élevée, justifiée par une plus grande
dépendance au financement interne. Les graphiques 7 et 8 présentent 1’évolution des
montants moyens d’épargne avec opérations et d’épargne stable et a terme de décembre
2001 a juin 2007. L’observation des corrélations a pu montrer que hormis la corrélation
entre 1’age et 1’épargne avec opérations dont le signe différe selon le groupe, toutes les
autres corrélations vont dans le méme sens pour les entreprises des groupes A et B. Cela
semble se refléter dans 1I’évolution de la détention de liquidités des deux groupes. On

constate un écart quasi constant dans la détention moyenne de liquidités, plus
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particulierement d’épargne stable et a terme. On constate aussi une tendance similaire,
marquée par des pics et des creux aux mémes moments pour les deux groupes

d’entreprises.

Nous allons & présent approfondir notre étude a travers une analyse multivariée, en
prenant en compte I'impact qu’exercent conjointement les variables explicatives sur la
détention de liquidités. Mais auparavant nous procéderons a la description des modeles

¢conométriques que nous utiliserons a cette fin.
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CHAPITRE VI : PRESENTATION DES MODELES

6.1 Modé¢le explicatif pour I’épargne avec opérations

Nous effectuons des régressions de notre variable dépendante d’épargne avec opérations
sur les variables explicatives afin de déterminer empiriquement 1’impact de ces derniéres.
Nous disposons pour cela de données transversales pour I’épargne avec opérations, qui
peuvent prendre des valeurs positives ou négatives. Nous procédons donc par régression

linéaire. Le modéle est défini comme suit :

avec j=0,1..,p
6.2 Modé¢le explicatif pour I’épargne stable et a terme
Nous cherchons cette fois a expliquer une variable qui ne prend que des valeurs positives,
les valeurs négatives étant censurées par définition de ce type d’épargne. Nous utilisons

par conséquent le modele Tobit. Soit Yi* le montant d’épargne stable et a terme de

I’entreprises i et Y; le montant obtenu apres la censure. On a donc :

Yi* = Bo + BiXui + PoXai ...t BpXpit &

Y*siYi*>0
Yi

0 sinon

Les valeurs estimées pour ce modele sont obtenues par maximum de vraisemblance.

Nous utilisons pour tous nos calculs et pour les régressions le logiciel SAS.
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CHAPITRE VII : ANALYSE DES RESULTATS

Dans cette section nous présentons et analysons les résultats des régressions des variables
d’épargne avec opérations et d’épargne stable et & terme en fonction des variables
explicatives de notre échantillon. Afin de cerner au mieux I’impact de chaque variable
nous procédons en deux étapes. Nous présentons dans un premier temps les régressions
des variables d’épargne avec opérations et d’épargne stable et a terme pour tout
I’échantillon. Ensuite a partir de la distribution de chaque variable explicative, nous
créons quatre différentes catégories. La quatrieme catégorie se trouvant a la queue de la
distribution constituera la catégorie de référence. Cette démarche permet de vérifier si
chacune des variables explicatives exerce un effet monotone sur les variables d’épargne
ou si cet effet comporte des non-linéarités. A titre d’exemple nous serons en mesure de
vérifier si la relation entre le ratio d’endettement et la détention de liquidités est
monotone ou si elle change de signe suivant le niveau d’endettement. Rappelons que
notre échantillon comprend deux groupes d’entreprises : les entreprises du groupe A dont
les dirigeants ont des liens plus étroits avec I’institution financicre, ce qui implique une
asymétrie d’information plus faible par rapport au reste des entreprises, qui pourrait avoir
un effet sur leur comportement d’épargne. En outre, les tests de différence de moyennes
ont révél¢é des différences significatives entre les deux groupes : les entreprises du groupe
A réalisent plus de bénéfices, versent plus de dividendes et sont moins endettées.
Autrement dit, elles sont moins contraintes financiérement. L’appartenance au groupe A
traduit donc une asymétrie d’information et des contraintes financiéres plus faibles. Afin
de capter I’effet de ces facteurs sur la détention d’épargne avec opérations, nous créons
des variables d’interaction qui prennent en compte I’effet des variables initiales combiné
au fait que ’entreprise appartienne au groupe A. Nous représentons nos variables par

catégorie afin de vérifier si cet effet comporte des non-linéarités.



Tableau 1 : Régression MCO de I’épargne avec opérations

Variable Coefficient Statistique t Pr>|t|
Constante 0.37923 19.06 <.0001
Secteur d’activités
Mines, Carriéres, pétrole, construction 0.00537 1.33 0.1837
Manufacture -0.01331 -2.98 0.0029
Transport, Communications, service public -0.01122 -2.61 0.0091
Commerce de gros 0.00078156 0.15 0.8810
Commerce de détail -0.01870 -4.84 <.0001
Services -0.01846 -4.69 <.0001
Agriculture | e | eemeeeee s
Cote de risque
Cote 1 et2 0.06701 4.90 <.0001
Cote 3 0.03496 2.65 0.0081
Cote 4 0.00899 0.68 0.4936
Cote 5 0.00109 0.08 0.9373
Cote6 e e s
Age -0.000033030 | -3.06 0.0022
Taille -0.02170 -21.43 <.0001
Ratio d’endettement -0.00465 -2.10 0.0353
Dividendes -0.05309 -7.11 <.0001
Bénéfices 0.06427 12.96 <.0001
Pourcentage d’utilisation de la marge de crédit -0.10878 -39.33 <.0001
Substituts de liquidités -0.04530 -22.02 <.0001
Pourcentage de dette a court terme 0.06617 20.91 <.0001
Régions
Est de Québec -0.01879 -4.72 <.0001
Ouest du Québec -0.01304 -3.28 0.0010
Régions hors Québec -0.03419 -1.13 0.2591
Région de Montr¢al | memeeeee e s
Groupe A -0.01111 -5.57 <.0001
GroupeB | e e e
Nombre d’observations | Somme des carrés des | R* ajusté Valeur F Pr>F
erreurs
12134 98.2087 0.2961 232.98 <.0.0001




Tableau 2 : Régression Tobit de I’épargne stable et a terme
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Variable Coefficient Khi 2 Pr > Khi 2
Constante -0.1198 8.77 0.0031
Secteur d’activités

Mines, Carriéres, pétrole, construction -0.0171 4.52 0.0335
Manufacture -0.0153 2.87 0.0904
Transport, Communications, service public -0.0091 1.15 0.2840
Commerce de gros -0.0301 7.65 0.0057
Commerce de détail -0.0206 7.12 0.0076
Services 0.0074 0.91 0.3408
Agriculture | emeeee e e
Cote de risque

Cote 1 et2 0.0418 2.37 0.1240
Cote3 -0.0085 0.10 0.7465
Cote 4 -0.0123 0.22 0.6376
Cote 5 -0.0023 0.01 0.9355
Cote6 emmeeeee e e
Age 0.0027 158.10 <.0001
Taille 0.0067 10.37 0.0013
Ratio d’endettement -0.0125 6.33 0.0119
Dividendes -0.0170 1.17 0.2799
Bénéfices 0.0219 4.12 0.0425
Pourcentage d’utilisation de la marge de crédit -0.0015 0.06 0.7995
Substituts de liquidités -0.0762 257.75 <.0001
Pourcentage de dette a court terme 0.0141 4.70 0.0302
Régions

Est de Québec -0.0226 8.28 0.0040
Ouest du Québec -0.0303 14.92 0.0001
Régions hors Québec -0.8220 0.00 0.9988
Région de Montréal e | e e
Groupe A -0.0020 0.25 0.6145
GroupeB e e s
Nombre d’observations 12134

Nombre d’observations non censurées 3192

Log vraisemblance du modéle -1761.141109
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7.1 Régressions de I’épargne avec opérations et de I’épargne stable et a terme

Dans cette section nous analysons I’impact de nos variables explicatives sur les variables
d’épargne a travers les résultats des régressions présentés dans les tableaux 1 et 2 pour
tout I’échantillon des 12134 entreprises. Nous discuterons en détail ’effet de chaque
variable en tenant compte de la cohérence avec I’intuition économique et les prédictions

fournies par la littérature sur les déterminants de la détention de liquidités des entreprises.

