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54 : Henri Koulayom

Résumé. — Depuis 1a seconde moitié des années 80, on & assisté 3 un accroissement sans précédent
de |a trésorerie des entreprises industrielles frangaises. Comment peut-on expliquer ce compariement
contraita 3 1a regle classique ? Cet articie cherche a voir dans quelle mesure ce componement atypique
perret dexpliquer fa politique d'investissement. Pour ce faire, il $'appuie sur I3 théorie de la contrainte
de liquidité et sur Fhypothése de free cash flow. Les résullats obtenus & I'aide de bases de doninges
comptables de ia Bangue de France montrent qu'il existe un lien entre Iinvestissemant el la trésorerie
mesurée par le cash flow et te stock des valeurs niégociables. Cependant, les effets sectewr, taille et
groupe prévisibles ne seat pas Lrgs convaincants.

Summary. — Since the second hail of the 1980s, cash and marketable secunities of the French
manulacturing corporations have increased al a very high level, Why then, do sensible firms hold them
when this behavior is supposed 1o be inefficient? This paper studies the link benween this atypical
liquidity behavior and investment. It puts forward a theorelical framework including the liquidity con-
straint theory and the free cash flow hypothesis. tsing accounting data bases from the Banque de
France, the relation between investment and liquidity measuring by cash fiow and marketable securities
is demonstrated. However, the ssctor, sne and group effects are nof very convincing.

Avec le développement des marchés financiers et la généralisation des
techniques de gestion de trésorerie au niveau mondial, il n’est plus rare de
voir aujourd’hui des entreprises industrielles détenir des volumes de tréso-
rerie énormes et continuer de réaliser des investissements aussi importants
gue leurs concurrentes. En cela, une entreprise qui dispose d’une trésorerie
substantielle financera tous les projets a valeur actuelle nette positive, Dans
une étude deja ancienne, Meyer et Kuh [1957] ajoutent qu'il n'est pas éton-
nant que les firmes & forte liquidité tendent & investir plus que leurs homo-
logues puisqu’elles ont de meilteures opportunités. Plus récemment, Myers
ot Majiuf [1984] révelent qu'en situation d’asymétrie d'information, une
firme peut ne pas vouloir investir dans des projets rentables. Ce qui conduit
a conclure que la firme devrait avoir une préférence portée plutdt vers les
sources de financement interne ; ¢'est seulement dans un second temps
gu'elle optera pour un financement par dette et enfin par augmentation de
capital. Plus généralement, Fazzari et Athey [1987] montrent que les varia-
bles financigres ont une influence importante sur les dépenses d'investisse-
ment. Hoshi, Kashyap et Scharfstein [1991] quant a eux, soutiennent gue les
investissements peuvent étre financés par le stock de trésorerie et par le fiux
de trésorerie disponible. Dans une autre lignée de recherche, des travaux
portant sur la thése du « free cash flow » de Jensen [1986), expliquent le lien
entre le cash-flow et 'investissement par {'existence de relations d'agence
entre les participants a la firme (Strong et Meyer {1990}, Oliner et Rudebusch
[1982]). Force est de constater cependant que l'existence d’une relation entre
la trésorerie et les dépenses en matiere d'investissement n'a pas toujours
#1é aussi évidente (1), A noter par ailleurs que la question de V'incidence des
taux d'intérét sur la gestion de trésorerie des entreprises industrielles fran-

11) Vour . JORGENGSEN [1971)
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Trésorerie des emtreprises industrielles 55

gaises apparait d'importance en raison du processus de déréglementation
financiére et de Vinstauration d'une politique monétaire qui ont considéra-
blement modifié ia fonction méme de gestion de trésorerie. Mais I'hypo-
thése d'une éviction de !'investissement physique par les piacements aussi
bien & court terme qu'a plus long terme n'est le fait que d'un nombre limité
d'entreprises {Bardos [1983]). En dépit de la croissance du rendement des
actifs financiers, il apparait que la majorité des firmes investissent en prio-
rité dans leur outil de production et affectent de maniére discontinue leur
encaisse residuelle @ des placements et dans une moindre mesure au dé-
sendetternent. Epaulard et Szpiro {1991] montrent ainsi qu’a long terme les
effets d’arbitrage s'effacent pour laisser la place principalement a 'investis-
sement physique.

L'objet du développement qui suit est done d'examiner sur des données
frangaises, I'hypothese selon laquelle Ia détention de trésorerie mesurée par
le flux de trésorerie et par le stock de valeurs mobiliéres de placement est
une variable explicative des dépenses d'investissement.

1. Méthodologie et données

1.1. Fichier d’étude

Les données utilisées proviennent de la base de données de la Centrale de
Bilans de la Banque de France (CDB) sur ia période ailant de 1990 & 1994. Le
tableau 1 présente I"évolution de ensemble des entreprises industrielles.

Tableau 1. Nombre d’entreprises en fonction des secteurs

Anngs 1990 | 1991 | 1982 | 19583 | 1994 | Constant

Eai?r;sinduskries agricoles et slmen- 1902| 1987 2028] 20701 2037 9169

E&:ig;dustries des biens de consom- 2801 2079] 3045] 3154] 3087 9 163

ED: industrie autornobile 268] 303; 307; 308] 308y 9169

EE ! Industries des biens d'équipement) 2669 2885 24994} 3019] 29520 4 189

E;: industries des biens intermédiai- 59921 6334] 65221 6723! 5648 169

Totat 13632|14 498|114 68971527414 970] 45845

Source : Bangque de France - Centrale de Bilans (Données au 31 mat 1996).
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56 .. Henri Koulayom

Les exiractions ont éte effectuées selon la nouvelle Nomenclature d'Activites
Frangaise (NAF) opérationnelle depuis debul 1993. Aprés cylindrage et net-
toyage du fichier initial, on travailie avec un panel de 9 169 entreprises,
c'est-a-dire sur un ensemble de 45 845 abservations. On perd ainsi plus de
40 % des observations.

En outre, on utilise le fichier FIBEN & titre complémentaire pour éludier
f'impact du phénomene d'appartenance & un groupe. Les liaisons financie-
_res sont ainsi extraites & partir des éléments de la cotation — Banque de
France. La cotation synthétise {'appréciation porteg, a3 un moment donng,
sur la situation d'une entreprise industrielle ou commerciale a8 un horizon de
deux ans et comporte une composante relative 3 linformation sur les
lisisons financigregs intra-groupe.

1.2. Mesure des principaux indicateurs

Tous les indicateurs éconamiques sont evalues ici & leurs valeurs comp-
tables corrigées ¢'est-a-dire retraitées ot redressees suivant une méthodolo-
gie particuliere développie par la Banque de France |1990) {2}, La mesure de
la trésorerie retenue couvre a la fois les notions de flux et de stock. En
termes de stocks, 1a trésorerie lotale represente les disponibilités, les valeurs
mobilicres de placement et les billets de trésarerie souscrits, Les disponibi-
lités sont des valeurs immédiatement gonvertibles en espéces pour leurs
montants nominaux ou remboursables des feur souscription a tout moment.
Les valeurs mobiligres de placement sont des titres acquis en vue de réaliser
un gain & breve gchéance en vertu de 'intention qui a présideé lors de la
souscription. Le stock de wresorerie totale de chaque firme est retraité a
partir des informations extra-comptables. L'impact des effets escomptés non
schus sur le volume de la trésorerie est ainsi neutralisé en augmentant le
momtant des disponibilités en contrepartie du montant des créances cedées
inscrites en hors-bilan. En considérant que toules les opérations initiées par
une firme industrielle et commerciale s¢ vraduisent irremédiablement par un
gchange de stock de monnaie, I'existence de cette dernigre n'est justifice
gue si la trésorerie qu'elle genére sl exploilée en permanence pour pro-
duire plus de recettes que de dépenses. La trésorerie ast aussi fonction de
ensemble des flux monétaires. Celle trésorerie disponible est égale aux
produits encaissabies moins les charges décaissables (3], Les dépenses d'in-
vestissement sont des acquisitions de biens d'équipement. L'investissement
total comprend donc Pinvestissement de remplacement des biens usés

c'est-a-dire les acquisitions de biens d'équipement destinges & couvrir ia

{2} Your les études de Beaver. Keitler ¢t Scholes [1870] et de Balt et Brown 1868 g
muontrent Fgxslance d'une relation onte valeu) eLonomigue Rt valew: comptable.

