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I N T R O D U C T I O N 

La ges t ion financière occupe une pl a ce privilégiée dans l a gestion 

de l'entreprise , car elle concerne l a politiq_ue générale de la firme: 

sa naissance, sa croissance, sa survie. 

Dans une économi e fondée sur l es échanges, c 1es t sous forme monétaire 

q_u 1apparaissent l es liaisons entre l es agents économiq_ues. Le probl ème 

financier est a i nsi lié à l a vie de l'entreprise en tous ses moments 

et sous tous ses aspects. 

Parmi tous les actifs dé tenus par l' entreprise , il en es t un d'une 

nature particulière: l a monnaie. Tous les échanges nécessaires à 1 1 exer­

cice des activités sont réalisés par l'intermédiaire de la monnaie . Aux 

flux r éels d ' entr ée de biens et services correspondent des flux financiers 

de sortie et i nversément, aux flux réels de sortie répondent des flux fi­

nanciers d 1entrée . 

Le maintien des flux monétaires entre l'entreprise e t son enviro1me­

ment est indis pensaole aux transactions. Si l'ajustement des flux d 1en­

trée et de s ortie n'est pas r éalisable, l a sanction peut ~tre la dispari­

tion de l'entreprise ou l a perte de son autonomie. 

La trésorerie veille à l a r éalisation de cet éq_uilibre. Elle constitue 

une préoccupation permanente des entreprises. De son évolution dépend 

l n solvabi lité des firmes, donc l eur existence . 

En vue de produire et de participer aux échanges , l ' entreprise a 

donc besoin d 1une trésorerie q_u 1il appartient à l a gestion financière 

de lui fournir au moment le plus opportun et_ en quanti té ___ s_1:1f fi~_~te. 

En effet, sj les fonds réunis ne sont pas utilisés i mmédi ate11cnt dans 

l ' activité, ils restent improductifs et cependant, i l f aut l es rémunérer. 

Pour y parvenir, l' entreprise doi t prévoir l es entrées et l es sorties 
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futures et , p.:u:- conséquent, les besoins de financement périodiques , de 

façon à se procurer l es moyens monétaires nécessaires à l a couverture 

de ces besoins et à procéder au pl acement de l'excédent éventuel. 

Notre ·cravo.il s ' organise au tour de qua tre chapitres . 

Dans un .PE ... er;_lier chani tre, après avoir dégagé l a re l ation uni ssant 

trésorerie ot liquidité , nous é tudions l es rôles et fonctions de la 

trésorerie ot on proposons quelques définitions. 

Pour a sEJur er à l'entrepri se l'emploi opt i mum des fonds disponi bles 

et l e financement de ses besoins , il convient de défini r une politique 

financière adaptée à l a situation prévisionnelle . C' est 1 1objet du 

cha.:eitre demc, qui examine l es notions de plan et de budget de trésore-

rie. 

Le trois i ème chapi tre intègre l es notions de ri sque e t d 'incerti­

tude au probl ème de l a trésorerie . 

La gestion financière à court terme fait appel au.x disciplines et 

aux nombreuses te chniques mathématiques. Dans un quatyiè_Ele cp.p._pi t~, 

nous étudions que lques modèles de gestion de trésorerie, que nous clas­

sons en deux catégories : 

les modèl es de contrôle de stock , qui détenninent le montant de 

trésorerie optimal, 

l es modèl es de prograr. 1ation linéaire , qui établissen t un plan 

de financement optimal, 
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C h a p i t r e I 

ESSAI DE DEFINITION DE LA NOTION DE TRESORERI E 

La notion de trésor erie d ' une entrepri se est étroi tement liée au 

concept de liquidité . 

Dans une première étape , nous tentons de dégager cette relation. 

En second l i eu, nous nous interrogeons sur le r'ôle et l es f onctions de l a 

trésorerie , en l u s i tuant dans l e schéma des flux f i nanci ers de l ' entre­

prise . 

Enfi n , nous pro~osons quelques défi niti ons comptable s de la trésorerie . 

Section I - ~'RESORERIE ET LI QUIDI TE 

La ges t i on financ i ère revÊlt une importance capitale dans l ' adminis­

tration des affaires . Si l ' objectif essentiel de toute entreprise consi ste 

en une producti on d e biens ou servi ces répondant aux besqins des consouma­

teurs , sa r éalisation est subordonnée à des i mpér atifs d 1 ordre f i nanci er. 