Secteur d’activités

On peut constater, qu’il s’agisse de 1’épargne avec opérations ou de 1’épargne stable et a
terme, que les secteurs d’activités qui ont un impact significatif sont tous affectés d’un
coefficient négatif. Cela signifie que par rapport au secteur de référence exclu de la
régression qui est ’agriculture, ’appartenance aux autres secteurs d’activités a un impact
négatif sur la détention de liquidités. En ce qui concerne 1’épargne avec opérations, on
observe un coefficient négatif et significatif pour les secteurs de la manufacture
(-0.01331), des transports, communications et services publics (-0.01122), des services
(-0.01846) et du commerce de détail (-0.01870). Notons que le secteur du commerce de
détail est aussi I'un des secteurs ayant un impact négatif plus accentué sur la détention
d’épargne stable et a terme. Cela n’est pas surprenant si I’on se référe au cycle de
conversion en liquidités évoqué dans la théorie de l’arbitrage. Les entreprises qui
¢coulent rapidement leurs marchandises s’approvisionnent plus rapidement en liquidités,
par conséquent elles détiennent des réserves moins importantes. Quant aux entreprises
des secteurs des mines, pétrole et carrieres, elles sont caractérisées par un long cycle
d’exploitation, donc un long cycle de conversion en liquidités. L’impact de ce secteur
n’est pas significatif sur la détention d’épargne avec opérations mais il est par contre
significatif sur celle de I’épargne stable et a terme. Les entreprises de ces secteurs
détiennent des montants moins ¢élevés que les entreprises agricoles mais plus élevés que
ceux des secteurs du commerce de gros et du commerce de détail. L’épargne a terme

¢tant un compte ou les montants sont gelés pour une échéance précise, le fait que les
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entreprises des secteurs des mines, pétrole, carriéres et construction en détiennent plus

refléte leur structure de capital composée essentiellement de financement a long terme.

Cote de risque

En ce qui concerne 1’épargne stable et a terme, on peut constater que les entreprises qui
ont les cotes de risque 1 a 5 ne détiennent pas des montants d’épargne significativement
différents de celles de la cote 6, qui constitue la cote de référence. Par contre en ce qui
concerne I’épargne avec opérations, on constate que les entreprises qui ont les cotes de
risque 1, 2 et 3 détiennent des montants d’épargne significativement plus élevés que
celles qui ont la cote 6. On peut aussi remarquer que I’ampleur du coefficient décroit avec
I’augmentation de la cote de risque, en d’autres termes, avec 1’augmentation de la
probabilité de détresse financicre. Les colits de détresse surviennent lorsque la firme est
incapable de faire face a ses obligations a court terme, ce qui pourrait affecter sa
détention de liquidités. Nos résultats sont conformes aux prédictions de Kim et al. (1998),
selon lesquelles les firmes avec une plus grande probabilité de détresse financiere
détiendraient moins de liquidités. Cela s’explique par le fait que les firmes en difficulté
financiére ne peuvent accumuler des liquidités car elles utilisent leurs liquidités pour
honorer leurs engagements. Ce dernier résultat abonde dans le sens de la théorie du
financement hiérarchique selon laquelle la détention de liquidités des firmes est régie par

leurs ressources internes.

A

Age

On peut constater que I’age des entreprises a un impact significatif, négatif sur 1’épargne
avec opérations mais positif sur ’épargne stable et a terme. Ce résultat n’est pas une
contradiction si I'on se référe a I'impact des contraintes financieéres sur les jeunes
entreprises. Celles-ci sont généralement plus petites et disposent de moins de garanties
pour se faire accorder du financement a des conditions aussi favorables que les grandes
entreprises. L’effet des contraintes financiéres les améne donc a détenir plus de liquidités

et a privilégier les sources de liquidités facilement accessibles telles que 1’épargne avec
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opérations au détriment de I’épargne stable et a terme dont I’acces est soumis a certaines
restrictions. Les firmes agissent donc de sorte @ minimiser les colts du manque de
liquidités. On reconnait le motif de précaution développé par Keynes (1934) dans la
théorie de I’arbitrage. Les firmes s’assurent ainsi de disposer des liquidités nécessaires
pour le financement de leurs activités, étant donné que le financement externe leur est

moins accessible.

Taille

La taille des entreprises exerce un impact significatif négatif sur 1’épargne avec
opérations mais positif sur I’épargne stable. On remarque que ’effet de la taille sur les
variables d’épargne est similaire a I’effet de ’age. La raison est que les jeunes entreprises
sont aussi plus petites. Elles privilégieront donc les sources de liquidités facilement
accessibles telles que I’épargne avec opérations et détiendront moins d’épargne stable et a
terme, ’accés & ce dernier type d’épargne étant plus restreint. Etant plus contraintes
financiérement, les petites entreprises s’assurent ainsi de ne pas manquer de liquidités
pour le financement de leurs activités. L’effet de la taille est donc tel que prédit par la

théorie de I’arbitrage.

Ratio d’endettement

On constate une relation négative entre le ratio d’endettement et la détention d’épargne
avec opérations et d’épargne stable et a terme. Selon John (1993), les firmes qui ont un
acces a I’endettement peuvent utiliser celui-ci comme un substitut a la détention de
liquidités. Pour Baskin (1987) le levier d’une firme exerce un impact négatif sur sa
détention de liquidités car le colit des fonds a investir dans les actifs liquides augmente
avec le levier. Ces arguments vont dans le sens de la théorie du financement hiérarchique
selon laquelle la détention de liquidités varie au gré des ressources internes de la firme.
Lorsqu’elle fait face a un manque de fonds, elle réduit sa détention de liquidités et utilise

la dette pour poursuivre ses politiques d’investissement.
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Dividendes

L’effet négatif des dividendes sur 1’épargne avec opérations est tel que prévu par les
théories que nous avons abordées. Selon la théorie de I’arbitrage, les firmes qui versent
des montants élevés de dividendes peuvent se procurer plus facilement des liquidités en
réduisant le paiement des dividendes. Elles détiendront par conséquent moins de
liquidités. Pour la théorie du financement hiérarchique le versement de dividendes affecte
négativement les ressources internes de la firme, par conséquent les entreprises qui
versent plus de dividendes détiendront moins de liquidités. Les dividendes n’ont par
contre pas d’impact significatif sur la détention d’épargne stable et a terme. Cela
s’expliquerait par le fait que I’épargne avec opérations constitue une forme d’épargne
plus accessible aux retraits lorsque vient le temps de rémunérer les actionnaires,
contrairement a 1’épargne stable et a terme qui inclut des titres financiers et des montants

non disponibles avant une échéance donnée.

Bénéfices

Nous avons mentionné plus haut la particularité des petites et moyennes entreprises dans
I’analyse des déterminants de la détention de liquidités car celles-ci sont caractérisées par
une opacité informationnelle plus séveére comparativement aux grandes firmes. Selon
Myers et Majluf (1984), en présence d’asymétrie d’information, les firmes établissent une
hiérarchie dans I’utilisation des sources de financement. Selon la théorie du financement
hiérarchique, les firmes ont recours a leurs fonds internes avant d’avoir recours au
marché. Dans ce cas, les firmes avec des bénéfices plus importants détiendront plus de
liquidités. Cela est conforme avec nos résultats empiriques. Les bénéfices ont un impact
positif sur I’épargne avec opérations et sur I’épargne stable et a terme des entreprises de
I’échantillon. On ne trouve donc pas d’évidence de substitution entre les bénéfices et la

détention de liquidités comme I’ont avancé Kim et al. (1998).
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Pourcentage d’utilisation de la marge de crédit

Le pourcentage d’utilisation de la marge de crédit exerce un impact négatif sur la
détention de D’épargne avec opérations. L’effet est donc similaire a celui du ratio
d’endettement et est tel que prédit par la théorie du financement hiérarchique. L’effet
n’est par contre pas significatif sur I’épargne stable et a terme, ce qui indique que les

deux variables ne sont pas des substituts.

Substituts de liquidités

Les substituts de liquidités tels que les stocks et les comptes a recevoir ont un impact
négatif sur la détention d’épargne avec opérations et d’épargne stable et a terme. Les
firmes avec des actifs facilement convertissables en liquidités peuvent se procurer des
fonds a moindre cofit. Par conséquent elles détiendront moins de liquidités, tel que prédit

par la théorie de I’arbitrage.

Pourcentage de la dette a court terme

Le pourcentage de la dette a court terme influence positivement la détention de 1’épargne
avec opérations tout comme celle de I’épargne stable et a terme. Tel que mentionné
précédemment, I’utilisation de dettes a court terme oblige les firmes a négocier
périodiquement leur refinancement afin de poursuivre leurs activités. Elles sont donc
confrontées au risque de refinancement. Elles détiennent ainsi plus de liquidités afin de
s’assurer de ne pas étre a court de financement si leurs préts ne sont pas renouvelés. Ce
résultat confirme le motif de précaution pour la détention de liquidités évoqué dans la

théorie de I’arbitrage.

Régions

Par rapport a la région de référence qui est celle de Montréal, ’effet de 1’appartenance

aux autres régions a un impact négatif sur la détention d’épargne avec opérations ainsi
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que sur celle de 1’épargne stable et a terme. Cette différence pourrait étre due a des
facteurs spécifiques propres a la métropole. Cependant elle n’est significative que pour

I’est et ’ouest du Québec.

