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INTRODUCTION

Les entreprises ont accumulé des niveaux de cash sans précédent depuis 
la crise financière de 2007-20091. Pour Moody’s (2014), les liquidités accu-
mulées par Apple, Microsoft, Google, Verizon et Pfizer aux États-Unis se 
montent à plus de 400 milliards de dollars – un chiffre en progression de 
près de 25 % par rapport à 20122. Les entreprises européennes et japonaises 
ne sont pas en reste.

1 Nous retenons en tant que « cash » ou « liquidités » la définition « WC020005 Cash 
and Equivalents – Generic » donnée par la classification ICB et utilisée dans la base 
de données Worldscope que nous utilisons par la suite.

2 Moody’s adopte une définition étendue du cash, ce qui conduit à une surestimation 
conséquente pour Apple par rapport aux données que nous utilisons par la suite. Cela 
n’a pas d’impact substantiel sur les chiffres évoqués pour les autres entreprises.
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Une intuition est que cette accumulation de cash par les entreprises résul-
terait des difficultés d’accès au financement bancaire qu’elles ont subies 
lors de la crise financière ; difficultés qui avaient contraint certaines à 
vider leurs stocks et à stopper les lignes de production, d’autres à la fail-
lite, participant à l’arrêt soudain du G7 et à la récession mondiale du qua-
trième trimestre 2008 au premier trimestre 20093. Afin d’éviter de s’ex-
poser à nouveau à ce type de choc, les entreprises auraient depuis modifié 
leur régime de détention de liquidités. Elles favoriseraient désormais la 
certitude offerte par un financement interne et choisiraient de détenir 
plus de liquidités, toutes choses égales par ailleurs.

Il n’existe pas à notre connaissance d’étude précise et récente sur les 
niveaux et les comportements de « cash holdings » dans les principaux 
pays développés, qui pourrait vérifier notre intuition. Cet article tente de 
fonder une réponse : nous observons la dynamique de détention de liquidi-
tés au sein des pays du G7 entre 1990 et 2015, dans le but de vérifier la thèse 
d’un changement de régime de détention de liquidités, que nous mettons 
en relation avec les modèles de financement des différents pays du G7 afin 
de voir si le recours plus ou moins important au crédit bancaire influe sur 
la détention de liquidités.

La section 1 effectue une revue de la littérature consacrée à la détention de 
liquidités dans les sociétés non financières (SNF) et aux changements de 
régime. La section 2 présente les dynamiques empiriques de détention de 
liquidités dans les SNF des pays du G7. La section 3 propose un test écono-
métrique de rupture temporelle afin d’identifier l’existence d’un change-
ment de régime de détention de liquidités, que nous mettons en perspec-
tive avec les modèles de financement nationaux. Nous concluons sur les 
implications macroéconomiques de la dynamique récente des détentions 
de liquidités.

3 Voir à ce sujet « Le “fordisme financier” ou pourquoi l’industrie automobile mon-
diale a tant souffert de la crise financière », Revue d’économie industrielle, 2011, n° 134.
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1. LES DÉTERMINANTS DE LA DÉTENTION 
DE LIQUIDITÉ

1.1. Les théories de la demande de monnaie 
par les entreprises

Le point de départ de la théorie du cash holding est l’existence de coûts 
engendrés par la détention de liquidités. Ces coûts sont constitués d’un 
coût de « stockage » (ex. : frais de tenue de compte) et d’un « coût d’oppor-
tunité » – le cash est un actif qui ne rapporte rien alors qu’il pourrait être 
investi et engendrer des bénéfices. Sauf à considérer que la firme n’est pas 
un agent rationnel, la persistance de niveaux non nuls de cash révèle donc 
l’existence de bénéfices en mesure de compenser ces coûts. Toutes les théo-
ries du cash holding consistent à mettre en évidence un ou plusieurs de 
ces bénéfices.

La théorie de la demande de monnaie dans les entreprises remonte à 
Keynes (1936). Il propose deux motifs de détention de liquidités : le motif 
de transaction et le motif de précaution.

Le motif de transaction repose sur l’idée selon laquelle détenir des liquidi-
tés évite un certain nombre de coûts liés aux transactions courantes (coûts 
de levée de fonds et coûts de vente d’actifs). Baumol (1952) compare ainsi 
les liquidités à un stock de marchandises pouvant être abandonné à n’im-
porte quel moment du processus de négociation.

Le motif de précaution consiste à conserver une partie de ses actifs sous 
forme liquide afin d’être en mesure de faire face à un événement exo-
gène soudain (ex. : sortie de trésorerie non anticipée, durcissement du cré-
dit, etc.). John (1993) indique ainsi que plus les épisodes de détresse finan-
cière (financial distress) sont coûteux, plus une entreprise a de chances de 
présenter une large fraction de ses actifs sous forme de cash.

Par la suite, la théorie de la demande de monnaie par les firmes s’enrichit 
de deux autres motifs : le motif d’agence et le motif de taxation (taxation 
motive). Le motif d’agence fait référence aux divergences d’intérêt entre 
le manager et l’actionnaire. Les actionnaires dont l’unique objectif est de 
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Tableau 1. Expression empirique des motifs de détention de liquidité

Variable Motif Signe attendu
Flux de 
trésorerie*

Transaction (–) Les flux de trésorerie constituent une source de liquidités, les 
entreprises ont donc moins besoin de constituer des réserves de 
liquidités permanentes. (Kim et al., 1998)

 Précaution (+) Les entreprises financièrement contraintes devraient avoir 
tendance à conserver leurs flux de trésorerie sous forme de cash.
(Almeida et al., 2004)

Sigma 
secteur

Précaution (+) Plus les flux de trésorerie sont incertains, plus les entreprises 
ont tendance à constituer des réserves de cash. 

Dépenses en 
capital*

Précaution (–) Si les dépenses en capital peuvent être utilisées comme collaté-
ral, alors elles engendrent une baisse de la demande de monnaie. 
(Bates et al., 2006)

Levier Transaction (–) Si une entreprise peut financer ses transactions par l’endette-
ment, elle a moins besoin de liquidités. (Baskin, 1987)

 Précaution (+) Les risques de faillite sont croissants de l’endettement. Par 
conséquent, plus une entreprise est endettée, plus elle a inté-
rêt à avoir des liquidités pour pouvoir faire face une situation de 
«détresse financière». 