I,l approvisionner.ient , l a production, l e marketing et l a vente ne peuvent 

~tre envisagés i ndépendmnment de l a fonction financière . 

Pour pr oduire , 1 1entr epr i se a besoi n de matières premièr es et de f acteurs 

de production (main- d ' oeuvre , équipements, .. . ) et doi t disposer de moyens 

de pa i ement en quanti té suffisante , afin de l es r émunérer . Les moyens de 

paiement proviennent en grande partie de l ' encaissement des r eoettes mais 

auss i de l' interventi on financière d ' agents extéri eurs à l ' entreprise . 

----------------------
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De cette consta t a tion nait l e problème de l a liquidité . Cette liquidité 

évalue l a capecité de l ' entreprise à financer ses dépenses . 

Le concept de liquidité n ' est pas spéci fique à l ' entreprise . On l e 

retrouve implici tement dans l e comportement financier cle t oute organisation, 

quelle que sott sa dimens i on . 

Cons idér ons 1 1 e~rnmp l e d 'un ménage , af i n de mi eux c omprendre l a s imilitude 

des préoccupa t ions . 

Ce ménage di spose de 11r entrées 11 d ' ar gent pér iodi ques , a i sément cs tinmbles , 

cons tituées por l es revenus des époux. A ces r evenus , il peu t donner deux 

af fectations : 1 1Rchat de bi ens et services et l' épar gne . 

Il doit effectuer des dépenses r égulières (se nourrir, se v~tir, se loger .. ) 

et d ' autres dépenses, plus importantes,mais moins cycliques (a chat d 1une 

voiture , va cances, . .. ) e t ii11pr évis i bl es quant à l eur montant ot aux cir­

cons t anc es (frai s de clinique en cas d' acci dent ou de maladi e ... ) . 

A cet effet, il détient une certaine quantité d ' ar gent frais ou de liquidi­

t és pour f a i re f a ce aux dépenses courantes e t ef fe ctue un pl acement dure­

venu excédentaire pour une durée plus ou moins longue (pl acements à moyen 

ou l ong t erme - épar gne di sponibl e). Les dépenses occas i onnelles ou impré­

vues sont financées par l' épar gne acc~ulée . Si ce tte épargne est insuffi­

sante , l e ménage doit r ecourir à l ' emprunt ou , éventuellement, postposer 

certaines dépenses . 

Parr?i l os nombreuses défini t ions de l a liquidité , nous avons r e tenu 

l a démarche de SCHOLTEJ\T qui , à notre avis, par ait l a plus s i gnificative et 

l a plus c œipl ète (1). 

"La ligu i di té ___ d 'une entreprise se traduit par l a possibilité . de satisfaire 

à temps aux oblig_n,ti ons financières , sous cont r ainte de continuité des 

activités" . 

(1) T.H.1'1 . SCIIOLTEJJ , De liguiditeit van de onderneming, chap . 2 , Leiden , 
Steinfert Kroose , 1962. 

- ------ --- ---- ------------
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La liquidité impli que non seul ement l a conservation d 'une encaisse suffi­

sante permettruit de faire face aux déboursements i rnmédi cts , mais aussi la 

détention de toutes autres formes d 1actifs , susceptibles de satisfai r e à 

l ' exécution des obligati ons financières fu tures . 

Entre l a l iquidité e t 1 1 illiquidi té , il existe une raaree de variation 

très i m:port ante . Ceci nous penne t de cons i dérer différent s degrés ou caté­

gori es de liquiclités ,exprimant l a vitesse à l aquelle les diver s actifs , 

qu 'ils soi ent physiques ou financ i ers, pouven-t se t ransformer en monn.::i,ie . 

Les liquidités primaires signi fient l' ar gent frais, que 1 1 on di spose en 

caiss e ou sur un compte· à vue . Les liquidités secondaires concernent prin­

cipal ement l es dépôts à t erme a i sément mobilisables. Les l i qnidités ter­

t i c. :Lr es sont moins f acilement mobilisabl es .... 

Cet évente,i l :i.~épond bi en à 1 1 élément t emporel, que nous avons introduit 

dans l a définiti on. De f ait , à un moment donné , on déti ent des quas i - liqui­

dit és, mobilisables aux périodes 1 où l es obl i gations f inancières futures 

doivent ttre exécutées. 

