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PURPOSE - OBJECTIFS

Les nombreuses crises qui se sont succédées ces vingt derniéres années (notamment le krach
d’octobre 1987, la crise bancaire japonaise des années 90, la crise asiatique de 1997, la crise
russe de 1998, I'explosion de la bulle Télécom et Internet de 2001, ou encore la crise de 2008)
ont fortement impacté la stratégie financiére des entreprises 1. En mettant a mal les repéres a
priori établis, les crises obligent les firmes a repenser leurs pratiques.

Remise au centre des débats par la derniere crise financiére, la trésorerie détenue par les
entreprises est ainsi apparue comme une ressource précieuse, seule a méme de garantir le
financement des firmes et de les prémunir contre les risques du marché. Dans un environnement
économique toujours plus compétitif, tendu et incertain, les entreprises doivent parvenir a un
niveau accru de flexibilité financiere. En effet, elles sont tenues de limiter leur taux
d’endettement, si elles souhaitent pouvoir a tout moment étre en mesure de saisir des
opportunités d'investissements inattendues et de faire face a d’éventuelles menaces. Des lors, il
est primordial pour les entreprises de faire preuve de précaution et d’'anticipation : c’est-a-dire
notamment de négocier promptement leurs lignes de financement, d’optimiser leurs relations
avec leurs clients et leurs fournisseurs, ou encore d’avoir des politiques opportunes d’émission
de titres et de rémunération des actionnaires.

Cette these aborde ainsi plusieurs de ces thématiques qui touchent de pres la notion de gestion
de trésorerie : la gestion des réserves de liquidités des entreprises, leur politique de versement
de dividendes ou encore les relations entre clients et fournisseurs. Ces problématiques
essentielles font I'objet d’une littérature certes riche, mais incompléte et parfois insuffisamment
diversifiée.

DESIGN / METHODOLOGY - DESIGN / METHODOLOGIE

Cette these consiste en I'étude empirique du besoin de précaution et d’anticipation sur
I'activité des entreprises, notamment en matiere de gestion de trésorerie. Chacun des
trois chapitres qui constituent ce manuscrit repose alors sur des ensembles de données
permettant une analyse précise des problématiques abordées.

Ainsi, le premier chapitre fait I'objet d’une étude réalisée a partir d'un échantillon détaillé
et collecté manuellement de I'ensemble des versements de dividendes réalisés par les
sociétés cotés sur le CAC All Tradable (marché Francais) entre 2003 et 2012. Le
second et le troisiéme chapitre reposent quant a eux sur 'identification rigoureuse de
relations entre des entreprises américaines cotées et leurs principaux clients (sur la
période 1987-2013 pour le second chapitre et entre 1977 et 2014 pour le troisieme).

Pour chaque chapitre, une méthodologie précise est par ailleurs employée. En
particulier, chacune des questions soulevées au cours de ce manuscrit fait I'objet d’'une
analyse économétrique appropriée. En outre, les problemes d’endogénéité, inhérents a
toute analyse statistique, sont traités de fagcon exhaustive (par exemple, au moyen de
variables instrumentales ou via I'utilisation d’échantillons appariés).




FINDINGS - RESULTATS

Le premier essai de cette these montre que la distribution d’'un dividende en actions permet aux
entreprises de temporairement réduire la rémunération de leurs actionnaires, sans étre
sanctionnées par ces derniers. En dépit d’'une diminution des liquidités effectivement redistribués,
le dividende en actions semble ainsi étre valorisé comme une bonne nouvelle par les investisseurs.
Ce mécanisme permet aux entreprises de conserver liquidités et flexibilité en période de
contraction de I'économie, sans altérer leur politique historique de rémunération des actionnaires.

Le second essai traite du lien entre risque client et politique de gestion des liquidités. Un risque
client accru semble alors pousser les entreprises a détenir plus de trésorerie et a moins recourir
aux lignes de crédit. Ce faisant, elles réduisent ainsi le risque et les conséquences d'un
non-respect de I'ensemble des clauses incluses dans leurs contrats de lignes de crédit. En outre,
les établissements bancaires semblent prendre en compte ce risque, lors de la négociation des
termes d’une ligne de crédit. En particulier, notre étude met en lumiére des taux d'intéréts plus
élevés ainsi qu'un nombre plus important de clauses restrictives imposées aux entreprises qui
présentent un risque client élevé.

Enfin, le troisieme essai justifie de l'intérét d’établir des relations clients-fournisseurs de long terme.
Il y apparait tout d’abord, que les entreprises souhaitant établir des partenariats de long terme
doivent renoncer a certaines opportunités d’investissement extérieures au cours des premieres
années de la relation. Cet engagement initial permet ensuite aux entreprises de bénéficier d’'une
performance accrue, notamment une fois que la relation client-fournisseur est arrivée a maturité.
Cette hausse de profitabilité semble en outre étre associée a une plus grande efficience du cycle
opérationnel des entreprises.

VALUE - IMPLICATIONS

Le premier chapitre de ce manuscrit met ainsi en regard les intéréts divergents en matiere de trésorerie des
actionnaires d'une entreprise et des dirigeants qu’ils ont mandaté pour en diriger les opérations. Nous y
mettons en évidence un cadre au sein duquel les entreprises peuvent allier flexibilité financiéere et stabilité de
leur politique de rémunération des actionnaires. Cependant, I'identification et I'impact d’éventuelles stratégies
d’'arbitrage autour de la distribution d’un dividende en actions apparaissent comme des questions ici laissées
en suspens.

A travers le second chapitre, nous nous sommes interrogés sur la relation entre I'environnement opérationnel
des entreprises et leurs choix en matiére de gestion des liquidités. Nous y mettons notamment en lumiére
I'impact négatif du risque client sur le recours aux lignes de crédit comme sources de liquidités. Ces travaux
soulignent ainsi I'importance pour les entreprises d'anticiper l'incertitude relative a leur cycle d'exploitation, afin
de pouvoir s'en prémunir efficacement. En I'espéce, signalons néanmois I'absence d’analyse portant sur
I'utilisation effective des liquidités des entreprises au cours de leur cycle d’exploitation. En outre, le recours a
des sources dites alternatives de financement (titrisation des créances clients, affacturage, etc.) n'est ici pas
abordé.

Enfin, le troisieme article de cette these traite I'intérét pour une firme d'établir des relations de long terme avec
ses clients. Ces partenariats apparaissent comme une source réelle de flexibilité et les efficiences pour les
entreprises. En ce sens, ces travaux suggerent que la nature des relations entre une entreprise et ses
partenaires commerciaux peuvent permettre a cette derniére d'assurer de facon efficiente la pérennité de ses
activités dans un environnement économique de plus en plus incertain. Des lors, si ce troisieme chapitre met
en évidence plusieurs aspects positifs des relations clients-fournisseurs de long terme, il ne constitue qu’une
premiére étape vers I'établissement de I'éventuelle optimalité de tels partenariats. L'étude plus précise des
co(ts opérationnels supportés par les fournisseurs dits "de long-terme" devra notamment y étre réalisée.
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