Asymétrie d’information

On constate que l’effet de 1’appartenance au groupe A, dont les entreprises ont des
relations plus étroites avec I’institution financicre, a un impact négatif sur la détention
d’épargne avec opérations. Cela n’est pas surprenant étant donné que 1’établissement de
bonnes relations bancaires procure de I’information pertinente sur la qualité du client et
réduit 1’asymétrie d’information. Cela permet alors d’accéder plus facilement au
financement et a des conditions plus favorables. Par conséquent les entreprises qui
possédent des relations plus étroites avec Dinstitution financiére détiennent moins
d’épargne avec opérations car elles ont un acces plus facile au financement externe. Les
relations avec Dinstitution financiére n’ont par contre pas d’effet significatif sur la
détention d’épargne stable et a terme. Cela signifie que les entreprises considerent les
capitaux externes comme un substitut a la détention d’épargne avec opérations plutot que
d’épargne stable et a terme. Les firmes qui ont un accés plus difficile au financement
externe peuvent profiter des opportunités d’investissement rentables a court terme en se
servant de leurs montants d’épargne avec opérations. L’épargne stable et a terme par
contre, qui inclut des montants non disponibles avant certaines échéances et
¢éventuellement des titres financiers, offre un accés plus restreint aux liquidités, rendant
ainsi plus difficile le financement a court terme. Ce type d’épargne ne constitue donc pas
un substitut parfait au financement externe, dont I’acces est facilité par les relations avec
I’institution financiére. Par conséquent on n’observe pas de relation significative entre la
détention d’épargne stable et a terme et les liens entretenus avec I’institution financiere.

L’impact de I’asymétrie d’information sur la détention d’épargne avec opérations est
similaire aux résultats obtenus par Faulkender (2002), qui a analysé empiriquement
I’impact de I’asymétrie d’information sur la détention de liquidités de 2 808 petites
entreprises issues de la base de données de la Réserve Fédérale Américaine de 1’année

1993. Les firmes caractérisées par une plus grande asymétrie d’information avec le
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marché détenaient plus de liquidités. Si de plus grandes asymétries d’information ont un
impact positif sur la détention d’épargne avec opérations, I’impact de nos variables
explicatives sur I’épargne avec opérations devrait par conséquent étre empiriquement
affecté par le degré d’asymétrie d’informations auquel fait face la firme. Afin de mettre
en ¢évidence l'effet de I’asymétrie d’informations, nous créons des variables
d’interactions qui prennent en compte I’effet des variables initiales combiné au fait que
I’entreprise posséde une asymétrie d’informations plus faible. Les entreprises a faible
asymétrie d’information sont celles qui appartiennent au groupe A, dont les dirigeants
possedent un compte personnel avec I’institution financiere. Elles sont réputées partager
plus d’informations avec cette institution. Nous modélisons la détention d’épargne avec

opérations selon 1’équation suivante :

Yi=Bo + BiX1i + BraX1i *Gr.A + BoXai + BaaXai *Gr.A +.....4 BpXpi + PpaXpi *Gr.A+ g

oui=1,2........ n représente I’entreprise i
Bi,j=0,1...p sont les coefficients de régression pour toutes les firmes
Bia,j=0,1...p sont les coefficients de régression associés aux entreprises du groupe A
Xii,1=1,2........ n sont les variables explicatives pour ’entreprise i avec j=0,1,..,p
Gr.A est une variable binaire égale a 1 si ’entreprise appartient au groupe A et égale

a zéro sinon

Le tableau 3 qui suit présente la régression de la variable d’épargne avec opérations en
prenant en compte I’interaction des variables explicatives avec la composante
d’asymétrie d’information. Les variables sont représentées par catégories afin de vérifier
si leur effet sur la détention d’épargne avec opérations est persistant, monotone ou s’il

comporte des non-linéarités.
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Tableau 3 : Régression MCO de I’épargne avec opérations avec la décomposition

des variables par niveau et leur interaction avec la composante d’asymétrie

d’information
Variable Coefficient Statistique t Pr>|t|
Constante 0.12238 5.29 <.0001

Secteur d’activités

Mines, Carriéres, pétrole, construction -0.01962 -2.28 0.0224
Manufacture -0.03580 -3.91 <.0001
Transport, Communications, service public -0.02720 -2.93 0.0034
Commerce de gros -0.00415 -0.39 0.6974
Commerce de détail -0.03512 -4.33 <.0001
Services -0.03811 -4.86 <.0001
Agriculture e e | e
Mines, Carriéres, pétrole, construction*Gr.A 0.04159 4.32 <.0001
Manufacture*Gr.A 0.03751 3.62 0.0003
Transport, Communications, service public*Gr.A 0.02309 2.23 0.0259
Commerce de gros*Gr.A 0.01910 1.58 0.1140
Commerce de détail*Gr.A 0.03459 3.79 0.0002
Services*Gr.A 0.02374 2.65 0.0080
Agriculture*GrA e e | e

Cote de risque

Cote 1 et 2 0.09063 4.14 <.0001
Cote 3 0.06648 3.20 0.0014
Cote 4 0.03903 1.89 0.0585
Cote 5 0.03629 1.59 0.1111
Cote6 e e e
Cote 1 et 2*Gr. A -0.05293 -1.94 0.0530
Cote 3*Gr.A -0.03978 -1.52 0.1285
Cote 4*Gr.A -0.02996 -1.15 0.2493
Cote 5*Gr.A -0.03965 -1.41 0.1597

Cote 6*Gr.A ] mmeee e e
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Variable Coefficient Statistique t Pr>|t|
Ratio d’endettement 4 | emmeeeee | e | e
Ratio d’endettement 3 -0.00274 -0.55 0.5816
Ratio d’endettement 2 -0.00752 -1.42 0.1559
Ratio d’endettement 1 -0.00642 -1.12 0.2620
Ratio d’endettement 4*Gr.A | memeeeem | e | e
Ratio d’endettement 3*Gr.A -0.01749 -3.10 0.0020
Ratio d’endettement 2*Gr.A -0.01508 -2.49 0.0126
Ratio d’endettement 1*Gr.A -0.01708 -2.60 0.0094
Substituts de liquidités 4 | s e ] e
Substituts de liquidités 3 -0.03067 -6.60 <.0001
Substituts de liquidités 2 -0.06093 -11.79 <.0001
Substituts de liquidités 1 -0.06477 -12.12 <.0001
Substituts de liquidités 4 GrA | s | e ] s
substituts de liquidités 3*Gr.A 0.00349 0.65 0.5144
substituts de liquidités 2*Gr.A 0.00548 0.93 0.3520
substituts de liquidités _1*Gr.A 0.00543 0.89 0.3727
Dividendes 4 | eemeeeee | e | e
Dividendes 3 -0.01751 -3.31 0.0009
Dividendes 2 -0.02214 -4.22 <.0001
Dividendes 1 -0.03174 -4.59 <.0001
Dividendes 4*Gr.A | eemeeeem | e | e
Dividendes 3*Gr.A 0.01247 2.11 0.0349
Dividendes 2*Gr.A 0.00849 1.44 0.1501
Dividendes 1*Gr.A 0.01727 2.23 0.0257
Benefices 4 | eemeeeee | e e
Benefices 3 0.00450 0.99 0.3221
Benefices 2 0.01374 2.85 0.0044
Benefices 1 0.04617 8.77 <.0001
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Variable Coefficient Statistique t Pr>|t|
Benefices 4*GrA | e e e
Benefices 3*Gr.A -0.00021709 -0.04 0.9671
Benefices 2*Gr.A 0.00221 0.40 0.6896
Benefices 1*Gr.A -0.00797 -1.32 0.1877
Aged e e e
Age 3 0.01093 2.49 0.0129
Age 2 0.00961 2.04 0.0415
Age 1 0.00748 1.55 0.1204
Age 4*Gr.A | meeeee e ] s
Age 3*Gr.A -0.01224 -2.38 0.0172
Age 2*Gr.A -0.01432 -2.64 0.0083
Age 1*Gr.A -0.01434 -2.58 0.0098
% Dette a court terme 4 | emmemeem | memeeeee | e
% Dette a court terme 3 0.02795 5.92 <.0001
% Dette a court terme 2 0.04398 8.78 <.0001
% Dette a court terme 1 0.07134 14.28 <.0001
% Dette a court terme 4*Gr.A | emeeem | meeeee | e
% Dette a court terme _3*Gr.A -0.00865 -1.60 0.1091
% Dette a court terme 2*Gr.A -0.01657 -2.91 0.0036
% Dette a court terme _1*Gr.A -0.02696 -4.69 <.0001
Taille 4 | e e e
Taille 3 -0.00862 -1.75 0.0804
Taille 2 -0.02891 -5.88 <.0001
Taille 1 -0.05319 -10.52 <.0001
Taille 4*Gr.A | e meeee | e
Taille 3*Gr.A -0.00920 -1.65 0.0983
Taille 2*Gr.A 0.00741 1.32 0.1861
Taille 1*Gr.A 0.01879 3.23 0.0012
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Suite du tableau 3 : Régression MCO de I’épargne avec opérations