La trésorerie concerne une préoccupation à court t erme . Il importe 

de disposer, de période à période très r approchées (s t maines, j ours e t 

parfois fractions àe j ours ) , des liquidités suffisantes , ou do pouvoir béné­

f icier de crédits en banques de f aibles montants , pour une courte période . 

L' encai sse c)t l es ouvertures de crédit à court t erme constituent la t r éso­

rerie, dont l o, (scs tj_on assure le ma.intien de la liquidité . 

Le f onctimmement de 1 1 entreprise r epose donc, en premier l i eu , sur l a dis­

ponibilité dos moyens monétaires indispensabl es aux échanges av.~o d ' autres 

agents économi ques . 

L'usage dos facteurs de producti on entrd.ne une i r.unobiliso.tion de ca­

p:i, taux qui comporte un coù.t, Si l es res sources sont di sponi bles ; ce coù.t 

n 1 es t pas nul. Il es t mesuré par l o. privation de l a. r éi!1unér o:t;ion qu ' o.uro.it 

apportée le pl o.cemont des fonds i mBobilisés ~ c 1est un coüt d ' opportunité. 

Si l es r essources doivent être empruntées , ce coù.t correspond à l a rémuné­

ration des prtteurs 9 c' est un coüt réel, qui so tradui t par une dépense 
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ef fective . Lo maintien de la position liquide es t indi scute!.b l cment un ob­

j ectif pormanont do l a fonction financière , d 1 où il r ésulte que toute dé­

cision d ' emploi do fonds doit ~tre soumise au critère do l a liquidi t é . 

Cqpendant , comme 1 1 i rrmwbilisa tion dos r essources entraî ne un coüt r ée l ou 

d I opportuni té , il faut encore quo l ' ompl oi envi sagé ait uno E.9_1ltabi}j té 

suffisante, rour que l ' entreprise assure au moins l a couverture de cc co~t. 

Tout l e probl ème fina ncier à court terme tient à cette double con­

t r ainte : assur er l a disposition des liquidités né cessai res au chiveloppement 

des [1,Ctivités , tout en rémunérant l es capitaux immobilisés . La fonction 

f inancièr e es t donc concernée , non seulement par l a mi se à cl.isposi tion des 

fonds indispensables , i'Tlais égal ement, par l a rentabilité de leur empl oi. 

Le souci du trésorier est surtout d ' ordre technique . Il doit garantir 

l a l iquidité à court t erme . Son ob j ectif cons i ste à disposer ou à pouvoir 

disposer , à temps , de l ' encai sse suffisante, l ui perme ttant de répondre 

aux obligations f ina nci èr es . 

Section II - llliPIŒ!SENTATIO:N ET ROLES DE LA TRESORERIE 

Avant de donner un contenu à l a trésorerie e t de l n défi nir d 1une 

façon plus opérat oire, il nous sembl e nécessaire de l a s i t uer , on l a re­

pl açant dans lo context e génér a l de l ' entreprise . 

Par contexte génér al , nous entendons l e schéma des opér a tions physi ques ot 

fi nancièr es , inclispcmsablos à l n continuité do l a production de bi ens ou 

services . Cette noti on d ' opér a tions physiques et financi èr es i mpliqu e l a 

prise en consi dération de doux éléments: l es stocks et los flux . 

a ) Les s tocks : qucmti té d ' unités physiques e t moné t aires quï, à un moment 

donné, sont détenuespar l' entreprise . 
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b) Les flux g qûanti té d ' unités phys iques et monétaires qui , au cours 

d. 1une péri ode, sont soumises ÈL un processus cléterrniné ( t1,chnt , enprunt ; 

f abrj_c1:,t i on , . . . ) . Les fl-i..:.x a")par aissent c01rn;1e des mouve1ï1ents ou modi fi ­

cations du niveau des stocks . 

Parmi l es nombreuses f i gura ti ons de l ' entrepri se , nous avons retenu 

l e s chéma présenté par Culli ton (1). fous représentons 1 1 él6r:1ent stockable 

Gous f orme de "réservoirs 11
• 

Les canalisations perriet tent la circula tion des uni t és physi ques et moné­

Jmires . Les vannes condi tionnent l a circulation d 'un "r éser voir " à 1 1autre . 