Market-to-
Book

Précaution (+) Le ratio «Market-to-book» reflète les opportunités d’investisse-
ment de la firme. Or les entreprises qui ont le plus d’opportunités 
sont les plus réticentes à se trouver en difficulté de financement. 
Elles ont donc tendance à détenir plus de cash. (Opler et al., 1999)

Besoin en 
Fond de 
Roulement*

Précaution (–) Le besoin en fond de roulement est constitué d’actifs qui 
peuvent servir de substituts au cash.

R&D* Précaution (+) Les entreprises présentant de hauts niveaux de R&D craignent 
particulièrement les épisodes de stress financier car cela nuit à 
leur capacité à mener des projets de long terme. Elles ont donc ten-
dance à détenir plus de liquidités. (Brown et al., 2011)

Dividendes 
servis*

Agence (–) Plus un manager désire accroître son pouvoir, plus il accumule 
de cash et moins il distribue de dividendes. (Jensen, 1986) 

Taille Transaction (–) Les coûts de transaction (coût de refinancement, coût de stoc-
kage, etc) sont décroissants de la taille.

Précaution (–) Plus une firme est grande, moins elle présente de risque de 
détresse financière.

Cession nette 
d’actions*

Précaution (+) Une cession nette d’action permet d’obtenir des liquidités 
(McLean, 2011).

Agence (–) Les enjeux de pouvoirs entre managers et actionnaires 
conduisent les managers à limiter la dilution du capital, voire à 
chercher à racheter des actions.

Beta CAPM Transaction (+) Plus le beta d’une entreprise est élevé plus le financement 
externe est coûteux. La firme a donc tendance à préférer détenir 
ses propres liquidités pour financer son activité. 

Part des reve-
nus réalisés à 
l’étranger

Taxation 
(US seule-
ment)

(+) Plus les profits enregistrés à l’étranger sont importants, plus la 
firme a tendance à stocker ces profits sous la forme de cash à l’étran-
ger afin d’échapper à la fiscalité américaine. (Foley et al., 2006)

Taux 
d’imposition

Taxation 
(US seule-
ment)

(+) Plus le taux d’imposition est important, plus la firme a intérêt 
à détenir ses profits à l’étranger sous forme de liquidités. (Foley 
et al., 2006)

Source: NATIXIS
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maximiser la valeur de la firme ont tendance à voir le cash comme un 
« poids mort ». Au contraire, les managers ont tendance à valoriser le cash 
car il permet de faire face à l’incertitude. En outre, la répartition des liqui-
dités en fin d’exercice fait l’objet d’une lutte de pouvoir entre le mana-
ger et les actionnaires. À cet égard, Mahrt-Smith et al. (2003) montrent 
que les entreprises dont le pays d’origine protège peu ou pas les action-
naires ont tendance à présenter des niveaux de cash holdings plus élevés 
que les entreprises dont le pays d’origine protège bien les actionnaires. 
Enfin, le motif de taxation (taxation motive) n’est valable que pour les 
pays qui taxent le cash rapatrié comme s’il avait été généré sur leur terri-
toire (ex. États-Unis). D’après Foley et al. (2006), les entreprises multinatio-
nales américaines détiennent de grandes quantités de liquidités dans leurs 
filiales à l’étranger car le rapatriement de ces profits ferait l’objet d’une 
nouvelle imposition.

Une large littérature est consacrée à la validation empirique de ces diffé-
rents motifs. La méthode la plus courante consiste à identifier des variables 
comptables liées à ces différents motifs et à régresser le ratio de liquidité 
sur ces dernières (Opler et al., 1999). Par souci de concision, nous synthéti-
sons les différentes variables retenues dans la littérature, le motif auquel 
elles sont liées et le signe attendu de leur relation avec le ratio de liquidité 
dans le tableau 1.

1.2. Les changements de régime de détention 
de liquidités dans les SNF

La littérature consacrée aux changements de régime de détention de liqui-
dités est nettement plus récente et réduite. À notre connaissance, elle 
concerne uniquement les États-Unis.

Avant même la crise financière de 2007-2008, Bates et al. (2006) s’em-
ploient à expliquer la forte hausse du ratio de liquidité moyen constatée 
depuis les années 1990 aux États-Unis. Leur méthode consiste à estimer le 
modèle explicatif du ratio de liquidités4 (cash ratio) proposé par Opler et al. 
(1999) sur les données des années 1980 puis à en confronter les prédictions 

4 Dans la suite de l’article, nous utilisons de manière équivalente les expressions 
« ratio de liquidités » et « cash ratio ». Ce ratio est donné par cash/actif total.
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aux observations des années 1990 et 2000. Ces prédictions sont jugées glo-
balement satisfaisantes et l’article finit par attribuer les écarts observés à 
des changements de structure de l’entreprise américaine moyenne : flux 
de trésorerie plus incertain, diminution des créances clients et hausse des 
investissements en R&D. Si le motif de précaution est clairement mis en 
avant, l’hypothèse d’un changement de régime n’est pas retenue. Dans cette 
perspective, ce sont les caractéristiques moyennes associées à ce motif qui 
changent, pas les coefficients. Pinkowitz et al. (2012) s’intéressent plus par-
ticulièrement à la forte hausse du niveau de liquidités dans les multinatio-
nales américaines. La méthodologie est relativement similaire. Cette fois-
ci, l’écart entre les prédictions du modèle et les observations sur la période 
suivante est appelé « liquidités anormales » (abnormal cash). Là encore, les 
auteurs écartent l’hypothèse d’un changement de régime. Selon eux, il 
n’existerait aucune preuve du fait que les niveaux de cash anormalement 
hauts s’expliquent par une modification du comportement des entreprises. 
La modification des caractéristiques moyennes (intensité en R&D) suffi-
rait à expliquer cette situation.

Ainsi, pour évaluer l’existence d’un changement de régime de cash hol-
ding, la méthodologie la plus courante consiste à estimer une relation 
entre le ratio de liquidité et les différentes variables explicatives présen-
tées en section 1 pour une période antérieure à la date du changement de 
régime supposé. Les coefficients ainsi obtenus sont utilisés pour obtenir 
des prédictions de ratio de liquidité pour la période postérieure au change-
ment de régime (« out of the sample »). Si les prédictions du modèle sont cohé-
rentes, on conclut que les variations des caractéristiques moyennes suf-
fisent à expliquer les changements du ratio de liquidité moyen et donc que 
le régime de détention de liquidité n’a pas changé. Autrement, on conclut 
à un changement de régime. Toutefois, il est parfaitement possible que le 
poids associé aux différents motifs change d’une période à l’autre alors 
même que les prédictions du modèle estimé en première période sont de 
bonne qualité. Il suffit pour cela que les variations temporelles, même 
importantes, des coefficients de la régression soient compensées par des 
variations des données comptables.