Variable Coefficient Statistique t Pr>|t|
% margedecrédit 4 | e | e | e
% marge de crédit 3 -0.02643 -2.82 0.0048
% marge de crédit_2 -0.05590 -12.72 <.0001
% marge de crédit_1 -0.07786 -16.72 <.0001
% marge de crédit 4*GrA | e | e | e
% marge de crédit 3*Gr.A -0.01191 -1.13 0.2586
% marge de crédit_2*Gr.A -0.01190 -2.39 0.0170
% marge de crédit_1*Gr.A -0.00061570 -0.12 0.9074
Groupe A 0.02473 0.87 0.3833
GroupeB | e e e
Nombre d’observations | Somme des carrés des | R* ajusté Valeur F Pr> F
erreurs
12134 50.28131 0.3559 94.12 <.0001

7.2 Impact de ’asymétrie d’information sur la détention d’épargne avec opérations

Lorsque I’asymétrie d’information est faible, les firmes ont acces a I’endettement a des
conditions plus favorables. Par conséquent, elles peuvent utiliser celui-ci comme un
substitut a la détention de liquidités. On observe dans ce cas une relation négative entre le
niveau d’endettement et la détention de liquidités. En présence d’asymétrie
d’information, le colit du financement externe augmente pour compenser le risque de
recouvrement ou de faillite assumé par le préteur, étant donné que ce dernier détient
moins d’informations sur la qualité du client. Les capitaux externes deviennent moins
accessibles, par conséquent ils ne constituent plus un substitut parfait pour les capitaux
internes, autrement dit pour la détention de liquidités. La relation entre le niveau
d’endettement et la détention de liquidités devient donc indéterminée. Cela explique le
fait qu’il n’y ait pas de relation significative entre le ratio d’endettement et la détention
d’épargne avec opérations des entreprises du groupe B, caractérisées par une plus grande

asymétrie d’information par rapport a celles du groupe A. Pour ces dernicres par contre,
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on observe une relation négative entre le ratio d’endettement et la détention d’épargne
avec opérations, confirmant I’hypothése de substitution entre 1’endettement et la
détention de liquidités. Non seulement les fonds externes deviennent plus coliteux en
présence d’asymétrie d’information, mais la firme a aussi tendance a étre sous-évaluée
par le marché car la valeur réelle de ses actifs et de ses opportunités d’investissement est
méconnue. Dans ce contexte, pour se financer & moindre cott, les firmes ont d’abord
recours a I’autofinancement, ensuite a la dette et en dernier lieu 1’émission d’actions.
Cela résume la théorie du financement hiérarchique développée par Myers (1984), qui
introduit un ordre préférentiel dans le choix des sources de financement pour les firmes
sujettes a 1’asymétrie d’information. Etant donné qu’elles sont contraintes a prioriser
I’autofinancement, on devrait observer une relation positive entre leurs bénéfices et leur
détention de liquidités. On observe effectivement que les deux premicres catégories de
bénéfices exercent un impact positif et significatif sur la détention d’épargne avec
opérations. Le coefficient plus élevé associé a la premicre catégorie indique que la
propension a détenir des liquidités augmente avec le niveau de bénéfices. Lorsqu’on
prend cette fois-ci en compte le fait que les entreprises appartiennent au groupe A, on
constate que les bénéfices n’exercent aucun impact significatif sur la détention de
liquidités. Cela s’explique par le fait que la rétention des bénéfices n’est pas une question
pertinente pour ces firmes, étant donné qu’elles ont des flux monétaires plus importants,
un acces plus facile a ’endettement et sont ainsi moins contraintes financiérement. Cela
rejoint les résultats de Almeida, Campello et Weisbach (2004) sur la sensibilité de
I’épargne aux flux monétaires. Ils sont arrivés a la conclusion que pour les firmes non
contraintes financiérement, cette sensibilité est proche de zéro et pas statistiquement
significative. Elle est par contre positive et significative pour les firmes contraintes

financiérement.

Pour ce qui est de la distribution de dividendes, Fazzari et al. (1988) suggerent qu’un
faible taux de distribution signifierait une forte dépendance de I’entreprise a 1’égard de
ses flux internes, en raison du colt excessif des fonds externes. Les entreprises qui

versent le moins de dividendes sont probablement les plus contraintes financiérement.
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On observe une relation négative entre les dividendes et la détention d’épargne avec
opérations. La diminution du coefficient associ¢ aux catégories de dividendes plus
¢levées indique que I’impact négatif des dividendes sur la détention de liquidités
augmente a mesure que le niveau de dividendes est élevé. Mais on peut s’apercevoir que
I’appartenance au groupe A exerce un impact positif. La relation négative entre les
dividendes et la détention de liquidités est donc plus prononcée pour les entreprises du
groupe B, ce qui signifie que pour des montants de dividendes élevés, celles-ci ne
seraient pas & méme de conserver autant de liquidités que les entreprises du groupe A.
Cela explique pourquoi les entreprises du groupe B versent moins de dividendes, reflétant

ainsi leur plus grande dépendance a I’égard des flux internes.

Pour ce qui est de la dette a court terme, on constate un impact positif sur la détention
d’épargne avec opérations. L’augmentation des coefficients associés a des niveaux de
dette a court terme plus élevés indique que plus le niveau de la dette a court terme est
élevé, plus grande sera la propension a détenir des liquidités. Etant donné que les
entreprises sont exposées au risque de refinancement, elles détiennent dans leurs comptes
plus d’épargne avec opérations dans le but de pallier un éventuel manque de liquidités si
leurs dettes ne sont pas renouvelées. Mais lorsqu’on prend en compte le fait que les
entreprises appartiennent au groupe A, on constate un impact négatif indiquant que ces
entreprises, moins concernées par 1’asymétric d’informations et moins contraintes
financiérement, seront moins sujettes au risque de refinancement. Elles détiendront donc
des montants plus faibles d’épargne avec opérations pour les mémes niveaux de dette a

court terme.

En ce qui concerne ’age des entreprises, on observe un impact positif et significatif de la
deuxieme et de la troisiéme catégorie d’age sur la détention d’épargne avec opérations.
Les entreprises concernées détiennent donc plus d’épargne avec opérations par rapport
aux entreprises plus jeunes qui représentent la quatrieme catégorie d’age, la catégorie de
référence. Mais lorsqu’on considére le fait que les entreprises appartiennent au groupe A,
I’impact de I’age sur la détention d’épargne devient négatif. Les coefficients plus faibles

associés aux catégories d’age plus élevées indiquent un accroissement de I’effet négatif
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de I’age sur la détention d’épargne avec opérations par rapport au groupe de référence.
Ces résultats sont logiques, étant donné que 1’age constitue un facteur supplémentaire de
réduction de I’asymétrie d’information pour les entreprises du groupe A, déja moins
contraintes financiérement. Les firmes plus agées appartenant au groupe A auront encore
moins d’incitatifs a détenir des liquidités, étant donné leur acces plus facile au

financement externe.

Quant aux substituts de liquidités, ils exercent un impact négatif sur la détention
d’épargne avec opérations, indiquant que plus les firmes en disposent, moins elles
détiendront de I’épargne. La diminution des coefficients indique que I’effet négatif sur la
détention de liquidités s’accroit a mesure que le niveau de substituts de liquidités
augmente. Cela est logique dans la mesure ou ces substituts peuvent étre transformés en
liquidités a moindre cott. Ils constituent ainsi une réserve de sécurité a laquelle les firmes
peuvent avoir recours en cas de manque de liquidités. Mais lorsqu’on considére le fait
que les firmes appartiennent au groupe A, I’'impact des substituts de liquidités devient
non significatif. Etant donné que les entreprises du groupe A, caractérisées par une faible
asymétrie d’information, ont un accés plus facile au financement externe, elles n’ont pas
nécessairement recours aux substituts de liquidités en cas de besoin. Par conséquent les
substituts de liquidités n’exercent pas un impact significatif sur leur détention de

liquidités.

On observe un impact positif des cotes de risque 1 et 2 sur la détention d’épargne avec
opérations, indiquant que les entreprises en bonne santé financiere accumulent plus de
liquidités, tel que prédit par la théorie du financement hiérarchique. Lorsqu’on considére
cependant I’appartenance au groupe A, on remarque que I’impact devient négatif. Ces
entreprises sont donc moins incitées a détenir des liquidités, car en plus d’une bonne cote
de crédit, elles sont moins concernées par les problemes d’asymétrie d’information, ce

qui rend encore I’acces au marché des capitaux plus facile.