LE..J.r manipul o.tion permet l a régulation des flux e t des nodifications de 

niveau des stocks . 

Les él éments non stockables sont repr ésentés par des cercles , I l s compr en­

nent l es di fférentes catégori es de coüts . 

Les bilans et conptes d ' exploi tation t r ansposent -o.u niveau comptabl e la 

plupart des 616uents du schéria ; l es "réservoirs 11 s I assini l ent aux postes 

du bilan, t11ndi s que l es cercles contiennent l es postes du conpte exploi­

tation . 

flux 

Dans ce schém.._'l. 9 nous rem2.rquons essenti ellement troi s co..t égories de 

- les flux de trésorerie (canalisations teintes enrouge~ 

- l es flux de coù.t s direc-i;enent. liés aux produits ~ tels l es coù.ts 

directs de pr oduction, 1 1 incorporation de matières preni ères . . . 

( cannl i sations te intes en bleu; 

- les flux généraux , i mposs i bl es à réparti r entre produits et couvrDJ.1t 

une po.rti e de l a production : riarket i ng, recherche et développement .. 

canc..l i sat i ons tGintes en vert. 

Nou s f o,i sons une distinction entr e ces divers flux , ~1fin de l es diffé­

r encier sel on l a nature de leur aff ectation . En r éalité , chacun de ces flux 

influence directer.wnt l e niveau de l é1. trésorerie. 

( 1) J . W. CULLITmT , Diagram of mamrgement control , Harvard :Business Reviei'T , 
mars- avril 1960. 
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La trésorerie enregistre l es entrées (recettes , capital , crédit , 

f ournisseurs ) et doit faire f ace à des sorties (marketi ng , recherche e t dé­

velopper1Cnt , coù.ts de distribut ion, a cha ts de matières prei:1.ièrcs ... ) . On 

peut l a considér er conne 1 1 élément tampon entre ces flux , clont la princ i pale 

fonction est de r éal i ser l ' équilibre entre los flux d ' en,t:rée et de sortie . 

Bien qu ' util e au fonctionnement de l ' entreprise , on peut se demander 

si cette trésorerie est rcfollcment i ndispensable . Comment expliquer l a ré­

acti on de ccrto.i ns industri el s ,lorsqu I ils affirment ne détenir o..ucune tr :i­

sorerie? Théoriquement , l a trésorer i e n ' es t pas nécessaire . Si les décais­

sonents imm édia ts peuvent ~tre financés sans déla i par un crédit ou un en­

cai ssement simultané , et s i l es "sorties " futures t rouvent leur f inancement 

dans dos actifs mobilisabl es à t emps voulu , on no voit pas l a r aison d 1~trc 

do l a trésor erie . 

Cependant , cette s itua tion es t très théorique pour ne pas dire utopi que . 

L' absence de trésorerie entrai ne dos difficultés dont l a principal e réside 

dans l ' impossibilité de satisfaire , à t emps , aux obligations financières . 

La liguij.ité d 1uno entrepri se est étroitement as soci ée à ~u Es.:ntabi­

lité 1 c ' es t - n- di re à son activité . Cette rentabilité suppose qu 1à l ong terme , 

les flux d ' entrée excèdent l es flux de sortie . Si tel n ' est pas le cas , 

après une pér iode plus ou moins longue , l a trésorerie n ' est plus alimentée 

et l a plupar t cles oblig<1ti ons non sati sfaites . Le circuit financier est 

dés amorcé et le probl ème es t insoluble (faillite) , à moins d 1une interven­

ti0n extérieure à l ' entrepri se sous f orme de subsides ou de subventions . 

R~le de l a trésorerie (1) 

La trésorerie ét ant nécessaire au .fonctionneP1ent de 1 1 011-i;reprise·; i l 

convi ent de_ préciser ses diverses .fonctions. On en di stingue essentielle­

ment t r oi s : 

(1) J .M. KEYNES, Gener al Theory of Ernployment , interest of J-lone;y:, :New Yor l~ , 
Haresurt Br a ce , 1936, cité pe..r SCHOLTEN ~ De liquiditeit vnn de onder­
neming . 