131 Produciion do i'cxercce subvention d'exploilalion - CONSOMManons en provenance
de bars - charges de personngl - 1mMpots ol taxes el versements assimilés « produits o1
charges hors explonation - charges e pesonnnl - miartls suf endetierment iy campris parl
afprente auk immobilisations en creds bad) - imadts sur les benelices
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depreciation des biens détenus. L'analyse du bilan dite « pool de fonds » de
fa Banque de France [1990] (4), reposant sur le principe de I'unité de caisse
et de non-affectation des ressources aux emplois permet de faire apparaitre
non pas l'actil total mais le capital engagé. Si on considére I'entreprise
comme un ensemble d'actifs formalisés par un capital physique alors le
capital engagé en est une bonne approximation ; le capital engage net en-
tendu comme la différence entre le capital engageé « passif » et la trésorerie
totale « actif » n'apporte aucune information supplémentaire si ce n’est sa
une vertu pedagogique (6). En tant que valorisation des moyens mis en
ceuvre par la firme dans te processus de production, le capital engagé est
comptabiement égal & I'ensemble des actifs immobilisés, des actifs immo-
bilisés dans le cycle d'activité de 'entreprise (6) et de la trésorerie totale.

En premier lieu, on met en exergue trois ratios de trésorerie. Pour avoir
une vision d'ensemble du comportement des firmes en matiére de trésore-
rig, on rapporte le stock de trésorerie totale au capital engage ; il s'agit du
ratio de trésorerie totale {TA31). Pour apprécier leur engagement dans une
politique de trésorerie, on rapporte les valeurs mobiliéres de ptacement au
capital engagé ; on définit le taux des VMP (TAZ). Le taux des fonds propres
interne est déterminé a partir du rapport entre la capacité d'autofinancement
et le capital engage (F18). En ce qui concerne respectivement I'investisse-
ment et la prise en compte de Iinfluence de la production, on propose deux
ratios : le taux d'accroissement du capital (R14) et le taux du chiffre d'affaire
{F22). Le premier ratio définit la maniére dont le stock de capital s'accumule
pour faire face aux besoins engendrés par la croissance de la production. Le
second ratio utilisé comme variable de contrdle s'intéresse précisement a
Févaluation de la capacité de croissance de la firme, il est préféré au taux de
variation du chiffre d'affaire souvent utilisé pour représenter I'effet d'accels-
rateur conformément aux travaux de Hoshi, Kashyap et Scharfstein [1991].
Deux types de ratios plus volatils sont également calculés. 1l s'agit du taux
d'investissement égal au rapport entre I'investissement productif et la valeur
ajoutée au calt des facteurs {7) et du taux d'excédent net de trésorerie égal
4 la capacité d'autofinancement sur la variation du capitol d’exploitation
{F17). Pour ce dernier ratio, la variation du capital d’exploitation représente
la sornme entre Vinvestissement productif et 1a variation du besoin en fonds
de roulement d'exploitation ; il mesure en effet F'aptitude de I'entreprise &
geénérer de la trésorerie & partir de son activité globale. Il permet également
de constater V'utilisation de ce flux en exposant les arbitrages financiers
nécessaires a la couveriure des besoins résiduels,

4} Celle méthodologic permet de cantourner tes hypolhkses restrictives du tilan comp-
tabie gui est fondé sur un principe d'affectation de ressources a des empios.

(5} La corrélation entre Ins ratios utiisant des agrégats net de résoreng « actid s gt ceux
utilisant das agrégats en valeur exclusivement brute est trés fone. Ce qut aumorise a utiliser
Fune gu 'autre méthode.

{6} Besoin en fonds de roulement d'exploitation {stocks + créances d'explodalion - dettes
d'exploitation) + Besoin en fonds de roulement hors exploitation {eréances hors expiaitation
~ dettes hors exploitation).

{7) Production de I'exercice + subvenlion o'exploitation-cansommations en provenancs
de tiers « loyer de crédit-bail » personne! exténieur ~ InpoLs ef taxes ol versements assimiiés.
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58 Henri Koulayom

1.3. Hypotheéses et typologie

D'une manigre réaliste, I'isolement du facteur taux d'intérét et plus parti-
culidrement du colit du crédit permet de se focaliser sur Vimportance du
profit dans la fonction d’investissement. En situation de contrainte de solva-
bilite, le profit est directement connecté a la trésorerie disponible qui sert de
source de financement. Meyer et Kuh [1957] établissent & cet égard uns
relation positive entre liquidité et investissement mettant ainsi en avant
I'importance de la hiérarchie de financement (8}. La critique souvent faite 3
Fencontre de cette étude ast le choix de la mesure de la liquidité laquelle
peut dans certains cas étre une approximation de la variable investissement.
D'une part, les prablémes d’asymétrie d'information affectent irrémédiable-
ment Finvestisserment {Hoshi, Kashyap et Scharfstein [1991], Oliner et Rude-
busch {1992])). D'autre part, I'absence de bons projets d'investissement
conduit Ia firme et ses dirigeants a accurnuler de la trésorerie qu’ils affectent
a des projets discrétionnaires (Jensen {1986)). Consécutivement & ces deux
approches, la littérature économique et financiére explorée suggére une
double relation entre I'investissement et Iz trésorerie masurée en terme de
stock et de flux. Ceci conduit & poser deux hypothéses,

Hypothése 1: Llinvestissemnent effectué par une firme au cours d'une an-
née dépend du flux de trésorerie de I'année de I'investissement.

Hypothése 2 : L'investissement effectud par une firme au cours d'une an-
née dépend du stock de valeurs mobiliéres de placement de l'année précé-
dant l'investissement.

Les hypothéses H1 et H2 sont ainsi testées & 'aide d'un modéle de régres-
sion (9). Deux variantes de la relation entre investissement et trésorerie sont
alors présentées (10). Les dépenses en matiére d'investissements productifs
en fin de période rapportées au capital engagé en début de pariode (R14)
dépendent des variables représentatives de la liquidité ¢'est-a-dire du poids
de la capacité d’autofinancement en fin de période sur le capital engagé en
début de période {Fi8B) d'une part, du poids des vsleurs mobilieres de
placement en deébut de période sur le capital engagé en début de période
{TA2B) d'autre part. Les variables de contréle sont au nombre de deux. En
premier lieu, le poids du chiffre d'affaires en début de période sur le capital
engagé en début de période {F22B) permet d'appréhender 'influence du

{8) Voir MYERS et MAJLUF [1984),
{3) Ce modéle wtilise [a méthode des meindres carrés ordinairas.