Le pourcentage d’utilisation de la marge de crédit a quant a lui un impact négatif

croissant sur la détention d’épargne avec opérations, vu les coefficients plus faibles
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associés a des pourcentages d’utilisation plus élevés. Ce résultat est conforme avec les
prédictions de la théorie du financement hiérarchique, qui établit une relation négative
entre les variables d’endettement et la détention de liquidités. L’asymétrie d’information
n’exerce une influence significative que pour les firmes appartenant a la deuxiéme
catégorie de pourcentage d’utilisation de la marge de crédit. Cet effet est négatif,
indiquant que les firmes avec une asymétrie d’information plus faible détiendront moins
de liquidités pour le méme pourcentage d’utilisation de la marge de crédit. Cela est di au
fait qu’elles ont un acces plus facile aux capitaux externes et sont moins incitées a détenir

des liquidités.

On peut observer que la taille des entreprises exerce un impact négatif sur la détention
d’épargne avec opérations. Les grandes firmes étant moins contraintes financiérement en
plus de réaliser des économies d’échelle, sont moins incitées a détenir des liquidités. Les
coefficients plus faibles associés a des catégories de taille plus élevées indiquent que cet
effet est croissant. Ces observations sont conformes aux prédictions de la théorie de
I’arbitrage. Mais lorsqu’on prend cette fois-ci en compte I’effet de I’appartenance des
entreprises au groupe A qui est caractérisé par une asymétrie d’information plus faible,
on n’observe pas ’effet attendu. Cette observation est tout de méme explicable. Les
firmes de plus grande taille sont moins contraintes financiérement en plus d’étre sujettes
a une asymétrie d’information plus faible, ce qui est équivalent a I’effet de ’appartenance
au groupe A. Il est donc normal que la prise en compte de ce fait ne soit pas significative.
Le coefficient positif associ¢é a la premicre catégorie de taille lorsqu’on considére
I’appartenance au groupe A est révélateur du fait que bien que les plus grandes
entreprises détiennent moins de liquidités que les plus petites, cette différence est moins

prononcée dans le cas des entreprises du groupe A.

Lorsqu’on observe I'impact des secteurs d’activités sur la détention d’épargne avec
opérations, on constate une différence majeure : I’appartenance aux différents secteurs
d’activités a un impact négatif sur la détention de liquidités par rapport au secteur de
référence qui est le secteur agricole. Mais lorsqu’on consideére le fait que les firmes

appartiennent au groupe A, 'impact sur la détention de liquidités est cette fois positif par
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rapport au secteur de référence. Notons aussi que cette observation refléte les statistiques
descriptives sur la détention d’épargne avec opérations par secteur. Les entreprises des
différents secteurs d’activités du groupe B détiennent des montants moyens d’épargne
moins ¢élevés que la moyenne du secteur agricole. La tendance se renverse par contre

lorsqu’on considére les entreprises du groupe A.

La prise en compte du fait que les entreprises appartiennent au groupe A nous a permis de
mesurer I’impact de I’asymétrie d’information et des contraintes financiéres sur la
détention de liquidités des entreprises. Le fait de diviser nos variables en catégories a
permis d’observer I’amplification de ’effet de certaines variables, mettant ainsi plus en
¢évidence leur impact sur la détention de liquidités. Le fait que la composante d’asymétrie
d’information désignée par la variable « Groupe A » dans le tableau 3 ne soit plus
significative indique que I’effet de I’asymétrie d’information a été¢ enticrement pris en
compte a travers I’impact des différentes variables explicatives sur la détention d’épargne
avec opérations. Cette démarche a permis d’expliquer de maniere plus significative la
détention d’épargne avec opérations, vu que le R? de la dernicre régression est 0.3597
contre 0.2974 pour la premiére régression. Cela révéle donc que D’asymétrie
d’information est un important déterminant de la détention de liquidités des entreprises.
Plus le degré d’asymétrie d’information entre la firme et le préteur est élevé, plus il sera
difficile pour le préteur d’évaluer la qualité de crédit de la firme. Dans certains cas, cela
peut étre si difficile que le préteur rationne tout simplement le crédit (Stiglitz et Weiss,
1981). L’acces difficile au financement externe et la possibilité de rationnement de crédit
par les banques ameénent les firmes a détenir de la liquidité par motif de précaution. Elles
peuvent ainsi détenir des montants élevés de liquidités et profiter d’opportunités

d’investissement rentables malgré un acces restreint au crédit.

La détention de liquidités par motif de précaution, due a ’asymétrie d’information, se
refléte a plusieurs occasions dans nos résultats présentés au tableau 3. La dette a court
terme a un impact positif et significatif sur la détention d’épargne avec opérations des

entreprises en général. Elles agissent ainsi pour se prémunir contre le risque de
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refinancement associ¢ a la dette a court terme. Mais ce n’est pas le cas des firmes du
groupe A, caractérisées par une asymétrie d’information plus faible.

L’argument de précaution se refléte aussi a travers I’impact de la cote de risque 1 sur la
détention d’épargne avec opérations. L’appartenance a cette cote de risque, qui est la
meilleure pour notre échantillon, exerce un impact négatif sur la détention d’épargne des
entreprises du groupe A. Mais on peut constater que pour I’échantillon global, ou
I’asymétrie d’information est plus élevée, la cote de risque 1 exerce un impact positif sur
la détention d’épargne malgré le fait que ces entreprises soient sensées avoir un acces
facile au financement externe. Par ailleurs 1’dge exerce un impact négatif et significatif
sur la détention d’épargne avec opérations des entreprises du groupe A. Mais pour
I’échantillon global ou I’asymétrie d’information est plus élevée, I’impact de 1’age n’est
significatif que pour la troisieme catégorie d’age et cet impact est positif. Les firmes
moins agées seraient donc soumises a une asymétrie d’information supplémentaire et
détiendraient par précaution plus de liquidités. L’impact de la deuxiéme et de la premieére
catégorie d’age sur la détention d’épargne n’est pas significative, indiquant que les firmes
concernées pourraient détenir certains montants de liquidités peu importe leur age, ce qui

serait encore le reflet du motif de précaution di a ’asymétrie d’information.

Nous avons mis en évidence 1’effet de ’asymétrie d’information, qui est un important
déterminant de la détention de liquidités des entreprises dans la théorie de I’arbitrage et
qui est un élément central de la théorie du financement hiérarchique. Nos résultats sont
similaires a ceux de Farhat, Cotei et Abugri (2006), qui ont examiné la théorie de
I’arbitrage et la théorie du financement hiérarchique sous différents environnements
institutionnels. Leur étude a révélé que les firmes sujettes a une plus grande asymétrie
d’information avaient plus recours au financement interne. Nous avons pu le constater
dans notre étude par le fait que I’impact des bénéfices sur la détention de liquidités n’était
significatif que pour les firmes dont I’asymétrie d’information avec [’institution
financicre est plus grande, et aussi par le fait que I’endettement de ces mémes firmes
n’aie pas d’impact significatif sur leur détention de liquidités. Autrement dit, elles ont
tendance a épargner leurs bénéfices et peu importe leur endettement, elles détiendront un

certain niveau de liquidités dans le but de financer leurs activités.



70

Nos résultats sur 'impact de ’asymétrie d’information concordent avec les arguments
théoriques et les faits empiriques fournis par la littérature et contribuent ainsi a une
meilleure compréhension de la détention de liquidités des entreprises, d’autant plus que
I’asymétrie d’information est un élément commun aux deux théories sur la détention de

liquidités que nos abordons dans notre travail.
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CHAPITRE VIII : CONCLUSION

L’objectif de ce mémoire était d’analyser les déterminants de la détention de liquidités
des petites et moyennes entreprises. A cette fin nous disposions d’un échantillon de
12134 entreprises privées canadiennes, de leurs variables d’épargne et de leurs variables
de bilan. La nature de nos variables dépendantes nous a conduit a utiliser différents
modeles pour nos régressions. Ainsi pour la modélisation de 1’épargne avec opérations
dont les montants peuvent étre positifs ou négatifs, nous avons utilisé le modele MCO.
Pour la modélisation de 1’épargne stable et a terme dont les montants sont positifs ou
nuls, nous avons utilisé le modele Tobit. Si les mémes variables explicatives ont pu avoir
un impact différent sur la détention des deux types d’épargne, cela est di a leur
composition différente. Nous avons ainsi constaté que la taille et I’dge des entreprises
exercaient un impact négatif sur la détention d’épargne avec opérations, cependant
I’impact sur la détention d’épargne stable et a terme était positif. Cela est refléte le fait
que I’épargne stable et a terme, qui comprend des titres financiers et des montants dont
I’acces est plus restreint, est plus utilisé par les entreprises plus grandes et plus matures.
La détention d’épargne avec opérations est donc plus cruciale pour les petites firmes,
¢tant donné qu’elle permet de couvrir plus amplement les besoins de liquidités

immeédiats.