• 1 
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Fonction de transaction: 

Etant donné l e processus de production, l es flux d 1entré~ ne sont pas 

nécessairement synchr onisés aux flux de sorti e . C1cs t ainsi qu 1à certaines 

époqu es , une f irme doit supporter dos dépenses per mettant l a poursui te des 

a ctivit és , o.lors que l es recettes sont inférieures ou nulles . La trésorerie 

veille à l ' équilibre de ces flux. Elle rempli t une fonction do tnmRon . 

Au cours d 1une période , si l es rentrées nettes sont positives ; 1 1ontroprise 

conserve ou c·ffoc tuc un placement judicieux du surpl us , a fin do satisfai r e 

l os obligations des p ériodes1 se soldant par une situation financière défi­

citaire . 

Fonction_dc_~récaution 

Ln tr8sororio pormut do surmonter l es contingences ducs à des débou.t­

somonts obligatoiros1mais imprévus ou incertains . 

A l a fortuité ou 1 1inccrtitudo des dépenses , il faut ajouter 1 1incertitudo 

quant aux r ecettes . 

111'èmo dans 1 o œ,s d 1uno parfo.i te synchroni sation des valeurs 1;1oyennes des 

flux d ' entrée et de sortie , il est nécessaire de détenir une trésoreri e de 

pr écaution, afin de surmonter les aléas . Par exemple , la trésorerie doi t 

tenir COI"lpte de l a défai llance éventuelle d 1un débiteur tpour permettre à 

l a firne d ' exécuter ses propres obl i gations . 

Fonction_de_spéculation ~ 

Elle consiste à profi ter de l ' avantage associé à toute nodification 

du pouvoir d 1achat ou à l'évolution du taux d 1intérêt . 

Ainsi , si on s 1attend à une baisse (hypothétjque) du prix des biens ,- on 

détiendra plus de trésoreri e en vue de bénéficier de la réduction de prix . 

Ce ri~ne rais 01mer.1en t s ' applique à la prévision du taux d I in tér~t . Une spé­

culation à la hausse exclut les placements à long terne , pour éviter l es 

pertes de "capital" et de rend<ment . 

A la lw-1ière du schéna et des développcnonts qui précèdent , l a tréso­

rerie appar ait corrrie un élément pivot , indispensabi-œ à l a régulation des 

flux d ' entrée et de sortie. 
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Section III~ ASPECT CCMPTABLE 

Après avoir s itué la trésoreri e dans l ' ensemble des. flux de l'entre­

prise , nous avons esquissé son r~le e t ses f onctions. 

Il importe maintenant de cons idérer sa place dans l e bilan .de l ' entr eprise 

et de l a définir en fonction des différents éléments qui 1 1iï1fluencent. 

Représentation synthétique du bilan 

A C t i f 

Immobilis~ 

Va l eurs d ' exploitation 

Réalisable 

Disponible 

P a s s i f 

Capitaux permanenta 

Exigible 

Ce bilan reprend en ses différents postes l es "réservoi rs " représentés dans 

le s chéma des flux financier s proposé par Culliton (1) . Les él éments du 

passif exprinent l ' origine des fonds 1dont di spose l ' entreprise . I l s sont 

rangés par degré d 1exigibilité croissante . Les postes de 1 1actif s i gnifient 

l ' affectation de ces fonds . On les classe par or dr e de mobili t é ou de li­

qui dité croissante . 

Du c~té de l ' actif 

L'immobilisé est constitué par l es moyens de production pris au sens 

large du terme I locaux, équipement s , . .. 

Les valeurs d ' exploita tion r eprésentent l es s tocks de matières pre­

mières, d ' encours et de produits finis , nécessaires au fonc tionnement de 

l ' entreprise.. 

Par r éal i sabl e, nous entendons l es divers effe ts à r ecevoir e t prin­

cipalement l os créances sur clients . 

(1) Schéma présent é en page 8 . 
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L' avoir en cai sse , en banque , en C.C.P., l es chèques et coupons à encai sser, 

ains i que certains effets à recevoir, i mmédiatement mobilisabl es , sont re­

pris sous l e terme disponi ble . 

Du_ c~té_du_passif: 

Les 9 pijaux permanents couvrent l es fonds propr es et les emprunts à 

l ong terme, tandif: que l ' exigibl e exprim e 1 1 enser:ible des dettes à court ter­

me , qu ' elles soi ent bancaires ou commerciales . Le cr édit CŒ~neroia l ou 

crédit "f ournis seur" correspond à la. val eur des biens et services livrés à 

l ' entrepr ise nais non payés par cel l e- ci. 