‘ inv, lav, Cash, Vmp Ca
{10) Vasiante 1: E:“&:“—"":‘BOH"CeI, ; "B*Ce,_ ) +B-!Ce‘, \ 1‘ﬁ‘ﬁ?—'.. , T
vari ). In Cash, Vmp Ca
ariante .Eé—'—"ﬂo*ﬂ»cet_‘*Bzcggl_‘*«ﬂ:(:e,,qg‘

N |
Inv = Investissernent ;':roductif
Ce = Capital engagé
Cash = Capacité d'autolinancement
Vmp = Valeurs mobiliéres de placement
Ca = Chiffre d'alfaires
B, » Coefficients de régression
g, = Terme d'erreur
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Trésorerie des entreprises industrielles 59

chiffre d'affaires sur I'investissement. Le choix de ce ratio se justifie malgré
tout par I'importance des effets de la liquidité ; Hoshi, Kashyap et Scharfs-
tein [1891] montrent cependant que sa prise en compte n'est pas primor-
diale pour les résultats. Pour améliorer le pouvoir explicatif de ce modéle et
saisir les autres effets difficilement perceptibles, on pourrait y inclure en
second lieu les opportunités d'investissement (11). Dans les modeéles de
Vogt [1994) et de Hoshi, Kashyap et Scharfstein {1991), les opportunités
d'investissement sont mesurées par Je ratio Q de Tobin qui n’est pas dispo-
nible dans cette étude en raison de la méconnaissance de la valeur de
marché et du colt de remplacement des actifs pour chaque firme de I"échan-
tillon. Pour pallier cette faiblesse de I'hypothése, I'investissement en fin de
période {R14} peut &tre régressé en tenant compte de l'investissement en
début de période {R14B). La variable retardée est présentée dans la variante
1 du modele. L'adoption de la variante 1 du modéle de régression suppose
d’observer des conditions statistiques d’application trop contraignantes.
C'est pourquai, aprés de nombreux tests, on a retenu la variante 2 qui a
I'avantage d'étre simple et de minimiser les risques d'autocorrélation des
résidus {12} '

Pour valider les deux hypothises, on segmente I'échantillon global en
graupes homogénes d'entreprises caractérisés par leur comportement en
matiére de trésorerie. Ce comportemnent peut se décrire au travers de la
combinaison d'indicateurs de flux et de stock. La fusion de ces deux derniers
critéres conduit 3 construire une typologie a priori. Tout d'abord, fes entre-
prises ayant la plus forte probabilité de détenir de ia trésorerie excédentaire
sont celles qui disposent a 1a fois de valeurs mobiliéres de placement et d'un
niveau de cash-flow important; on les qualifie d'« excédentaires ». Ensuite,
celles qui possadant en méme temps peu de valeurs mobliéres de place-
ment et un faible niveau de cash-flow devraient aveir au mieux une tréso-
rerie suffisante pour satisfaire les besoins de liquidités liés a leurs activités :
on les qualifie de « résiduelies ». Enfin, toutes les autres entreprises sont
classées parmi celles qu'on qualifie d’« intermédiaires » ; il est trés difficile
de classer ces firmes dans l'une ou 'autre catégorie ; elles correspondent &
une zone de forte indétermination. ‘

Les simulations effectuées permettent de délimiter les trois différents ty-
pes d'entreprises {voir schéma 1, 2 et 3} :

— les excédentaires ont un montant de valeurs mobiliéres de placement
supérieur & dix mille francs et un taux d'excédent net d'investissement su-
périeur 3 156 % ;

— les résiduelles ont un montant de valeurs mobilieres de placement
inférisur & dix mille francs st un taux d’excédent net d'investissement infé-
rieur 4 166 % ;

— et enfin, les intermédiaires regroupent les autres entreprises.

{11) La raison présidant & cette décomposition est I'acceptation de deux legiques différen-
tes de fonctionnement de ia trésorerie. Una firme qui est dans une phase intansive d'inves-
tissemants décaisse plus rapidament la trésorerie qu'eile constitue. En revanche, une firme
qui est dans une phase moins intensive d'investissements, ¢’est-a-dire qui 8 pou d'opportu-
nités de croissance, accumulara de Ja trésorerie pendant plusieurs années avant de réalisar
les inveostissemants en guestion.

{12) -Pour Fanalyse de données de panel d’entreprises, voir Darmont (1988]).
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Le critére de fixation du classement d'une entreprise dans un groupe
{profil de trésorerie, secteur, taille, groupe, ...} est l'année 1994, Ceci permot
d’observer la tras forte volatilité du taux d'excédent net de trésorerie.

9
15
10
14
Groupa 3 Groupe 3
Om Gﬂmp:? 0 4 ﬁmup-p;
W0 4901 o0z Vol pe I 199t 000 s Oroupe 1

1984
Schéma 1. Taux de trésorerie (TA31} (moyenne et médiane).

600 00
400 50
- 200
20 160
o 100
Groupe 3 @ Groupe 1
00 GGro-Upc 2 a Groupe 2
1990 ) roupe 1 1950 Groupe 1
1998 492 W9 9w e
b1 1984 1943 1904

Schéma 2. Taux d'excédent net de wrésoreria (F17)
{moyenne et médiane).

-
QN‘.Q-&GN

Groups 3 Groupa 3
Groupe 2 Groups 2
1990 Qroupe 1 1 Groupa 1

W
W ter gy W ez gy
1994

Schéma 3. Taux d'investissement (R12) {moyenne et médiane).

Groupe 1: Résiduelles

Groupo 2 intarmédiaires

Groupe 3 : Excédentaires

TA31 : {valeurs mobilidres de placement + disponibilités) / capitat engage
F17 : {capacité d'autofinancement / (variation du BFR + investissamant)
K12 : {investissement / valeur ajoutéel
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2. Reésultats empiriques

2.1. La politique d'investissement dépend du
niveau de trésorerie

La matrice de corrélation des variables du modble général montre une
assez forte liaison entre le poids de I'investissemant et le taux d'excédent
net. d'investissement (tableau 2) (13). En revanche, la liaison entre le poids
de l'investissement et le taux de valeurs mobiliéres de placement est mains
forte. Ceci va dans le sens de I'idée que la prévision das flux da trésorerie est
un élément essentiel de la politique d'investisssment,

Tableau 2. NMatrice de corréiation des variables {échantillon
global) : méthode Kendall

14 R148 F17B. TA2B . F228
R4 1 0,32 0,50 6,17 0,39
H148B 1 0,29 0.15 0,24
F178 : 1 0,24 0,41
TAZEB 1 0,12
F228 1

Source : Bangus de France - Centrale do Bilans (Donndes au 31 mal 1996).

Toutes les corrétations sont statistiquement significatives au seull de 1 %.

R14: poids des investissaments de 'année en cours par rapport au capital engagé
de début d’exercice. ‘

R14B : poids des investissemants te Vannée précddente par rapport au capital en-

gago de début d'exercica.
E178: poids du cash-flow de I'annde an cours par ropport au capital engagé de

dabut d'exercice.

TAZ2 : poids des valours mobilidres de placemant de Fannée en cours par rapport au
capital engagé de début d’exarcice.

F228: poids du chiffre d'affaires de I'annde en cours par rapport au capital engagé
ds début d'exercice.