Par conséquent, il nous a semblé nécessaire de développer une méthode de 
tests robuste à cette critique. L’apport principal de notre article consiste 
ainsi à proposer un test économétrique de rupture temporelle afin d’iden-
tifier l’existence d’un changement de régime de détention de liquidités.
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2. LA DYNAMIQUE RÉCENTE DE DÉTENTIONS 
DE LIQUIDITÉS PAR LES ENTREPRISES DU G7

2.1. Les données

Notre base de données se constitue de deux blocs élémentaires. Le pre-
mier bloc est un ensemble de variables macroéconomiques nationales qui 
nous serviront principalement de variables de contrôle dans les régres-
sions effectuées sur toutes les entreprises du G7. Ces données macro-
économiques proviennent des organismes de comptabilité nationale des 
pays considérés. Le second bloc correspond aux données comptables élé-
mentaires des entreprises retenues plus tôt. Ici nous utilisons la base 
de données WorldScope. Deux retraitements ont été nécessaires afin de 
la rendre cohérente avec notre projet. Premièrement, nous avons choisi 
d’exclure les sociétés financières et les entreprises publiques car leurs 
niveaux de cash répondent à des déterminants radicalement différents 
des SNF. Deuxièmement, nous n’avons pas retenu les entreprises dont 
le pays mentionné dans le code ISIN n’appartient pas au G7. Ce choix 
est essentiellement d’ordre technique et exclut moins de 3,5 % de notre 
échantillon. Le lecteur trouvera en annexe 1 l’ensemble des variables élé-
mentaires que nous utilisons ainsi que leurs codes WorldScope et leurs 
définitions. Au préalable, il nous a fallu effectuer un traitement statis-
tique afin d’éliminer les données aberrantes de notre base. Par exemple, 
nous n’autorisons pas les niveaux de liquidités ou les valeurs d’actifs 
négatifs.

Pour finir, nous créons nos variables d’intérêt à partir de ces variables 
élémentaires « assainies ». La variable centrale de notre étude est le ratio 
de liquidité obtenu en rapportant les liquidités à l’actif total d’une entre-
prise. Comme le notent Foley et al. (2006), la construction de ce ratio 
conduit à l’apparition de valeurs extrêmes (« outliers »). Nous procédons 
donc à une « winsorization » des données, ce qui consiste à rapporter les 
outliers au quantile le plus proche. À l’issue de ces opérations, notre base 
de données présente 196 245 observations sur l’ensemble de la période et 
des pays du G7. Cette base de données constitue à notre connaissance l’une 
des plus conséquentes de la littérature consacrée aux cash holdings dans 
les SNF.
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2.2. Un changement de régime de détention 
des liquidités non probant

Regardons maintenant la dynamique de cash holdings dans les SNF des 
pays du G7 pour la période 1990-2015. Pour commencer, nous étudions la 
somme des liquidités détenues par les SNF5. Le résultat obtenu est par-
tout le même : les volumes de liquidités détenus par les SNF des pays du 
G7 augmentent tendanciellement tout au long de la période 1990-2014 (gra-
phique 1). De plus, à partir de 2008, on observe une nette accélération pour 
la plupart des pays du G7 ; seuls le Canada et le Japon présentent de légers 
reculs du volume total de liquidités détenu par les SNF à partir de 2011.

Ces résultats doivent être manipulés avec précaution. Ni le nombre d’entre-
prises ni leur taille ne sont pris en compte. Cela pose deux limites à notre 
interprétation. D’une part, le nombre d’entreprises pour lesquelles les don-
nées de liquidités sont disponibles croît au cours de la période 1990-2015, 
d’où une augmentation structurelle de leur somme. D’autre part, pour s’ex-
primer rigoureusement sur les niveaux de liquidités, il ne suffit pas de 
montrer que les SNF en accumulent, mais bien que la part des liquidités 
dans l’actif total augmente.

5 Les données présentées sont exprimées en millions de dollars courants. Toutefois, la 
prise en compte de l’inflation effectuée en marge de cette étude ne modifie en rien 
les tendances observées.
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La littérature du cash ratio étudie généralement les mouvements macro-
économiques de cette donnée microéconomique par l’intermédiaire de 
deux grandeurs – la moyenne et la médiane des ratios de liquidité des 
entreprises considérés. Toutefois, les dynamiques sont globalement les 
mêmes pour ces deux grandeurs (graphique 2). Par souci de simplicité, 
nous concentrerons donc la suite de notre analyse sur la moyenne des 
cash ratios. Lorsque l’on s’intéresse au cash ratio, plusieurs éléments appa-
raissent. Certes, la plupart des pays conservent une tendance à la hausse 
tout au long de la période (États-Unis, Allemagne, France et Grande-
Bretagne). Toutefois, l’accélération nette en volume à partir de 2008 pré-
cédemment obtenue n’est plus clairement visible. En outre, l’Italie et le 
Japon présentent des profils très différents de ceux suggérés précédem-
ment. Le Japon présente une courbe en « U ». Ce qui contraste avec la très 
forte progression des liquidités détenues par les SNF dans ce pays. L’Italie 
présente pour sa part une tendance baissière.

Après avoir réalisé une analyse univariée des variables liées au ratio 
de liquidité, nous avons remarqué que cette approche par les volumes 
n’était pas suffisante. Deux faits majeurs sont notamment révélés par un 
contrôle plus fin (taille et nombre des SNF). Premièrement, l’existence 
d’une brusque accélération des détentions de liquidités dans les SNF des 
pays développés à partir de 2008 est moins claire que ne le suggère une 
analyse par les volumes. Il devient ainsi difficile d’observer une rupture 
claire de la tendance historique. Deuxièmement, la tendance générale 
à la hausse des détentions de cash devient nettement moins évidente. 
La moitié des pays du G7 présentent une baisse ou une stagnation de la 
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moyenne des ratios de liquidités des SNF depuis 2007 (États-Unis, Canada, 
Allemagne et Grande-Bretagne). Pour les autres, à l’exception de la France 
et de l’Italie, la hausse du ratio de liquidité après 2007 ne semble pas en 
rupture avec la tendance qui prévalait jusqu’alors. Il nous semble donc 
justifié de considérer avec précaution l’hypothèse d’un changement 
de régime de détention de liquidités à la suite de la crise financière 
de 2007-2009.