Nous avons observé des similitudes entre nos résultats et ceux obtenus par Delphine
Sawadogo (2007), pour ce qui est de I'impact des variables explicatives sur la détention
de liquidités des entreprises par rapport a leur actif total. Ainsi, la qualité de la cote de
risque a un impact positif sur la détention d’épargne avec opérations. L’age et la taille des
entreprises exercent un impact positif sur la détention d’épargne avec opérations et
négatif sur la détention d’épargne stable et a terme. Le ratio d’endettement exerce un
impact négatif sur la détention d’épargne stable et a terme; cependant nous constatons
que son impact sur la détention d’épargne avec opérations est aussi négatif, alors qu’il
s’est révélé positif dans le mémoire Delphine Sawadogo (2007). Nous avons aussi

constaté que I'appartenance aux différents secteurs d’activités exercgait un impact négatif



72

sur la détention de liquidités par rapport au secteur de référence qui est le secteur
agricole. Le constat est le méme dans le mémoire Delphine Sawadogo, hormis I’impact

positif du secteur des services sur la détention d’épargne stable et a terme.

Notre étude s’est basée sur les deux principales théories sur la détention de liquidités des
entreprises que sont la théorie de ’arbitrage et la théorie du financement hiérarchique, qui
attribuent aux entreprises différents mécanismes de détention de liquidités. La
confrontation des arguments théoriques et des résultats empiriques attribuables a ces deux
théories fut ’objet de plusieurs études antérieures. Les résultats divergent quant a la
prédominance de chacune des théories. Notre étude a pu montrer que la détention
d’épargne avec opérations et d’épargne stable et a terme des entreprises est influencée
positivement par les bénéfices et négativement par le ratio d’endettement. Cette
observation empirique est certainement la plus importante qui va en faveur de la théorie
du financement hiérarchique selon laquelle la détention de liquidités est régie par la
disponibilité des ressources internes de la firme. Elle corrobore aussi les arguments de
Myers (1993) selon lesquels le plus important résultat empirique qui va a ’encontre de la
théorie de I’arbitrage est la corrélation négative entre la profitabilit¢ et le ratio
d’endettement. Cependant, des résultats importants vont en faveur de la théorie de
’arbitrage, selon laquelle les firmes détiennent le montant de liquidités optimal en tenant
compte des avantages et des colits de la détention de liquidités. Ainsi, les firmes
minimisent les colts de la détention de liquidités tel que leur faible rendement, en
diminuant leur détention de liquidités lorsqu’elles disposent de substituts de liquidités
plus importants. Aussi, elles détiennent plus de liquidités lorsque leur passif a court terme
augmente, afin de se prémunir contre les colits du manque de liquidités si leur préts a
court terme ne sont pas renouvelés. Ces résultats indiquent donc qu’autant nous
disposons d’importantes évidences empiriques en faveur de la théorie du financement
hiérarchique, autant nous en disposons en faveur de la théorie de D’arbitrage. Nous
concluons donc que pour I’échantillon d’entreprises étudié, aucune des deux théories ne
pourrait prétendre expliquer de maniere compléte les mécanismes de détention de
liquidités des entreprises. Elles contribuent chacune a une meilleure compréhension de

leur détention de liquidités. Nos conclusions sur ce point rejoignent celles de Farhat,
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Cotei et Abugri (2006), dont I’é¢tude a porté sur 17 947 firmes issues de 37 pays sous
différents environnements institutionnels. Ils arrivent au fait que les deux théories ne sont
pas mutuellement exclusives. Comme ’ont montré Fischer, Heinkel et Zechner (1989),
les frictions de marché peuvent amener la firme a dévier de la structure de capital
optimale suggérée par la théorie de I’arbitrage. Par conséquent, au fil du temps, les firmes

pourraient se comporter selon 1'une ou I’autre de ces deux théories.

Un autre volet de notre travail consistait & montrer comment I’effet des différentes
variables explicatives sur la détention de liquidités pouvait varier dun groupe
d’entreprises a un autre en fonction de leurs caractéristiques particuliéres. Nous
disposions dans notre échantillon de deux groupes d’entreprises caractérisées par des
degrés différents d’asymétrie d’information. Des tests supplémentaires ont montré que les
entreprises sujettes a une plus grande asymétrie d’information étaient aussi plus
contraintes financierement. Ces particularités entre les deux groupes d’entreprises de
notre échantillon nous ont permis de les séparer, afin de pourvoir mettre en évidence tout
au long de I’¢étude, I’effet de I’asymétrie d’information et des contraintes financiéres sur
la détention de liquidités des entreprises. Cette démarche fut d’autant plus importante que
I’asymétrie d’information est un ¢élément fondamental des deux théories sur la détention
de liquidités que nous avons abordées. L’asymétrie d’information restreint 1’acceés au
financement externe. Selon la théorie du financement hiérarchique, en présence
d’asymétrie d’information, les entreprises priorisent le financement interne. On a pu ainsi
montrer que les bénéfices exercaient un impact positif sur la détention d’épargne avec
opérations, mais lorsqu’on considérait le fait que les entreprises étaient sujettes a une
asymétrie d’information plus faible, I'impact des bénéfices sur la détention d’épargne
avec opérations n’était plus significatif. Par ailleurs dans la théorie de I’arbitrage, les plus
jeunes entreprises sont aussi les plus contraintes financiérement et les plus concernées par
le motif de précaution pour la détention de liquidités. On a observé effectivement que
I’age exergait un effet positif sur la détention d’épargne avec opérations. Cependant
lorsqu’on considérait le fait que les entreprises étaient concernées par une plus faible

asymétrie d’information, 1’age exergait un impact négatif sur la détention d’épargne avec
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opérations, reflétant ainsi D’effet dissuasif de I’acceés au financement externe sur la
détention de liquidités.

Nous avons conscience du fait que pour mieux refléter la tendance générale de
I’économie, notre étude devrait inclure I’effet des taux d’intérét et se servir de données de
panel afin d’apporter une analyse dynamique de la détention de liquidités. 11 aurait aussi
¢été intéressant de connaitre I’effet de certaines variables telles que les investissements, les
actifs intangibles et les opportunités de croissance, ou encore la structure de propriété des

entreprises.

Notre travail a cependant contribué¢ a une meilleure compréhension de la détention de
liquidités des entreprises. Nous avons confronté empiriquement les deux principales
théories sur la détention de liquidités que sont la théorie de I’arbitrage et la théorie du
financement hiérarchique dans un contexte de petites et moyennes entreprises. La plupart
des études disponibles dans la littérature sont basées sur de grandes entreprises publiques,
dont la détention de liquidités peut s’avérer influencée différemment par certaines
variables, compte tenu de la taille de ces entreprises. Ensuite, nous avons mis
empiriquement en évidence ’effet de I’asymétrie d’information sur la détention de
liquidités des entreprises, ce qui permet une compréhension plus approfondie des théories

présentées.
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Annexe 1

Tableau A1 : Répartition des cotes de risque

&4

Groupe A Groupe B Echantillon total
Cote Pourcentage | Fréquence | Pourcentage | Fréquence | Pourcentage | Fréquence
let2 |5.67 527 6.04 171 5.75 698
3 44.32 4123 42.62 1207 43.93 5330
4 46.85 4358 48.13 1363 47.15 5721
5 2.84 264 2.58 73 2.78 337
6 0.32 30 0.63 18 0.40 48
Graphique A1l
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Annexe 2

Tableau A2 : Répartition des secteurs d’activités

85

1 désigne le secteur « mines et pétrole », 2 : « manufacture », 3 : « transport, communication et services

publics »,

4 : « commerce de gros », 5: « commerce de détail », 6 : « services : inclut enseignement,

services de santé, restauration, location », 7: « agricole : agriculture, forét et péche ».