Le tableau 3 présente les parametres estimés & partir de 'échantillon
global et des trois groupes de détention de trésorerie, It permet d'expliquer
21 % de la variance des taux d’investissemant de {'ensemble des entrepri-
ses. Tous les autras modéles présentés sont significatifs au seull de 1% avec
un R%ajusté qui est de 23 % pour les excédentaires, de 21 % pour les rési-
duelles ot de 20 % pour les intermédiaires. Autant dire que les relations sont
plus significatives pour les excédentaires. La relation entre le stock de va-

{13) Ls corélation entra 1o poids de {'investissement et chacune des autres variables explis
catives est relativemaent plus faible.
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leurs mobilieres de placement et l'investissement est négative pour les ex-
cédentaires, les intermédiaires et 'ensemble de I'échantillon ; quand I'inves-
tissamant augments, la firme transforme ses placements financiers a court
terme en liquidités utilisables en terme de transactions. La relation négalive,
ainsi obtenue, corrobore les résultats trouvés par Vogt [1994] qui a utilisé un
échantillon de 359 entreprises industrielles sur la période 1974-19890. Toute-
fois, i est surprénant d'observer ici quen cas de détention d'une trésorerie
de type résiduel, la relation entrea le taux de valeurs mobiliéres de placement
et Vinvestissement devient pdsitive,

L'investissement augmente {a chance d'avoir dans le futur un flux de
trésorerie disponible mais Hl nécessite aussi de disposer d’une trésorerie
satisfaisante au moment de le faire. C'est pourquoi, les coefficients estimas
exprimant le lien entre le cash flow et I'investissemant sont positifs et sta-
tistiquement significatifs. En somme, il est difficile de dire & quelle obé-
dience appartiennant ces entreprises : I'hypothése de « pecking order » ou
I'hypothase de « free cash flow ». Le signe du ratio du chiffre d'affaires sur le
capital est positif et conforme aux résultats de Hoshi, Kashyap et Scharfstein
(1991} gui décélent un « effet d'accélérateur »,

Tableau 3. Modeéle de régression pour les types d’entreprises

Enzemble Résiduslles  intermédiaires Excédentaires
N 45 845 22 §30 17 635 5 380
F-Value 4083,719%* 1077.569 1548,235% %% 553 346%**
Adj. R-Sq 0,21 0,21 0,20 0,23
Constante 4,06 4,32 3,94 3,69
{T-test) (72,72)4* (63,02)*** {44,86)" %% {23,34)% 5+
i) 0,21 0,22 0,20 0,20
(T-test) (85, 74)4** (61,68)%** {52,06) {29,72)***
B - 0,08 0,07 - 0,04 - 0,07
(f-!est) {-12,80)*** (5,B6)*** {~ 8,83} ** {~9,75)***
B 0,005 0,004 0,005 0,008
(Test) {18,38)%** [10,54)¢** . {10,94)** {767y %*

Source ; Bangue de France - Contrale de Bilans (Donndes au 31 mai 1896},
*** Statistiquement significative au seuil de 1 %a.

2.2, L'importance de l'appartenance
a une famille

2.2.1. Effet taille et effet secteur

D'embiée, il convient d'observer que tous les problémes concernant la
taille et le secteur ne sont pas des phénomines nouveaux, quand bien
méme la finance d'entreprise n'a pas encore vraiment pu établir un lien
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précis entre eux et la parformance des entreprises. Les nombreux travaux
empiriques soutiennent que la liquidité est une fonction décroissante de la
taitle. Plus, "entreprise est grande et moins la firme a de chances de détenir
un niveau élevé de trésorerie, Ceci va dans le sens de Moss et Stine [1989)
puisque la niveau des actifs de trésorerie est inversement lié & I'importance
du chiffre d'affaires ; les grandes firmes, peu risquées, détiennent moins de
liquidités que les autres firmes en vertu de la baisse de ieur demande de
trésorerie précautionnelle (Frazer {1964]). Or d‘autres travaux évoguent la
sous-capitalisation des petites entreprises pour montrer que celles-ci ont les
plus faibles liquidités ; ceci explique également leur plus forte vulnérabilité &
la défaillance. Le tableau 4 relatif au taux de trésorarie totale ne permet pas
de confirmer {"'une ou {"autre hypothése sur I'effet taille, car les tests ne sont
pas toujours significatifs, En revanche, le taux d'excédent net de trésorerie
semble étre un indicateur plus discriminant de la taills {tableau 5} ; en effet
les entreprises de grande taille ont une probabilité importante de détenir un
taux élevé de cash flow. Les différences de moyennes sont statistiquement
significatives au ssull de 5 % sur ensamble des groupes mais les différen-
ces de moyennes deux a deux ne le sont pas toujours en raison des critéres
de segmentation de la population retenus. Bien que les tests sur I'effet taille
ne soient pas véritablement convaincants, on peut toutefois conclure en
termes de comportements que la meillaure source de trésorerie des petites
entreprises est 'accumulation de trésorerie ; celle des grandes entreprises
est plutdt fa génération de flux de trésorerie.

Si on se réfere & Audretsch et Elston [1994), [a distinction en fonction de la
tailla des entreprises permet de vérifier que les plus petites entreprises,
affrontant des restrictions traditionnellement plus séveres de la part des
préteurs, détiennent de ce fait plus de liguidités. La taille peut étre présentés
comme un indicateur de la contrainte de liquidité lorsque les firmes sont
petites, mais elle peut 8tre aussi un indicateur de présence de conflits
d'agence lorsque les firmes sont grandes, En effet, les firmes de grande
taitle ont des structures d'actionnariat qui sont généralement trés diversi-
fidas et sont, par conséquent, enclines & faire face & des probiemes d’agence
(Vogt [1994]). Cependant, 'absence de variables de contrdle représentant les
opportunités d'investissement, ne donne pas la possibilité de faire la part
das choses. Par conséquent, les tableaux 6 et 7 confirment le sens des rela-
tions trouvées entre l'investissement et la trésorerie dans le modéle général.
C'est la taille 4 qui obtient le Rz-ajusté le plus fort dans les deux cas {14). Il
semble se confirmer pourtant que I'investissement est moins lié aux flux de
trésorerie successifs lorsque la firme considérés est de type excédentaire.
De Ia méme maniére, la relation entre Vinvestissement et I'encours de va-
leurs mobilieres de placement est moins forte pour l'ensemble da I'échan-
titlon que pour les excédentaires.

{14} La faiblesse de Veffectif du groupo joue sans doute aussi dans ce résultat.
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Tableau 4. Evolution du taux de trésorerie
en fonction de la taille {15)

Année* Nombre] 1930 1991 1992 1993 1994
CA < 20 MF 3083 | 11,67 11,81 10,94 10,72 10,86
CA 20-50 MF 2 428 10,28 9,99 5,91 10,11 10,63
CA 50-500 MF 3074 9,07 8,95 8,85 9,40 9,47
CA > 500 MF 584 6,95 5,81 5,98 6,65 7.08

* Différence de moyenne statistiquement significative au seuil de 5% entre ies
quatre groupes sur toute la périade, entre la taille 1 et ia teille 3 en 1930 &t 1891, entre
ia tallie 1 et la tailie 4 sur toute la période, entre |a taille 2 et {8 tailla 3 on 1994, entra la
taille 2 ot 1a taiile 4 sur toute la péricde of, entre ia tallie 3 et la taille 4 sur touls fa
périade.

— Différence de moyenne non significativa au seull de 5% entre la taille 1 ot Ia
taille 2 sur toute ia période, entre la tsifle 2 et ia taille 3 en 1990, 19917 at 1992, entre la
tagille 1 et a taille 3 en 1992, 1993 et 1994, et, entre Ia taitle 2 ot Ja taille 3 en 1890, 1991,
1992 at 1983.