Si l’on regarde cette fois, non pas en termes absolus, mais en termes relatifs, 
l’ambiguïté persiste : d’une part, le ratio de liquidité moyen (cash / total 
actifs) des SNF du G7 atteint certes des records : il est passé d’environ 
15 % au début des années 1990 à plus de 21 % au début des années 
2010. Des pays comme le Canada (+ 15 points), les États-Unis (+ 13 points), 
l’Allemagne (+ 9 points) ou encore la Grande-Bretagne (+ 8 points) ont vu 
leur cash ratio croître encore plus vite au cours de la même période. Si 
ces grandeurs poursuivent leur croissance, ou même se stabilisent, elles 
constituent un fait nouveau et remarquable des économies développées. En 
revanche, une autre métrique qui consiste à rapporter l’épargne brute 
des entreprises à leurs investissements (graphiques 3A-B), ne donne pas 
vraiment crédit au changement de régime. Dans les économies les plus 
avancées sur le cycle des affaires (États-Unis, Grande-Bretagne), ces taux 
d’autofinancement sont revenus sur des niveaux pré-crise. Ils sont à un 
plus haut historique en zone euro, mais le cycle de l’investissement est 
encore balbutiant. Il n’y a qu’au Japon et hors G7 peut-être en Espagne que 
les développements sortent de la norme.

La simple lecture des liquidités absolues ou relatives ne permet donc pas 
d’affirmer ou d’infirmer la thèse du changement de régime – il suffirait 
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qu’une autre tendance le dissimule (comme une variation des caractéris-
tiques moyennes des entreprises). Nous allons par conséquent développer 
une analyse économétrique du niveau de cash dans les SNF du G7 afin 
d’être en mesure d’en confirmer ou non le changement de régime.

3. RÉGIME DE DÉTENTION DE LIQUIDITÉS 
ET MODÈLES DE FINANCEMENT NATIONAUX

Une étude graphique des tendances du ratio de liquidités moyen ne nous 
a pas permis d’infirmer ou de confirmer clairement un changement de 
régime de cash holdings dans les pays du G7. La méthodologie classique de 
détermination d’un changement de régime indiquée en section 1 ne nous 
satisfait pas entièrement non plus. En effet, une bonne prédiction du 
modèle estimé sur la première période est tout à fait compatible avec un 
changement de régime. Pour le comprendre, il s’agit de définir clairement 
l’expression « changement de régime de détention de liquidités ».

On parle de changement de régime de cash holdings lorsque le poids 
d’un ou plusieurs motifs de détention de liquidités change – c’est ce 
qui engendre une variation du niveau de liquidités détenues au sein de la 
firme, toutes choses égales par ailleurs.

Il est donc parfaitement possible que le poids associé aux différents motifs 
change d’une période à l’autre alors même que les prédictions du modèle 
estimé en première période sont de bonne qualité. Il suffit pour cela 
que les variations temporelles, même importantes, des coefficients de la 
régression soient compensées par des variations des données comptables. 
Par conséquent, nous avons souhaité développer une méthodologie robuste 
à cet écueil.

D’après notre définition, la traduction économétrique d’un changement 
de régime correspond à une rupture du modèle explicatif du ratio de liqui-
dité à la date à laquelle nous suspectons un changement de régime – ici la 
crise financière de 2007-2008. Notre méthodologie s’applique donc à tester 
le plus rigoureusement possible l’existence d’une telle rupture. Nous pro-
cédons en trois étapes.
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3.1. Tests de changement de régime

Nous commençons par estimer un modèle explicatif du ratio de liquidité 
sur les périodes 2000-2007 et 2008-2014. Ce modèle est largement inspiré de 
celui retenu par Opler et al. (1999) et qui a largement fait école. Le lecteur 
se reportera utilement à l’annexe 2 où sont présentés les différents modèles 
explorés et les raisons pour lesquelles nous avons retenu le modèle suivant :

Ratio de liquidité i,j = βp,1 + βp,2*(flux de trésorerie/actif)i,j + βp,3*(dépenses 

en capital/actif)i,j + βp,4*levieri,j+ βp,5*(cours/actif)i,j + βp,6*(besoin en 

fonds de roulement/actif)i,j + βp,7*(R&D/actif)i,j + βp,8*(dividende/actif)i,j + 

βp,9*(cession nette d’action/actif)i,j + βp,10*(taille)i,j + βp,11*(sigma secteur)i,j 

+ βp,12*(beta CAPM)i,j + βp,13*(productivité)i,j + βp,14*(REX/CA)i,j

Où i est l’entreprise, j l’année et p la période.

Nous réalisons deux régressions des moindres carrés ordinaires. La 
première (p = 1) est effectuée sur l’ensemble des données disponibles 
entre 2000 et 2007. La seconde (p = 2) est conduite sur l’ensemble des don-
nées disponibles entre 2008 et 2014. Nous obtenons ainsi deux vecteurs de 
coefficients β1. et β2. où β1. le vecteur des coefficients de la régression sur la 
période 2000-2007 et β2. le vecteur des coefficients de la même régression 
sur la période 2008-2014.

3.2. Test d’une rupture temporelle

Cela nous autorise dans un second temps à tester l’existence d’un change-
ment significatif du vecteur des coefficients après la crise financière de 
2007-2008. À la suite de Chow (1960), nous effectuons un test d’égalité des 
vecteurs de coefficients associés aux deux périodes afin d’être en mesure 
de savoir si les observations avant et après la crise financière sont régies 
par le même modèle. Le résultat de ce test économétrique nous donne une 
indication sur la probabilité d’un changement de régime – plus la rupture 
est significative, plus le changement de régime est probable.

En formalisant, cela revient à effectuer le test suivant :

H0 : β1. = β2.
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contre

H1 : β1. ≠ β2.