Groupe A Groupe B Echantillon total
Secteur | Pourcentage [ Fréquence | Pourcentage | Fréquence | Pourcentage | Fréquence
1 19.93 1854 13.63 386 18.46 2240
2 8.9 828 9.25 262 8.98 1090
3 11.71 1089 8.26 234 10.90 1323
4 4.65 433 4.52 128 4.62 561
5 30.22 2811 25.92 734 29.22 3545
6 19.01 1768 33.37 945 22.36 2713
7 5.58 519 5.05 143 5.46 662
Graphique A2
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Tableau A3

: Statistiques descriptives des variables d’épargne

Annexe 3
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Groupe A
Variable N Moyenne |[Médiane |Minimum |[Maximum Ecart-type
Epargne avec opérations 9302 0.073 0.032 -0.016 0.984 0.103
Epargne stable et a terme 9302 0.016 0 0 0.742 0.061
Groupe B
Variable N Moyenne |[Médiane | Minimum |Maximum Ecart-type
Epargne avec opérations 2832 0.085 0.036 -0.004 0.968 0.120
Epargne stable et a terme  [2832 0.019 0 0 0.739 0.065

Tableau A4 : Comparaison des groupes A et B

Moyennes Test d’égalité des Test de Student

Variable variances

Groupe A | Groupe B | Valeur F | Pr>F | Valeurt | Pr>|f
Epargne avec opérations 0.073 0.085 1.37 <.0001 | 4.75 <.0001
Epargne stable et a terme 0.016 0.019 1.14 <.0001 | 2.46 0.0140
Bénéfices 0.094 0.055 1.49 <.0001 |-8.01 <.0001
Ratio d’endettement 0.710 0.739 1.45 <.0001 | 2.66 0.0078
Dividendes 0.064 0.044 1.57 <.0001 |-7.91 <.0001
Age 11.9 10.04 1.30 <.0001 |-10.28 <.0001




Tableau AS : Statistiques descriptives des variables explicatives pour I’échantillon total

Annexe 4
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Variable N Moyenne | Médiane | Minimum | Maximum | Ecart-type
Ratio d’endettement 12134 [0.72 0.68 0 7.93 0.46
Dividendes 12134 10.06 0 0 0.99 0.13
Bénéfices 12134 10.08 0.07 -3.7 0.99 0.2
Limite de la marge de crédit 12134 10.17 0.12 0 0.99 0.18
Solde de la marge de crédit 12134 [0.06 0 0 0.91 0.11
Pourcentage du passif a court terme | 12134 [0.58 0.58 0 1 0.29
Pourcentage de I’actif a court terme | 12134 |0.45 0.42 0 1 0.29
Flux monétaires 12134 10.22 0.19 -2.32 2.76 0.23
Taille 12134 [12.28 12.3 8.41 15.32 0.92
Substituts de liquidités 12134 0.7 0.8 0 11.84 0.43
Pourcentage d’utilisation de la|12134 [0.25 0.023 0 0.99 0.32
marge de crédit

Age 12134 11.47 9.97 0.06 68.8 7.92

Tableau A6 : Statistiques descriptives des variables explicatives pour le groupe A

Variable N Moyenne | Médiane | Minimum | Maximum | Ecart-type
Ratio d’endettement 9302 ]0.71 0.67 0.00 7.93 0.43
Dividendes 9302 10.06 0.00 0.00 0.99 0.14
Bénéfices 9302 10.09 0.07 -2.64 0.99 0.19
Limite de la marge de crédit 9302 ]0.17 0.13 0.00 0.99 0.18
Solde de la marge de crédit 9302 0.06 0.01 0.00 0.91 0.11
Pourcentage du passif a court terme [9302 |0.59 0.58 0.00 1.00 0.28
Pourcentage de I’actif a court terme [9302  [0.45 0.42 0.00 1.00 0.28
Flux monétaires 9302 10.24 0.20 -1.97 2.76 0.23
Taille 9302 |12.25 12.26 8.41 15.23 0.90
Substituts de liquidités 9302 ]0.71 0.81 0.00 11.84 0.42
Pourcentage d’utilisation de 1a|9302 [0.26 0.04 0.00 0.99 0.33
marge de crédit

Age 9302 |11.90 10.56 0.06 61.70 7.63
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Tableau A7 : Statistiques descriptives des variables explicatives pour le groupe B

Variable N Moyenne | Médiane | Minimum | Maximum | Ecart-type
Ratio d’endettement 2832 [0.74 0.69 0.00 7.93 0.52
Dividendes 2832  10.04 0.00 0.00 0.99 0.11
Bénéfices 2832 10.06 0.05 -3.7 0.99 0.23
Limite de la marge de crédit 2832 ]0.15 0.10 0.00 0.99 0.18
Solde de la marge de crédit 2832 [0.05 0.00 0.00 0.82 0.10
Pourcentage du passif a court terme |2832 |0.58 0.56 0.00 1.00 0.30
Pourcentage de I’actif a court terme 2832  [0.45 0.42 0.00 1.00 0.30
Flux monétaires 2832  10.19 0.17 -2.32 1.91 0.25
Taille 2832 [12.38 12.39 8.54 15.32 0.96
Substituts de liquidités 2832 0.67 0.75 0.00 8.79 0.46
Pourcentage d’utilisation de la|2832 |0.22 0.00 0.00 0.99 0.31
marge de crédit

Age 2832  |10.04 7.52 0.13 68.80 8.68




Annexe 5

Tableau A8 : Epargne avec opérations par cote de risque

&9

Groupe A
Cote Pourcentage | Fréquence | Moyenne |Médiane |Minimum | Maximum | Ecart-type
Tet2 5.67 527 0.135 0.10 0.000 0.797 0.124
3 44.32 4123 0.092 0.048 -0.003 0.984 0.115
4 46.85 4358 0.051 0.021 -0.016 0.967 0.082
5 2.84 264 0.026 0.010 -0.014 0.340 0.044
6 0.32 30 0.033 0.012 -0.015 0.353 0.069
Groupe B
Cote Pourcentage | Fréquence | Moyenne |Médiane |Minimum |Maximum |Ecart-type
Tet2 6.04 171 0.163 0.124 0.000 0.768 0.152
3 42.62 1207 0.106 0.052 -0.004 0.968 0.137
4 48.13 1363 0.060 0.026 -0.003 0.937 0.090
5 2.58 73 0.043 0.013 -0.004 0.689 0.105
6 0.63 18 0.027 0.012 0.000 0.172 0.047
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Annexe 6

Tableau A9 : Epargne stable et a terme par cote de risque

90

Groupe A
Cote Pourcentage | Fréquence | Moyenne |Médiane |Minimum |Maximum |Ecart-type
let2 5,67 527 0.051 0 0 0.704 0.115
3 44,32 4123 0.020 0 0 0.742 0.070
4 46,85 4358 0.009 0 0 0.680 0.040
5 2,84 264 0.003 0 0 0.233 0.017
6 0,32 30 0.006 0 0 0.149 0.027
Groupe B
Cote Pourcentage | Fréquence | Moyenne |Médiane |Minimum | Maximum | Ecart-type
let2 6,04 171 0.062 0 0 0.528 0.113
3 42,62 1207 0.025 0 0 0.739 0.078
4 48,13 1363 0.009 0 0 0.374 0.040
5 2,58 73 0.008 0 0 0.152 0.027
6 0,63 18 0.002 0 0 0.029 0.007
Graphique A4
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Annexe 7
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Tableau A10 : Epargne avec opérations par secteur d’activités

Groupe A

Secteur Pourcentage | Fréquence | Moyenne | Médiane | Minimum | Maximum | Ecart-type
Mines et pétrole 19.93 1854 0.104 0.052 -0.007 0.900 0.125
Manufacture 8.9 828 0.064 0.027 -0.005 0.769 0.088
Transport, communications

et service public 11.71 1089 0.076 0.040 -0.016 0.967 0.100
Commerce de gros 4.65 433 0.082 0.032 -0.011 0.848 0.120
Commerce de détail 30.22 2811 0.057 0.023 -0.014 0.894 0.083
Services 19.01 1768 0.068 0.030 -0.016 0.984 0.103
Agriculture 5.58 519 0.073 0.033 -0.004 0.637 0.102

Groupe B

Secteur Pourcentage | Fréquence | Moyenne | Médiane | Minimum | Maximum | Ecart-type
Mines et pétrole 13.63 386 0.10 0.047 0.000 0.806 0.125
Manufacture 9.25 262 0.059 0.023 0.000 0.639 0.087
Transport. communications

et service public 8.26 234 0.10 0.046 -0.001 0.786 0.140
Commerce de gros 4.52 128 0.091 0.022 0.000 0.697 0.138
Commerce de détail 25.92 734 0.067 0.029 -0.004 0.565 0.092
Services 33.37 945 0.090 0.042 -0.004 0.968 0.126
Agriculture 5.05 143 0.124 0.051 0.000 0.856 0.170
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Graphique A5

1 désigne le secteur « mines et pétrole », 2 : « manufacture », 3 : « transport, communication et services
publics », 4: « commerce de gros », 5: « commerce de détail », 6 : « services : inclut enseignement,

services de santé, restauration, location », 7: « agricole : agriculture, forét et péche ».
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Tableau A1l : Epargne stable et 4 terme par secteur d’activités