Tableau 5. Evolution du taux d’excédent net de trésorerie
en fonction de la taille

Annga* MNombre] 1990 1891 1892 1983 1994
CA < 20 MF 3083 79,33 70,35 4286 | 56,52 71,78
CA 20-50 MF 2428 80,28 76,22 86,06 | 60,03 68,72
CA 50-500 MF 3074 85,95 77,28 08,07 | 60,71 86,07
CA > 500 MF 684 | 133,38 | 142,70 | 104,10 | 118,54 | 152,38
*» Différence de moyenne statistiguemsnt significative au seuil de 5% entre les
quatre groupes sur toute {a période, entre 1o taitle 1 ot la telile 2 sur toute la période,

antre 1a taille 1 et ia taiile 3 sur toute la période,ontre la taille 1 ot la tailie 4 sur toute ia
période, entro a taille 2 ot fa tsille 3 en 1994, ontre la talile 2 ot 1a taille 4 an 1830, 1891,
14992 et 1994 ot, entre la taiite 3 8t la taille 4 on 1990, 1991 at 1994,

— Différance de moyenhe non significative au seull da 5% entre la taille 2 et la
tatile 3 en 1990, 1991, 1392 ot 1993, entre ia taille 2 et ia taille 4 en 1980, 1991, 1992 et
1493 e, entte la taille 3 et la tailta 4 en 1992 et 1993,

{15) ~— Groupe 1: chiffre d'affaires intarieur & 20 milllons - 3 083 entrepriges,

— groups 2; chiffra d'affalres compsis entre 20 et 50 millions - 7 428 enireprises,
— groupe 3 : chiffre d'affaires compris entre 50 et 500 millions - 3074 entreprises,
— groupe 4 : chiffre d'affaires supérieur a 500 mitlions - 584 entreprises.
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Tableau 6. Modéle de régression en fonction de la taille

des firmes.
Taille 1 Taille 2 Taille 3 Taille 4
N 15 415 12 140 165 370 2320
F-Value 1270,510%** 1| 155,65g%%# 1393,0%% 350,080 ¥
Adj. R-5q ¢,19 0,22 0,21 0,28
Constante 3,84 4,43 4,21 3,13
(T-test) (36,87)***  (38,61)5%" (48,21)»» {22,22)%2%
B 0,21 0,23 0,20 0,16
(T-test) (46,15)%%*  (46,48)*** {(51,72)%** (23,30)***
B —0,05 ~0,06 - 0,05 ~0,05
(Ftest) (~7,04)%5% (L T7,00)%%*  (~7.31)%%% (= 425)%e
B 0,006 0,004 0,004 0,009
(ftast) (11,68} %+ (7.82)%%+ (8,73)%%* (11,69) %%+

Source  Banque de France - Centrale de Bilans (Données au 31 mai 1996},

“*& Statistiquemnent significative au seuil de 1 %a. -

Tableau 7. Modéle de régression en fonction de la taille
des excédentaires

Taille 1 Tailla 2 Taille 3 Taille 4
M 1626 1 405 1960 490
F-Value 136,6G2¥% %% 169,232% 189,779% % 88,765%*+
Adj. R-Sq 0,21 0,26 0,23 0,3b
Constante 3,48 3,73 4.1 2,48
{T-tast) (9,69)% %= {11,70)%++ {17,845+ {B8,20)n*x
B 0,20 0,21 0,18 0,15
('Il—test) {13,61)r % {15,91)x ¥ (19,42)5%* {10,93) %
1) - 0,08 —-0,047 - ,08 - 0,08
(F-test) {(~5,35%%%)  [-457)*%  (=§,35)%%* (- 3,40)***
p 0,012 0,008 0,003 0,01
{f-test) (4,98)%+* (4,16)% = {2,65)*%* (5,81

Source : Banque de France - Centrale de Bilans {Données au 31 mal 1996},

*¥% Statistiquament significative au seull de 1 %.
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Tableau 8. Evolution du taux de trésorerie en fonction
— des secteurs

Année* Nombre | 1980 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

EB: industries agricoles et} | »g4 9,15

alimentaires 5.01 2.1 8,74 8,91

EC: Industries des biens 1 802 10,63 | 10,48

de consommation 10,14 | 10,83 | 10,98

ED : industrie automobile 188 8781 8,23 7,86 | 8,18 9,83

EE: Industries des biens 1700 14,54 | 13,98

d'équipement 13,32 | 13,11 ] 13,0

£F: industries des bigns 4178

intermédiaires B49 | 824} B20} 822} BS9

Source : Banque de France - Contrale do Bilans (Données au 31 mai 1936).

* Diffdrence de moyenne statistiquement significative au seuil de 5 % antre les cing
secteurs sur toute la période, entre EB et EC en 1991, entre EB et ED on 1931, 1952 at
1993, entro EB at EE sur toute la période, entre EB at EF sur toute la phricda, entre EC
et ED en 1990, 1891, 1592 ot 1993, entre EC et EE sur toute la période, entra £C et EF
sur u:jute la période, entre ED et EE sur toute la période et entre EE et EF sur toute la
pirlode.

— Dilfarance de moyenna non significative au seuil de 5% entre EB et EC en 1930,
1992, 1593 et 1994, antre EB et ED en 19590 et 1994, entre EC et ED en 1594 at, entre ED
at EF sur toute la période.

Tableau 9. Evolution du taux d’excédent net de trésorerie en
fonction des secteurs

Annde * Nombre | 1990 | 1891 | 1952 | 1993 | 1994

£8 ; Industries agricoles et 1291 71,75

alimentaires 74,53 | 94,68 | 96,70 | 54,53

EC: Industries des biens 1 802 104,26

de consommation 96,80 | 86,21 | 54,14 | 82,94

€0 : Industrie automobile 198 {126,565 88,87 | 74,06 | 66,62 | 73,85

EE: Industries des blens 17060 73,02

d'gquipement 75,0 [ 49,35 | 61,32 | 59,79

EF: Industries des biens

intermédiaires 41718 90,04} 73,79 | 78.41 | 56,97 | 9533

Soures : Bangue de France - Centrale de Bilans {Donndes au 31 mai 1856).

* Diffsrence de moyenne statistiquemant significative au sauil de 6 % entre les cing
secleurs on 1991 ot 1994, entre EB et EE en 1991, 1992, 1993 ot 1994, entre £8 ot EF en
1994, entre EC et EE en 1831, 1892, 1393 et 1594, ontre EC et EF en 1984, entre €D et
EE en 1934 ot, entre EE et EF sur toute la période.

— Diffacence do moyenne non significative au sevil de 5 % entre les cing secteurs
on 1890, entre £8 ot EC sur toute la période, entre EB et ED sur touts fa période, entre
EB ot £E an 1980, entre EB et EF en 1950, 19917, 1992 ot 1893, entre EC et £D sur toute
I période, entre EC et EE en 1990, entre EC ot EF en 1930, 1991, 1982 et 1993 entre ED
et EE an 1990, 1991, 1092 et 1893 a1, entre ED ot EF sur toute fa période.
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Tableau 10. Modéle de régression en fonction des secteurs

EB EC ED EE EF
N § 465 8010 990 8 500 20 830
F-Value 609,800*%* B657,443%** 7112,788*** 735,878*** 2029,100%**
Adj. B-Sq 0,22 0,17 0.25 0,21 0,22
Constanie 4,17 3,95 4,23 2,85 4,32
{T-test) (28,18)*=*  {28,52)*** (12,81)*** (23,18)***  (48,33)***
i 0,22 0,20 0,20 0.15 0,23
{T-test) (31,6%)"**  (34,64jF**  (14,36)*** {31,25)***  (60,39)""*
B -0,03 - 0,02 - 0,08 - 0,03 - 0,06
(T-test) (~2,48)% (-390 {-337)* (-5,74)%%* (- 821)**
f 0,005 0,003 0,005 0,009 0,006
{Ttest) {8,74)%%% (4,33 %*% (3 I6PEE (T4,4I)FF (10, 7T7)m "+

Source: Banque de France - Centrale de Bilans {Donndes au 31 mai 1996).
¢ Statistiquamant significative au seuii de 5 %.
»* Statistiquament significative au seuil de 1 %.
®x¥ Statistiquement significative au seuil do 1 %..