Ce test est toutefois extrêmement contraignant puisqu’il ne laisse droit à 
aucune variation d’aucun coefficient. Rappelons en effet que notre défi-
nition du changement de régime autorise éventuellement un coefficient à 
varier, du moment que ce changement ne suffit pas à conclure à une dif-
férence du poids associé à l’un des motifs. Par conséquent, il ne nous a pas 
semblé judicieux de poser de manière arbitraire un niveau de confiance et 
d’en conclure de manière classique le rejet ou l’acceptation d’H0 (« régime 
stable »). Nous avons donc choisi de retenir la statistique de Chow comme 
indicateur « d’éloignement » des régimes antérieurs et postérieurs à la 
crise financière de 2007-2008. Plus la statistique de Chow est élevée, plus 
le changement de régime est probable.

3.3. Test de rupture des motifs

Reste que ce résultat ne saurait suffire car il ne permet pas de savoir si 
un motif de détention de liquidités a vu son importance varier ou si 
ce sont des coefficients isolés qui ont changé. Pour être en mesure de 
nous exprimer sur cette question et donc sur un véritable changement de 
régime, nous avons besoin de savoir quels sont les coefficients dont le poids 
a significativement changé et à quel(s) motif(s) de détention de liquidité ils 
font référence. Nous réalisons donc une suite de tests moins contraignants 
afin d’identifier les coefficients qui ont significativement changé d’une 
période à l’autre. Les tests que nous menons sont de la forme :

H0 : β1,n = β2,n

contre

H1 : β1,n ≠ β2,n

Où βp,n le n-ième coefficient de la régression effectuée sur les observations 
de la période p. À la suite de Clogg et al. (1995) et Paternoster et al. (1998), 
nous effectuons cette série de tests à l’aide d’une z-statistique pour un 
niveau de confiance de 95 %. L’objectif de ce test est de savoir, pour chaque 
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coefficient, s’il change de manière significative et s’il y a donc rupture 
dans l’influence qu’il exerce sur le ratio de liquidités. Ce test présente 
l’avantage de prendre en compte les erreurs d’estimation liées à chaque 
échantillon. Nous pouvons ensuite prendre du recul et observer pour 
chaque motif si un nombre important de variables associées a changé.

3.4. Test de Chow

Dans cette partie, nous mettons en œuvre la méthodologie exposée plus 
haut pour les différents pays du G7. Nous commençons par effectuer le test 
de Chow (graphique 4), ce qui nous permet de classer les pays par « éloigne-
ment » à leur régime d’avant-crise. Notre référence pour ce test est la valeur 
1,7 en deçà de laquelle le test indique qu’aucun coefficient n’a changé6.

Nous nous attendons donc à un changement de régime notable au Japon, 
aux États-Unis et en Grande-Bretagne. Pour la France, il est peu probable 
qu’un changement de régime ait eu lieu. Les cas du Canada, de l’Italie et 
de l’Allemagne requièrent une analyse plus poussée. Dans ce cadre, nous 
effec tuons une série de z-tests au niveau des variables. Cela nous permet de 
savoir précisément quelles sont les variables qui ont vu leur poids changer 
de manière significative puis de relier ces changements à un ou plusieurs 
motifs indiqués dans le tableau 2. Nous cherchons ainsi à compléter les 
enseignements du score de Chow. Le test de Chow seul n’est pas suffisant 

6 Plus précisément, dans nos cas d’étude, lorsque le score de Chow est inférieur à envi-
ron 1.7, on ne peut pas rejeter l’hypothèse que tous les coefficients sont restés iden-
tiques, avec 95 % de certitude.
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pour discriminer définitivement entre le Japon et les États-Unis par 
exemple. Nous présentons le résultat de nos z-tests par pays et par variable 
dans le tableau suivant.

CLÉ DE LECTURE

Nous rappelons que dans ces tests, la valeur de 1,96 (en valeur absolue) 
constitue le seuil en dessous duquel il n’est pas possible de rejeter l’hypothèse 
d’égalité de coefficients7. Les cellules grisées montrent les variables dont le 
coefficient a significativement changé après la crise financière (exemple : 
le coefficient associé au flux de trésorerie pour le Japon). Les cellules non 
grisées font référence aux variables pour lesquels il est impossible de rejeter 
l’hypothèse d’égalité des coefficients. La valeur contenue par chaque cellule 
est la z-statistique. Pour la France, seul le coefficient associé aux Dividendes 
servis change significativement. Associé à un score de Chow très proche de 
1,7. Cela nous permet d’établir que la France n’a pas connu de changement 
de régime de cash holdings. Le Canada, l’Italie et l’Allemagne présentent 
certes plus de coefficients significativement différents d’une période à 
l’autre (respectivement 3, 3 et 2). Si le motif de précaution semble privilégié, 
de nombreuses variables liées à ce motif ne sont toutefois pas affectées. 
Ces changements ne peuvent pas être considérés comme des variations 
majeures d’un ou plusieurs motifs de détention de cash. Il n’y a donc pas 
de changement de régime selon la définition retenue. Pour la Grande-
Bretagne, les États-Unis et le Japon, en plus d’un score de Chow élevé, on 
observe de nombreux coefficients significativement différents. Plus encore, 
le motif de précaution semble massivement affecté puisque plus de la moitié 
des coefficients qui y font référence sont significativement différents. Pour 

7 Ce seuil repose sur un niveau de confiance à 95 %.

Tableau 2 - Z-tests par pays et par variable et motif(s) associé(s)