Groupe A
Secteur Pourcentage | Fréquence | Moyenne | Médiane | Minimum | Maximum | Ecart-type
Mines et pétrole 19.93 1854 0.020 0 0 0.680 0.072
Manufacture 8.9 828 0.015 0 0 0.649 0.064
Transport. communications
et service public 11.71 1089 0.017 0 0 0.742 0.059
Commerce de gros 4.65 433 0.010 0 0 0.293 0.043
Commerce de détail 30.22 2811 0.010 0 0 0.582 0.044
Services 19.01 1768 0.020 0 0 0.709 0.074
Agriculture 5.58 519 0.019 0 0 0.518 0.063
Groupe B
Secteur Pourcentage | Fréquence | Moyenne | Médiane | Minimum | Maximum | Ecart-type
Mines et pétrole 13.63 386 0.016 0 0 0.500 0.061
Manufacture 9.25 262 0.010 0 0 0.528 0.050
Transport, communications
et service public 8.26 234 0.020 0 0 0.473 0.061
Commerce de gros 4.52 128 0.014 0 0 0.468 0.058
Commerce de détail 25.92 734 0.012 0 0 0.405 0.042
Services 33.37 945 0.026 0 0 0.739 0.082
Agriculture 5.05 143 0.037 0 0 0.422 0.084
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Graphique A6

1 désigne le secteur « mines et pétrole », 2 :« manufacture », 3 : «transport, communication et services
publics », 4 : « commerce de gros », 5 : « commerce de détail », 6 : « services : inclut enseignement, services

de santé, restauration, location », 7: « agricole : agriculture, forét et péche ».
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Annexe 9

Tableau A12 : Tests de différences de moyennes
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Moyenne Test d’égalité des Test de Student
Variable variances
Reste de
Cote 1 Péchantillon | Valeur F Pr>F | Valeurt Pr > |t|
Epargne avec opérations 0.1414 0.0722 1.59 <.0001 -13.63 <.0001
Epargne stable et a terme 0.0533 0.0142 4.08 <.0001 -8.92 <.0001
Moyenne Test d’égalité des Test de Student
Variable variances
Reste de
Cote 6 Péchantillon | Valeur F Pr>F | Valeurt Pr > |t|
Epargne avec opérations 0.0308 0.0763 3.08 <.0001 5.12 <.0001
Epargne stable et a terme 0.0047 0.0165 8.21 <.0001 3.72 0.0005
Moyenne Test d’égalité des Test de Student
Variable variances
Cote 4 - Cote 4 -
Groupe A Groupe B | Valeur F Pr>F | Valeurt Pr > ||
Epargne avec opérations 0.0511 0.0603 1.20 <.0001 3.34 0.0008
Moyenne Test d’égalité des Test de Student
Variable variances
Cote 3 - Cote 3 -
Groupe A Groupe B | Valeur F Pr>F | Valeurt Pr > |t|
Epargne avec opérations 0.0924 0.1059 1.44 <.0001 3.12 0.0018
Epargne stable et a terme 0.0197 0.025 1.24 <.0001 2.15 0.0317
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Moyenne Test d’égalité des Test de Student
Variable variances
Cote 1 et2 - Cote 1 et2-
Groupe A Groupe B | Valeur F Pr>F | Valeurt Pr > ||
Epargne avec opérations 0.1345 0.1627 1.51 0.0006 2.20 0.0289
Moyenne Test d’égalité des Test de Student
Variable variances
Commerce de Reste de
détail Péchantillon | Valeur F Pr>F | Valeurt Pr > |t|
Epargne avec opérations 0.0593 0.0831 1.81 <.0001 12.61 <.0001
Epargne stable et a terme 0.0104 0.019 2.47 <.0001 8.26 <.0001
Moyenne Test d’égalité des Test de Student
Variable variances
Reste de
Manufacture I’échantillon | Valeur F Pr>F | Valeurt Pr > |t|
Epargne avec opérations 0.0629 0.0775 1.55 <.0001 5.10 <.0001
Moyenne Test d’égalité des Test de Student
Variable variances
Mines et pétrole Reste de
P’échantillon | Valeur F Pr>F | Valeurt Pr > |t|
Epargne avec opérations 0.1029 0.0701 1.49 <.0001 -11.60 <.0001
Epargne stable et a terme 0.0198 0.0157 1.36 <.0001 -2.53 <.0001
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Moyenne Test d’égalité des Test de Student
Variable variances
Commerce de Commerce de
détail — détail —
Groupe A Groupe B | Valeur F Pr>F | Valeurt Pr > ||
Epargne avec opérations 0.0572 0.0673 1.23 0.0002 2.70 0.0071
Moyenne Test d’égalité des Test de Student
Variable variances
Transport, Transport,
communication et | communication et
service public — service public —
Groupe A Groupe B | Valeur F Pr>F | Valeurt Pr > |t|
Epargne avec opérations 0.0763 0.0996 1.95 <.0001 241 0.0165
Moyenne Test d’égalité des Test de Student
Variable variances
Services — Services —
Groupe A Groupe B | Valeur F Pr>F | Valeurt Pr > |t|
Epargne avec opérations 0.0682 0.0904 1.50 <.0001 4.65 <.0001
Epargne stable et a terme 0.0196 0.0262 1.23 0.0003 2.06 0.0391
Moyenne Test d’égalité des Test de Student
Variable variances
Agriculture — Agriculture —
Groupe A Groupe B | Valeur F Pr>F | Valeurt Pr > |t|
Epargne avec opérations 0.0728 0.1238 2.76 <.0001 3.42 0.0008
Epargne stable et a terme 0.0192 0.0365 1.78 <.0001 2.30 0.0228




Annexe 10

Tableau A13 : Matrice de corrélations entre les variables explicatives
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Y%

d’utilisation % passif Substituts
Ratio de la marge Cote de|a court de
Variables d’endettement | de crédit Dividendes | Bénéfices | risque terme Taille liquidités Age
Ratio 1.00000
d’endettement
% d’utilisation | 0.19363 1.00000
de la marge de | <.0001
crédit
Dividendes 0.04782 0.03264 1.00000
<.0001 0.0003
Bénéfices -0.21157 -0.10879 0.51174 1.00000
<.0001 <.0001 <.0001
Cote de risque | 0.41427 0.23230 -0.02533 -0.11556 1.00000
<.0001 <.0001 0.0053 <.0001
% passif a|-0.25210 0.14234 0.10250 0.11834 -0.17859 |1.00000
court terme <.0001 <.0001 <.0001 <.0001 <.0001
Taille -0.33319 -0.11774 -0.22850 -0.03936 -0.29225 |-0.01827 |1.00000
<.0001 <.0001 <.0001 <.0001 <.0001 0.0441
Substituts de| 0.09643 0.24522 0.00538 -0.05368 0.10807 |0.12664 |0.00898 1.00000
liquidités <.0001 <.0001 0.5535 <.0001 <.0001 <.0001 0.3226
Age -0.16630 0.01452 0.02204 0.01327 -0.19182 |0.10844 |0.12222 0.02137 1.00000
<.0001 0.1098 0.0152 0.1438 <.0001 <.0001 <.0001 0.0185
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Tableau A14 : Matrice de corrélations entre les variables explicatives et les variables d’épargne

Groupe A
% d’utilisation % passif Substituts
Ratio de la marge de Cote de|a court de a
Variables d’endettement | crédit Dividendes | Bénéfices |risque |terme Taille liquidités | Age
Epargne -0.19151 -0.40386 0.04835 0.19817 -0.24431 |0.14817 |-0.06664 |-0.27806 |-0.02803
avec opérations | <-0001 <.0001 <.0001 <.0001 <.0001 |<.0001 |<.0001 |<.0001 0.0069
Epargne stable |-0.12322 -0.06533 -0.00005  |0.04801 -0.16271 |0.08137 |0.04681 |-0.18644 |0.04341
A e <.0001 <.0001 0.9965 <.0001 <.0001 |<.0001 |<.0001 |<.0001 <.0001
Groupe B
. % d’utilisation % passif Substituts
Ratio de la marge de Cote de|a court de X
Variables d’endettement | crédit Dividendes | Bénéfices |risque terme Taille liquidités | Age
Epargne -0.15157 -0.33616 0.04328 0.15623 -0.24518 [0.20497 |-0.14182 |-0.24981 0.06396
avec opérations | <-0001 <.0001 0.0213 <.0001 <.0001 |<.0001 |<.0001 |<.0001 0.0007
Epargne stable -0.09520 -0.09749 -0.01407  |0.02778 -0.19656 |0.08207 [0.04785 |-0.17096 |0.10830
et a terme <.0001 <.0001 0.4541 0.1394 <.0001 |<.0001 ]0.0109 |<.0001 <.0001
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Graphique A7
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