Tableau 11. Modele de régression des excédentaires
en fonction des secteurs

EB EC ED EE EF
N 775 1160 95 880 2 470
F-Vaiue 101,5871%%% 85 504%*% 24 GRQe%A 11Z,0%*%  JE8, 932"‘*
Adj. R-8Sq 0,28 0,17 0,42 0,27 0 24
Constante 4,45 4,26 3,35 1.5 3.64
{T-test} {12,01)%%%  (9,74)%** - (2,0B)* (3,61)%%% {15 3G)"**
B 0,24 0,21 0,23 0,13 0,18
if‘-tast} (14, 37)%%% {12, 11)%%% (4, 71)%%x {8,18)% %+ {19,79)%u#
T B - 0,08 - 0,07 -{0,14 -0,04 - 0,08
(‘iz-test} {—3,83)+*%  (-3,B4)**> (-3,70)%%* (-2,80)*% (-B,T8)""*
i B 0,003 0,002 0,011 0,01 0.0
< tT'i—test) {2,15)* {0,74) {0,84) {7,72)%ns% {B,5E)E e

Source ! Banque de France - Cantrale de Bllans {Donndes au 31 mai 1996},
* Statistiquoment significative au saull do & %.
*» Statistiquemant significative au seuil de 1 %.
e Sratistiqguement significalive au soull do 1 %,

L'hypothdse de linfluence du métier est, sembla-t-ll, sncore plus com-
“plexe & défendre. Si l'sffet de Ja conjoncture est trés fort alors les différences
de moyennes des taux de trésoreria entre les secteurs industriels devralent
__é_ e statistiquement significatives au seuil de 5% (Foster [1986})). Ceci n'est

yi8 réellement le cas avec I"échantillon utilisé dans cette étude au niveau
AF18. D'une fagon générale, les industries des bishs d'équipement sont
leigs qui réalisant les taux de trésorerie las plus élovés {tableau B). Les

sultats observés & partir du taux de trésorerie totals valent sussi pour
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I'analyse du taux d'excédent net de trésorerie. En effet, ceux-ci ne permet-
tent pas de conclure définitivement & l'existence d'un effet secteur (ta-
bieau 9). On peut donc admettre qu’en raison du cheix du niveau NAF16 de
la nomenclature, les firmas du secteur industriel évoluent dans des secteurs
dont les moyennes de taux de croissance ne sont pas statistiquement diffé-
rentes. Les modéles de régression dans les tableaux 10 et 11 vont dans le
sens des précédents constats et respectent les signes des relations définies :
négatif pour le ratic du flux de trésorerie et positif pour le poids des valeurs
mobilieres de placement. En fin de compte, la prise en compte de la taille et
de la spécificité du secteur ne permet pas d'invalider les hypothéses H1 et
H2 ni de changer fe sens prévisible des liaisons entre investissement et
liquidité.

2.2.2. Effet d’appartenance a un groupe

La littérature montre que plus une entreprise fait partie d'une structure de
groupe, moins elle a de chances de détenir de la trésorerie et plus elle a de
chances de générer de 'excédent net de trésorerie. Sur les données de cefte
étude, I'effet groupe est plus perceptible au niveau du taux de trésorerie. Les
différances de moyennes des taux de trésorerie entre les trois groupes sont
statistiquement significatives au seuil de 5% sur toute la période {ta-
bleau 12). En revanche, las différences de moyennes des taux d’excédent net
de trésorerie ne sont pas globalement statistiguement différentes (ta-
blaau 13}, On peut observer que ce sont les entreprises tétes de groupes qui
détiennent les taux de trésoreria les plus importants de méme que les taux
d'excédant net de trésorerie les plus importants ; feur principale source de
formation d'une trésorerie excédentaire est le flux de trésorerie disponibie.
On-obtient comme dans le modéle général, une relation positive entre l'in-
vestissement et le cash flow d'une part, une relation négative entre l'inves-
tissement at e stock de valeurs mobiliéres de placement d'autre part.

Tableau 12. Evolution du taux de trésorerie en fonction
du statut des firmes

Annge® Nombre | 1990 | 1991 | 1982 | 1993 | 1994
Indépendantos 7571 | 10,64 | 1036 | 10,23 | 10,40 | 10,64
Filiales 203 | 830 7.94| 81| 882 926
Tétes de groupes 13985 764 | 7351 872 7.07 | 7.26

Source : Banque de France - Centrale do Bilans el Fichier Bancalre des Entreprises
{Données au 31 mai 1996}

s Différence de moyenne statistiguement significative au seui! de 5 % entre les trois
groupss sur toute la période, entre les tbies de groupes et les filiales sur toute 12
périoda e, ontre fiiates ot les indépendantes sur toute la péricde.

— Différence de moyenng non significative au seuil de 5 % entro las tétes da grou-
pes et les indépendantes sur toute la période,
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s Tableau 13. Evolution du taux d'excédent net de trésorerie
en fonction du statut des firmes

Année* Nombre | 1950 [ 1981 { 1892 | 1993 | 1994
“5‘ Indépendantes 7571 84,21} 78,89 72,38] 64,91 | 73,11
% Filiaigs 203 |124,104 151,90 147,69 58,30 | 164,54
% Tétes de groupes 1305 |102,60) 68,77 90,14} 52,02 | 105,78

Saurge : Banque do France - Contrale de Bilans ot Fichier Bancaire des Entreprizes
{Données au 31 mai 1936}, )

* Différence de moyenne statistiguemant significative au seuil de 5 % entro Jos trols
groupes on 1930, 1991, 1992 et 1594, ontrs les tAtes de groupes et les filisles an 1880,
1891, 1992 ut 1994, entre las tétes do groupes et las indépendantes en 7980, 1991, 1992
et 1884 ot, ontre les indépendantes ot los filinles an 1994,

— Différence de moysnne non significative au seuil de 5% antre les trois groupes
an 1993, entre las tétes de groupes ot los filiales on 1893, entro los t8tes de groupes ot
Iasg;ndégggdantes on 1994 ot, entro les Indépondantes et las filisles en 1980, 1991,
1982 of 3. :

e
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Tableau 14, Modéle de régression en fonction du statut
des firmes

indépendantes Filiales Tétes de groupes
N 37 855 1015 69765
F-Value 3 413,482%%+ 105,563 ¥+ 592,862+
Adj. R-Sq 0,21 0,23 0,20
Constarnte 4,10 2,76 4,11
(T-test) (64,92)% (9,56)% %= (32,27)***
B 0,21 0,17 0,19
{T-test) (77,82)% %% (12,93)*+ (34,32} %
B -0,05 - 0,03 ~0,04
tFrest) (- 12,27)4 =+ {~ 1,66} (- 3,96)+%
B 0,005 0,008 0,003
test) (17.0§%%* {3,96)* "+ {5,13)%*»

Source : Banque de France - Centrale do Bilans et Fichler Bancaire des Entreprisze
{Données au 31 mai 1996). o -

* Statistiquement significative au seuil da 6 %,

#+ Cratistiquemant gignificative au souil de 1%.

#u € Siatistiguament significative au seuil de T %e.
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Tableau 15. Modéle de régression des excédentaires en fonc-

tion du statut des firmes

indépendantes Filiales Tétes de groupes
N 4340 325 715
F-Value 432,650"** 57,8754 76,4154%*
Adj. R-Sq 0,22 0,35 0,24
Canstante 3,80 2,56 3,03
{T-tast) (27,62)%%* (5,27)*** {7.271)y%xs
B 0,20 0,19 0,17
{T-test) (26,83)*** {8,45)** (10,02)***
B ~-0,08 -0,09 - 0,03
(ftast) _ (- 9,30)* " (- 3,49)*x* (- 1.76)
B 0,007 0,016 0,008
(T-test) (6.25)"** (4,44)% %~ {z,91)%*

Source : Banque de France - Centrale de Bilans et Fichier Bancaire des Entreprises
{Donnédas au 31 mai 1936).