Pays Constante
Flux de 

trésorerie*

Dépenses 

de capital*
Levier

Market to 

Book

Besoin en 

Fond de 

Roulement*

R&D* Taille
Sigma 

industrie

Beta 

CAPM

Dividendes 

servis*

Cession 

nette 

d'actions*

    FR -1,18 0,79 0,81 -1,14 -0,91 1,32 -0,22 1,18 0,45 1,60 -2,47 0,05

    CA -2,01 0,53 1,70 -0,53 0,86 -0,15 2,27 2,54 -1,49 -0,18 -1,52 -0,70

    IT 2,37 -0,65 -1,69 -3,68 0,14 -0,35 -0,43 -1,83 -1,20 1,92 0,75 0,26

    DE 1,26 1,89 0,67 -1,40 2,45 -2,53 0,06 -1,93 -0,35 1,09 -1,69 -2,06

    GB 4,28 0,01 -1,34 -3,40 -5,21 -2,99 -1,97 -1,26 0,13 0,62 -0,42 -2,99

    US -0,68 1,47 -2,70 3,73 3,37 -2,84 -2,06 -0,65 -0,90 -3,20 -4,31 -0,84

    JP -9,96 -5,14 -2,01 6,59 1,18 3,66 0,46 7,31 -1,30 -1,76 -3,31 2,47

Motifs

    Précaution X X X X X X X X

    Transaction X X X X

    Agence X X

Source: Natixis
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la Grande-Bretagne et les États-Unis par exemple, le poids associé au Levier, 
au Market-to-Book, au Besoin en Fonds de Roulement et à la R&D sont 
significativement différents. Ce qui marque clairement une rupture liée à la 
précaution. Pour le Japon, le changement est encore plus marqué et semble 
affecter tout à la fois les motifs de précaution, de transaction et d’agence. 
Ce changement profond pourrait être partiellement le produit de récentes 
réformes visant à encourager les firmes à investir leurs énormes réserves 
de cash dans le cadre des Abenomics, ou du moins de leur anticipation par 
les firmes japonaises (Aoyagi et al., 2014).

En résumé, les indications délivrées par le score de Chow s’avèrent fiables 
et la série de z-tests nous permet de conclure. En France, au Canada, en 
Italie et en Allemagne les comportements de détention de liquidités n’ont 
pas changé. Au contraire, en Grande-Bretagne, aux États-Unis et au Japon, 
ces comportements ont fait l’objet d’un changement profond. Plus particu-
lièrement, le poids accordé au motif de précaution occupe une place prédo-
minante dans ce changement de régime.

Dans ce contexte, il apparaît clairement que se prononcer sur un change-
ment de régime pour le G7 dans son ensemble n’aurait pas de sens. Cette 
question doit être traitée à l’échelle des pays. Ce qui laisse entendre que les 
causes profondes des différences de réactions des SNF des différents pays 
du G7 se trouvent dans la structure de l’économie nationale. La section 4 
s’interroge plus précisément sur les relations entre les évolutions du finan-
cement bancaire et le comportement de cash holdings à la suite de la crise 
financière de 2007-2008.

4. CHANGEMENT DE RÉGIME 
ET INTERMÉDIATION FINANCIÈRE

La détresse financière rencontrée par les entreprises face au resserrement 
du crédit bancaire en 2007-2008 est couramment retenue comme étant la 
cause du changement de régime de cash holdings dans les SNF. Effectivement, 
les changements de régulation bancaire mis en place après la crise (ratios 
de capital, ratios de liquidité, supervision macro-prudentielle, bail-in) ont 
affecté leur capacité de prêts à l’économie. Le coût du capital a augmenté 
pour les banques avec le passage d’un régime de bail-out au bail-in, comme 
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le suggère la hausse de 150 pb environ des spreads contre swap pour la dette 
senior des banques européennes par rapport à 2007 (graphique 5A), malgré 
la baisse de leur levier qui résulte de la forte hausse du capital (graphique 5B). 
Dans ce contexte, la régulation a durci les conditions de financement de 
l’économie pour les banques. Notons simplement que les exigences de liqui-
dité bancaires introduites par le Net Stable Funding Ratio, requièrent 85 % 
de funding stable pour un prêt aux entreprises de moins d’un an contre 5 % 
seulement pour une dette souveraine sans limitation de maturité.

Les enquêtes de conditions de crédit montrent également que le rationne-
ment du crédit bancaire aux entreprises ne peut pas vraiment être imputé 
à la demande. En zone euro, les conditions de crédit n’ont pas été assou-
plies par les banques avant 2015, et ce de façon très modérée. Les banques 
américaines et japonaises ont recommencé à les durcir à partir de 2013 ; les 
banques britanniques depuis la fin 2015 (graphique 6A). À l’exception de la 
zone euro en 2012-2014, la demande en crédit bancaire des entreprises du 
G7 a toujours été en hausse (graphique 6B). On peut donc conclure que les 
conditions d’offre de crédit bancaire aux entreprises ont pu participer à 
l’augmentation de leur cash ratio.
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Le corollaire immédiat de cette hypothèse est le suivant. Plus le resser-
rement du crédit bancaire a été sévère après 2007, plus le changement 
de régime est probable. Pour vérifier la validité de cette hypothèse, nous 
avons cherché à mettre en relation l’évolution du poids de l’intermédia-
tion bancaire après la crise financière et l’existence d’un changement de 
régime. Si l’hypothèse est vraie, nous devons observer un choc néga-
tif sur le financement bancaire plus fort dans les pays affectés par un 
changement de régime.

Afin d’effectuer cette mise en comparaison, nous avons retenu le ratio 
d’intermédiation bancaire proposé par Capelle-Blancard (2006). Cet indi-
cateur correspond aux prêts octroyés par les institutions financières rap-
portés au passif de tous les secteurs hors sociétés financières8. Le gra-
phique 7 figure l’évolution du taux d’intermédiation bancaire dans les 
pays du G7. À première vue, notre intuition initiale est confirmée. Les 
pays pour lesquels le changement de régime est avéré, en l’occurrence le 
Japon, les États-Unis, et la Grande-Bretagne, présentent un net recul du 
taux d’intermédiation bancaire à partir de 2008. Cette baisse se prolonge 
jusqu’à la fin de la période pour laquelle nous possédons des données 
(2013). En revanche, une telle inflexion est soit inobservable, soit très 
légère et momentanée pour les pays dont le régime de cash holdings par 
les SNF n’a pas changé. Cette première impression est nettement confir-
mée par le graphique 8 qui met en relation la variation de l’intermédia-
tion bancaire dans le financement entre 2008 et 20139. Nous observons 
ainsi clairement que les pays pour lesquels un changement de régime est 
avéré sont effectivement ceux pour lesquels le financement bancaire a 
été particulièrement contraignant à partir de la crise financière. Ce recul 
atteint respectivement 21, 14 et 9 points de pourcentage pour la Grande-
Bretagne, les États-Unis et le Japon. Le cas de l’Allemagne est ambigu, à 
la limite des deux régimes. Ceci tend à confirmer l’hypothèse selon 
laquelle la détresse financière provoquée par le resserrement du cré-
dit est, à tout le moins, l’une des causes du changement de régime. 
Nous nous contentons ici d’une analyse graphique.