* Statistiguement significative au seuil de b %.

*a Sratistiquement significative au seuil de 1 %.

ves Statistiquemant significative au seull de 1 %..

3. Discussion et conclusion

Cette $tude a permis de proposer un cadre de travail pour V'analyse du
pouvoir explicatif de fa trésorerie vis-3-vis de l'investissement a un moment
ol1 nombreuses sont las entreprises qui accroissent le niveau de leur liqui-
dité {16}, En ragle générale, la détention de trésorerie {17) malgré le colt de
fa dette ne peut &tre justifite que par l'existence d'un rendement implicite.
Das lors, Vinvestissement n'apparait pas étre déterminé indépendamment
des variables financitres, en particulier de la trésorerie. La force de {a liaison
gtablie entre la trésorerie et I'investissement dans les firmes de type excé-
dentaire n'est pas tout i fait similaire a celle qui est établie dans les entre-
prises de fype résiduel. En effet, |a relation entre l'investissement et le stock
de trésorerie est positivement plus forte pour les résiduelles alors que la
relation entre I'investissement et le flux de trésorerie est négativement plus
forte pour fes excédentaires, La littérature économique et financiére évoque

{16} Force ost de constater que Jes entreprises contribuent aujourd'hui plus vigoureuse-
ment 4 ia formation de Iépargne brute de ia nation {Source : Rapport sur les comptes da [a
nation 94). Cotte situation surprenante sur e plan de la logique dconomique est ie reflet de
trois traits finsnciers majeurs qui ont marqué Uensemble des entreprises frangaises au cours
da ces dernibros anndes  la modification de la steucture du panage de la valeur ajoutde-au
détriment des salarids, le niveau slevé du taux d'autofinencement et I'évolution favorable du
taux de prélévement financier,

{17} 11 s’agit de trésorerie excédentaire définit ici comme un stock non justifié par te besoin
d'adaquation des recettes aux dépsnses et dont la valeur actuelle nette n'est pas loujours
niie.
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deux conditions principales nécessaires pour que ce genre de relation soit
parfaitement opérant ; la persistance de la contrainte -de liquidité et l'irrup-
tion du « free cash flow » {Vogt [1994)). Le paradoxe de Ia liquidité intervient
a double titre ici puisque la trésorerie peut 4 la fois servir de garantie des
dettes et atre un moyen de financement des investissements. L'hypothése
sous-jacente & cette dtude a donc été de considérer la trésorerie non pas
comme un emploi mais comme une véritable ressource.

Les résultats obtenus ne permettent pas de qualifier précisément Ia nature
théosique des relations entre investissernent et trésoreria. Pour ce faire, il
aurait été utile de distinguer les entreprises en fonction de leurs opportuni-
tés d'investissement (18). Mais pour relativiser la validité des hypothéses H1
et H2, on a procédé 3 trois types d’analyse relatifs & l'effet taille, I'effet
secteur et "effet groupe. Premigrement, les petites entreprises plus affectées
par leur contrainte de liquidité semblent &tre beaucoup plus sensibles a la
fluctuation de leur trésorerie alors que les grandes entreprises développant
surtout une structure d’actionnariat trés disparate semblent plutdt s‘intéres-
ser & 'accumulation de trésorerie en I'absence de projets d'investissement
rentables. Cependant, la non mise en évidence d'un effat taille indiscutable
rend critiquable cet argument. Deuxidmement, cette dernidre remarque est
aussi vraie du point de vue de l'analyse sectoriele, car il n'a pas été possible
de montrer que certains secteurs souffraiant d'une plus farte contrainte de
liguidité ou de problémes d'agence. Troisitmement, bien gue |'effet groupe
ne soit pas totalement vérifié, on peut observer que la structure de groupe
favorisant des problemes d'agence facilite moins une liaison entrs investis-
sement et trésorerie ; inversement, {'indépendancs augmente la contrainte
de fiquidité de sorte que la liaison entre investissoment et trésorerie est plus
forte. Tous ces problémes d'application théoriques impliquent de dévelop-
per d'autres programmaes de recherche privilégiant un apport méthodologi-
que conséquent ou d'autres théories alternatives,

En dépit du fait que I"objectif de cet article ne soit pas d’étudier particu-
lierement les motifs de détention de trésorerie et/ou Vinfluence du colit du
capital, 1a non utilisation de variable de taux d'intérét peut paraitre cho-
quante dans la mesure ol on a assisté & une inversion de la courbe de la
structure des taux entre 1989 et 1992 {Source : Compte de la nation 1994,
INSEE). L'importance de la fluctuation des taux d'intérét fait qu’aujourd’hui
les entreprises posent de plus en plus des hypothéses de taux d'intérét dans
le cadre de laur décision financiére, L'isolement du taux d'intérét dans cette
étude peut se justifier par te fait qu'il touche plus les entreprisés de grande
taille que les petites ot que le comportement de ces entreprises dans {'an-
semble ne semble pas suivre une logique d'arbitrage de rendament entre
investissement physique et investissement financiér. Sans remaetire en cause
le lien logique entre marchés des bishs et marchés financiers; fa piupart des
travaux fondés sur une approche macro-économique des fanctions d'invas-
tissamant rejettent I'hypothése d’arbitrage entre investissements physiques
ot investissements financiers. Les travaux des Centrales de Bilans frangaises

- {18) Comma il a 414 préciséd dans la section refative 3 Is méthodologie, I'indisponibilité de
cartaines informations sur la valeur de marché et Is coilit do remplatement ne parmat:ent par

- da' prandre en compte ces opportunitds au trevers du Q de Tobin,
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{Journée des Centralas de Bilans du 24 novembre 1992) {19) n‘ont pas éga-
iemant pu conclure définitivement & une éviction des actifs physiques par
les actifs financiers sachant que les firmes qui sous-investissent ne dévelop-
pent pas forcément une forte activité financigre. Par ailleurs, il est difficile
d'illustrer les résultats obtenus au travers de la théorie keynésienne de la
préférence pour la liquidité. Parmi les motifs de détention de trésorerie
inspirés par cette théorie, le motif de transaction est celui qui psrmet une
adéquation des recettes aux dépenses dans e cadre d‘une activité normale.
Sauls les autras motifs peuvent en effet justifier la mise cauvre d'investisse-
ment au deld d’investissements de remplacement ou dits « normaux ». On
ne peut pas examiner ici la tresorerig de précaution, car le risque industriel
de I'investissement lié¢ & 'environnement et les possibilités de saisir des
opportunités rentables n'ont pas pu &tre pergus au travers des analyses
typologiques. En outre, des entreprises ont pu tirer une proportion impor-
tante de feur résultat net d'une activité de spéculation. Cependant, le nom-
bre d'entreprises susceptibles de faire de la transformation est relativement
faible, car peu d’entre elies ont la faculté d'accéder librement aux marchés
financiers conformément a la loi Bancaire de 1984 (Castel at Ullmo [1991)).
L'accumulation de trésor de guerre est enfin une information que les entre-
prises ne délivrent pas, car elle releve d'une stratégie qui peut prendre
plusieurs formes notamment une entente avec les banquiers. En fin de
compte, la trésorarie est un stack fongible c’est-4-dire une masse globale, 2
ta formation de taquelle concourent tous les autres motifs pouvant consti-
tuer une source de financemeant pour les investissemaents. La trésarerie
comme un actif conditionnal qui donne la faculté de saisir ou non des
opportunités d'invastissements compte tenu d’anticipations pourrait dans ce
cas étra une piste de modélisation,