8 Pour des raisons de disponibilité des données, il ne nous est pas possible d’exclure les 
entreprises publiques de ce calcul.

9 À l’exception du Japon pour lequel la dernière donnée disponible est 2012.
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CONCLUSIONS : IMPLICATIONS 
MACROÉCONOMIQUES DE LA HAUSSE 
DES DÉTENTIONS DE LIQUIDITÉS 
DANS LES SNF DU G7

Notre étude se proposait d’éprouver trois hypothèses :

1) Les SNF des pays développés détiendraient des niveaux de liquidités his-
toriquement élevés. 2) Ces niveaux de liquidités anormalement hauts révé-
leraient un changement de régime de cash holdings causé par le motif de 
précaution. 3) Cette modification serait elle-même l’héritage des situations 
de détresses financières dans lesquelles les SNF ont été jetées après le res-
serrement du crédit bancaire de 2007-2008.

Les études économétriques que nous avons menées sur 196 245 observations 
nous permettent d’affirmer que les niveaux de liquidités détenus par les 
SNF du G710 atteignent effectivement des records historiques, en termes 
absolus comme relatifs, mais que cela ne suffit pas à conclure à un chan-
gement de comportement d’accumulation de cash. En fait, seules les SNF 
anglaises, américaines et japonaises présentent un changement de régime 
tiré par une revalorisation du motif de précaution. Au contraire, dans 
les autres pays du G7, c’est toujours le même modèle explicatif du ratio 
de liquidités qui prévaut. À ce titre, nous avons pu observer que ce sont 

10 À l’exception de l’Italie lorsqu’on s’intéresse au cash ratio moyen.
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effectivement les économies les plus affectées par la contraction du cré-
dit bancaire qui ont développé un nouveau régime de détention motivé 
par la précaution. En bref, pour se prononcer sur le caractère « anormal » 
des niveaux de liquidités, il était nécessaire de se situer dans un contexte 
national et de mener une analyse économétrique rigoureuse.

Les pays pour lesquels un changement de régime est avéré (Japon, États-Unis 
et Grande-Bretagne) requièrent une attention particulière. De fait, leurs 
niveaux de cash historiquement hauts sont nourris à la fois par la modifi-
cation des caractéristiques moyennes des entreprises et par un changement 
des comportements de détention entraîné par un renforcement du motif de 
précaution. Dans ce contexte, le retour d’un environnement plus prospère 
qui restaurerait la confiance serait-il en mesure d’engager une baisse du 
cash ? La réponse est selon nous négative, du moins à court et moyen terme. 
De fait, ces pays présentaient déjà de hauts niveaux de liquidités avant la 
crise financière et donc le changement de régime. Partant, il nous apparaît 
injustifié de prédire une décrue rapide et massive des détentions de liqui-
dités dans ces pays – y compris en cas de retour d’un environnement plus 
prospère. Enfin, nous avons pu constater (voir annexe 2, modèles 5 et 8) que 
le Ratio de liquidité en t-1 explique très significativement le Ratio de liqui-
dité en t. Plus encore, le coefficient associé au Ratio de liquidité en t-1 est 
supérieur à 0,68 pour tous les pays du G7. Ceci signifie que les SNF ont par-
tout tendance à conserver une forte proportion de leur cash accumulé lors 
des périodes précédentes. Elles constituent un coussin (« buffer ») dont elles 
ne se séparent qu’en cas de détresse. En bref, il nous semble raisonnable de 
prédire a minima un maintien du cash à des niveaux élevés, voire la pour-
suite de sa progression. Si cette progression continue, comme nous le pres-
sentons, il devient crucial d’identifier les implications de ces hauts niveaux 
de cash pour le fonctionnement des économies du G7. Nous en identifions 
deux principales. Premièrement, comme le montre Armenter (2012) pour 
les États-Unis, cette accumulation de cash conduit les SNF des pays déve-
loppés à devenir des agents en capacité de financement (graphique 9), ce 
qui va à l’encontre de tous les modèles économiques traditionnels et appelle 
a minima à repenser les relations entre agents économiques. Notons à ce pro-
pos que ce mouvement s’est amorcé bien avant la crise financière, le plus 
souvent dès le début des années 2000 – voire la fin des années 1990 pour le 
Japon. De fait, à l’exception de la France, tous les pays du G7 présentent des 
SNF tendanciellement en excès d’épargne. Ce surplus atteint même jusqu’à 
8 % du PIB au Japon en 2012 ! Cette situation est aux antipodes des modèles 



LES COMPORTEMENTS DE DÉTENTION DE LIQUIDITÉS...

REVUE D ’ÉCONOMIE INDUSTRIELLE ➻  N° 154  ➻  2 E TR IMESTRE 2016 117

économiques traditionnels dans lesquels les entreprises émettent de la dette 
ou des actions pour financer leurs investissements alors que les ménages 
mettent leur épargne à disposition par l’intermédiaire des banques.

 

Cela nous amène à conclure sur les implications des hauts niveaux de cash 
dans les SNF. Au niveau microéconomique, la réponse est ambivalente. 
D’un côté, une entreprise qui accumule des liquidités est souvent consi-
dérée comme une entreprise vieillissante car en manque d’opportunités 
d’investissements. D’un autre côté, Partch et al. (2003) établissent qu’un 
haut niveau de cash est associé à de bonnes performances. Plus précisé-
ment, les entreprises qui détiennent de manière récurrente de grandes 
quantités de cash investissent plus, notamment en R&D. Au niveau macro-
économique, les implications de ces hauts niveaux de cash sont plus inquié-
tantes. Certes, a priori, un haut niveau de cash n’est pas incompatible avec 
un haut niveau d’investissement dans la mesure où le système bancaire 
est en mesure d’allouer efficacement les dépôts. Toutefois, dans le cadre 
d’un canal bancaire défaillant, cette situation a de fortes chances de se 
traduire par un excès d’épargne et/ou un sous-investissement. Il devient 
alors légitime de s’interroger sur les perspectives et le vieillissement de 
l’économie considérée. Cette observation doit selon nous retenir une atten-
tion toute particulière dans le cadre des inquiétudes récentes sur la « sta-
gnation séculaire », d’autant plus que les comportements de détention de 
liquidités peuvent devenir un obstacle aux politiques expansionnistes. Au 
Japon par exemple, le mouvement d’accumulation de liquidités dans les 
SNF aurait pris une telle ampleur que Sher (2014) exprime sa crainte de 
voir la politique de relance du gouvernement achopper sur la propension 
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des entreprises japonaises à accumuler des liquidités aux dépens de l’inves-
tissement. Dans le prolongement, le déficit d’investissement qui se dégage 
en creux soulève de lourdes interrogations sur le vieillissement des écono-
mies développées. Les craintes de stagnation séculaire doivent à notre sens 
retenir une attention toute particulière dans ce contexte.
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5. ANNEXES

Annexe 1. Variables élémentaires et variables 
d’intérêt
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Annexe 2. Choix du modèle d’explication du ratio 
de liquidité

La méthodologie adoptée pour évaluer l’existence d’un changement 
de régime de cash holdings repose sur l’estimation par la méthode des 
moindres carrés ordinaires d’un modèle explicatif du ratio de liquidité 
avant et après la crise financière de 2007-2008. Cette annexe est consacrée 
à l’exploration de différents modèles.

Tous ces modèles sont estimés pour le G7 dans son ensemble. En revanche, 
seuls les modèles ne contenant pas de variables macroéconomiques 
(modèles 1 à 5) sont estimés pour chacun des pays du G7. De fait, pour 
un pays donné, considérer des variables macroéconomiques nationales 
revient à considérer un effet purement temporel et ne présente donc pas 
d’intérêt pour nous. À l’inverse, au niveau du G7, ces variables permettent 
d’effectuer un contrôle par les spécificités nationales et se justifient donc. 
Notons que les résultats discutés dans la suite font référence aux estima-
tions des différents modèles envisagés sur la période 1990-2014 sans dis-
tinguer les périodes antérieures et postérieures à la crise financière de 
2007-2008. Cela présente l’avantage de la simplicité et ne pose pas de pro-
blème méthodologique puisque notre objectif est simplement de sélection-
ner le modèle le plus performant.

Pour commencer, nous avons engagé notre investigation par un modèle 
(modèle 1) très proche de celui retenu par Opler et al. (1999) et qui a large-
ment fait école depuis lors. Les variables explicatives sont les suivantes : 
Flux de trésorerie*, Dépenses de capital*, Levier, Market-to-Book, Besoin en 
Fonds de Roulement*, R&D*, Dividendes servis*, Taille et Sigma secteur. 
Toutes les variables sont significatives pour le G7 dans son ensemble et 
pour chacun des pays – à quelques rares exceptions près. Le signe des coef-
ficients correspond également à nos attentes (cf. tableau 1). Surtout, les 
R2 ajustés sont très encourageants. Ils s’établissent entre 0,31 pour l’Ita-
lie et 0,48 pour la Grande-Bretagne avec une valeur 0,39 pour le G7 dans 
son ensemble. La qualité de ces résultats est tout à fait comparable aux tra-
vaux antérieurs (Opler et al., 1999 ; Bates et al., 2006 ; Foley et al., 2006 ; 
Pinkowitz et al., 2012).
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Dans un deuxième temps, nous avons souhaité explorer le « tax motive » qui 
n’apparaît pas dans notre modèle initial (modèle 1). Dans ce cadre, nous 
ajoutons deux variables au modèle 1 : le Taux d’imposition et la Part du 
revenu réalisé à l’étranger. Ce qui constitue le modèle 3. Toutefois, deux 
éléments nous ont conduits à ne pas retenir ce modèle. D’une part, ces 
variables se révèlent faiblement significatives pour les pays du G7, à l’ex-
ception des États-Unis et du Canada – ce qui confirme les résultats de la 
littérature antérieure pour les États-Unis (Foley et al., 2006). D’autre part, 
le manque de données pour la variable Part du revenu réalisé à l’étran-
ger engendre une forte baisse du nombre d’observations pour lesquelles 
nous sommes en mesure d’effectuer notre estimation et par conséquent 
une baisse non négligeable du R2 ajusté par rapport au modèle 1 pour la 
majorité des pays du G7.

Dans un troisième temps, nous avons donc simplement cherché à enri-
chir le modèle 1. Dans ce cadre, nous avons ajouté une variable associée au 
« motif d’agence » (Cession nette d’actions), une variable liée au « motif de 
transaction » (Beta CAPM) et deux variables de contrôle (Productivité et 
Taux de profit) liées à la performance de l’entreprise (Dittmar et al., 2007). 
Les estimations de ce modèle (modèle 2) sont convaincantes. Premièrement, 
toutes ces variables sont fortement significatives pour les différents pays 
du G7 et pour le G7 dans son ensemble. Deuxièmement, le pouvoir explica-
tif du modèle 2 est partout substantiellement supérieur à celui du modèle 1. 
Les R2 ajustés du modèle 2 s’échelonnent de 0,34 pour l’Italie à plus de 0,54 
pour la France alors qu’il passe à 0,46 pour le G7 dans son ensemble.

Notre intérêt pour ce modèle est confirmé par la comparaison de ses perfor-
mances avec le modèle 4 qui incorpore toutes les variables des mo  dèles 1, 2 
et 3. En effet, bien que plus lourd, ce modèle assure un gain marginal très 
faible par rapport au modèle 2. Les R2 ajustés stagnent le plus souvent et 
baissent dans certains cas en raison de la chute du nombre d’observations.

En résumé, le modèle 2 présente de bonnes performances (R2 ajustés éle-
vés) tout en reposant sur des données largement disponibles, ce qui permet 
l’utilisation d’un grand nombre d’observations. Nous avons donc choisi 
de retenir le modèle 2 pour effectuer nos tests.

Pour finir, nous avons également introduit un décalage temporel dans les 
modèles « complets » (modèle 5 et 8) via le Ratio de liquidité de l’année t-1. 
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L’objectif de cet ajout est d’étudier la persistance des comportements de 
cash holdings. Cette variable est toujours significative à plus de 99 % et 
donne lieu à une très forte progression du R2 ajusté qui dépasse alors 0,7 
dans tous les pays du G7 et pour le G7 dans son ensemble. Nous craignons 
toutefois que la prise en compte de cette persistance ne vienne biaiser nos 
tests de rupture temporelle. Nous n’avons donc pas retenu ces modèles. En 
revanche, nous discutons la question de la persistance plus loin.

Tables de Régressions pour le G7 (Variable dépendante : Ratio de liquidité)

 