D'un point de vue méthodologique, la mesure comptable des indicateurs
d'investissement et de trésorerie utilisés ne correspondent pas exactement 3
leurs mesures dconomiques malgré 'utilisation de retraitements. On s'est
appuyé sur le postulat implicite d'une évolution comparable entre les
concepts comptables utilisés et leurs équivalents économiques. Cet incon-
vénient de Yusage exclusif de donndes comptables s'ajoute & Fabsence
d'une série longue et & la non intégration dans le modéle de base, de
variables représentant les opportunités d'investissement. En raison d'une
approche plus statique que dynamitue, Is pracessus discontinu du lien in-
vastissement et trésorerie n'a pas pu étre exploré dans toute sa dimension.
On peut toutefois conclure que les firmes investissent en priorité dans leur
outil de production et affectent dans un second temps leur encaisse rési-
duelle & des placements; ce qui revient & préparer las futurs investisse-
ments. Il existe an fait une proportion non négligeable de firmes industriel-
les dont la comportement en matiére de trésoreria influence notablement la
politique d'investissement. En définitive, cette étude confirme le fait que la
fonction trésorerie est devenue aujourd'hui un élément indispensable de la
politigue d'investissement des firmes frangaises et par conséquent de leur
survia et ce, d'autant plus que 'accroissement de l'instabilité des taux d'in--
térét et des taux de change devient opérant.

{18) Voir aussi EPAULARD et SZPIRC (1991 et CASTEL ot ULLMO [1991), BARDOS {1893),

Rev. dcon. pol. 108 [1) janvier-février 1998



Trésoreria des antraprises Industriclles 73

Bibliographie

AUDRETSCH D. B. and ELSTON J. A. {1994}, « Does firm size matter ? », Discussion
Paper series n* 1072, Centre For Economic Policy Research, August.

BALL R. et BROWN P. [1868), « An empirical evaluation of accounting income num-
bers », Journal of Accounting Research, Autumn, p. 153-178.

BANQUE DE FRANCE [1830), Méthodologie d’analyse financiére, S.AM, Collection
Entreprises,

BARDOS M. [1993], « Y a-t-il effet d'éviction entre placements et investissements
des sociétés ? », Revue d'Economie Financigre, n® 26, Automne, p. 153-170.

BEAVER W. H., KETTLER P. et SCHOLES M. {1970}, « The association betwesn mar-
ket determined and accounting determined risk measures », Accounting Review,
QOctober, p. 654-682,

CASTEL M. et ULLMO Y. [1981), « La nouvelle intermédiation : développement des
marchés et financement des entreprises », Revue d'Economie Financidre, n® 16,
Printemps.

DORMONT B. {1889}, « Petite apologie des données de panel », Economie et Prévi-
sion, p. 18-31.

EPAULARD A. et SZPIRO D. [1991], « Placements financiers, investissamont et dé-
sendettement des firmes : y a-t-il arbitrage 7 », Revus Economiqua, n® 4, juillet,
p. 701-732,

FAZZARI 8. and ATHEY J. M. [1987], « Asymetric information, financing constraints
and investmant », Review of Economics and Statistics, Vol, 69, p. 481-487,

FOSTER G. {1988}, Financial statement analysis, Prentice-Hall, Englewoad Cliffs.

FRAZER W. [1984), « The financial structure of manufacturing corporations and the
demfnd for money : somme empirical finding », Journal of Political Economy,
April. .

HOSHI T., KASHYAP A. and SCHARFSTEIN D. [1991], « Corporate structurs, liquidity
and investment », Quaterly Journal of Economics, February, p. 33-80.

JENSEN M. C. [1886], « Agency costs of fres cash flow, corporste finance and
takeovers », Amaerican Economic Review, 76, n® 2, May, p. 323-329,

JORGENSEN D. [1871], « Economatric studiss of investment behavior : a survey »,
Journal of Economic Literature, Vol. 9, Decomber, p. 111-1147,

MEYER .J. and KUH E. {1957}, The investment decision, Harvard University Press.

) MOSS J. and STINE B. [1989], « Liquidity characteristics of small and large manu-
- facturing firms », Managerial Finance, Vol. 15, n® 8, p. 14-19.
“MYERS ‘S, C..and MAJLUF N. 8. [1984), « Corporate finsncing and investments

-~ decision when firms have information that do not have », Journal of Financial
Economics, p, 187-221.

MYERS S, C. [1984], « The capital structure puzzle », Journal of Finance, July,
~...p. 576-692, .

Rev. écon. pol, 108 {1} janvier-février 1938




74 Henri Koulayom

OLINER S. and RUDEBUSH G. [1992], « Sources of the financing hierarchy for bu-
siness invastment », Review of Economics and Statistics, November, p. 643-654,
STRONG J. S. and MEYER J. f1. [1980], « Sustaining investment, discretiopary in-
vestment and vafuation », In Hubbard G., Asymmetric information, Corporate
\ Finance, and investment, Unl. of Chicago Press, p. 127-148.

- VOGT S. C. {1994], « The cash flow/investment relationship : evidence from U.S,
P manufacturing firms », Financial Management, Vol. 23, Summar, p. 3-20.

I

Rev. écon. pol. 108 {1} janvier-{évrier 1398

IR

T O




DEBATS ET OPINIONS
Anvoiene o' Aikowwe - Morre Caleac
{a réduction cle la durde ki travad fat-iy croie 7

BILANS ET ESSAIS
Autolne Faire-Geleninid
Structure financidre et concurmence opadite :

Modhigiani-Mibker 40 ars aprés

Marie-Line Bubaz - Bornsdstte dicot
Féciéralisrne budgéiare et union européene :
ks emseignements de ['expérience shemance
Hezal Kondaweont
Mdﬁmm




DEBATS & OPINIONS

Antoine d’Autume - Pierre Cahuc
La réduction de {a durée du travail
faul-il ¥ CIOIre P Lo e e

Work Sharing Will it Work?

BILANS & ESSAIS

Antoine Faure-Grimaud _ _
Structure financiére et concurrence imparfaite :
Modigliani-Miller 40 ans apr8S cviiiviiriiiiiivie v e

Financial Structure and lmperfect Competition:
Moadigliani-Miller 40 years later

ARTICLES

Marie-Line Duboz - Bernadette Nicot
Fédéralisme budgétaire et union europdenne :
les enseignements de 'expérience allemands ..........occevennin

Fiscal Federalism and European Monetary Union:
the Lesson of the German Monetary Union

Henri Koulayom

Tresorerie des entreprises industrielles et

politique d'investisserment

une verification empirique sur données de panal ... 53

Cash and Marketable Securities of the
fFrench Manufacturing Corporations

Damien Besancenot - Radu Vranceanu
Un modéle de privatisation généralisée

avec effet de réputation ........coiviiiiiiei s 75
v A Model of Economy-Wide Frivatization with Reputation Effect
% Jean-Michel Glachant
‘3» Le Pool d'électricité en Grande-Bretagne ;
¢! un arrangoment instifutionne) hybiride ..........oovesenecriememiinnnn, 87

Electricity Pool of England: Hybrid Form of Governance

Gilbert Abraham-Frois - Frangoise Larbre
La diffusion de la théorie générale dans le milieu o
universitaire frangais ; retard ou spécificilé ? .........cceeerns rirars 109

The Diffusion of the General Theory in the French ‘
Academic Milieu: A Case of Belatedness or a Special Case?

Appel & communication : mondislisation et politiques économi-

QUBS | 185 MArges de MaNBUVIE ..........cce.ueeeessneessresssnioionnen 328)&
LIVAES REGUS ... et et e et e 12877