Plusieurs auteur s (1) définissent l a trésoreri e sur base d 1une 6tude 

de r atios de l i quidi té . Ces derni er s essaient de répondre à l a ~uestion sui ­

vante : Dans <]_Uelle mesure l a f irme es t - elle capabl e de sat i s f o..i ra à ses 

obligations f inancières à court terme? 

Sans effectuer une analy e critique de l a val idité de ces ratios , notons 

simplement qu 1ils consti tuent un outil statique de l a gestion f i nancière. 

et que l eur valeur fonctionnell e est liP.1itée . 

Nous utiliserons ces r at i os à l a seille fin de présenter l a t r és orerie sous 

une certaine opt i que , sans en fai re un ins truP.1ent d ' analyse . Dans ce t ordre 

d 1 idée , nous étudions successivenent deux types de r at i os : l e "curren.t 

ratio" et le "quick r ati o". 

1. 11 Cu1-rent r atio" ou rapport de liquidité génér ale 

C' es t l e r~pport entr e l es valeurs d ' exploitati on, l es valeurs réali­

sabl es et disponibles d ' une part e t l es valeurs exigi bles d 1autre part . 

I l mesure ln solvabilité à court t erme en indiquant dans quelle proportion 

l' exi gi ble est suscep t ibl e d '"etre couvert par des actifs uobilisable3 . 

(l)G,D:CPALLENS, Gestion financière de l ' entrcpri se , pp . 14.~.- 152 , Pari s , 
Sirey, 1965-; -

R.K .. JAEDICKE et SPR0USE, Les flux financ i er s dans 1 ' entreJ2_I'i se _ _: bénéfices , 
fonds de _r_oul ement e t cash flow, pp . 154- 160 , Paris ," Dunocl , 1970 . 

J.F.vlESTO:N &V.V.DTIIGIWT, Esscntial s of manageria.l finances , chap . 3 , H .Y. 
Halt Rinehart Winston , 1968. 
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Si l a val eur du r a tio est supérieure à l'uni té , l a situation est sat i sfai­

sante; si cc ratio es t i nférieur à l' unité , l es dettes à court terme. ne 

sont pas c ouvertes . 

Co r a tio est cependant t r op approximatif pour quo l ' on pui sse porter 

un jugement dufinitif sur l ' équil i bre à très court t erme do l a t résorerie . 

Do fait , l os valeurs qu ' il contient ne sont pas homogènes quant aux éché­

ruiccs . Il convient d 1 0tudior l a rotation des s t ocks , l e délai moyen de 

mobil i sation des créances , a insi que l ' exigi bilité dos dettes È.L court terme . 

Ceci r evi ent à ét"l.1dier l a poss ibilité de t r ansformation des actifs en li­

quidités . 

Il es t i mportant de r emarquer que le déla i de vente des s tocks exprime uni­

r1uement l I acqui s i ti an de cr éances . Celles- ci doi vent être réalisées à leur 

t our, afin d 1 é t ablir l e temps moyen de rota tion de ces stocks . 

L' amüys e de no tion de trésorerie , sous 1 1 angl e du "current r a tio", 

requi ert l a prise en considér ation d 'un s t ock minimum incompressi bl e , né­

cessaire au déroulement des op ér a tions et à l a continuité du cyc l e d l exploi­

tation (achat - fabrica tion - vente) . Cc minimum ne peut intervenir él.c'Uls la 

coïilpcmsa t ion de 1 1 exi gible È1. cour t t er me . 

De plus , l a :9ér iodc de mobilis ,J,t ion des stocks é t ant très vari2,blo, l e "cur­

r ent r ati o" no perme t pas une mesure efficace de la liquidi té do l ' entre­

prise . Cos doux facteurs pl a ident on faveur d ' une nouvelle approche do l a 

trésorerie . 

2. "Q,~i._ck _!atio " ou "Rapport de liguidi t é r éduite " 

Co r a tio cxpr:rno l e r apport entre l e réali sabl e e t l e di sponible 

d ' une part et 1 1oxi giblc d ' autre part. Il offre l ' avantage d ' une déduction 

des s tocks , ce qui permet d I échapper au problème dél icat de leur évalurition 

et de l eur mobil isa ti on. 

D' aut:res autours envisagent un troisième type de r n.tio r a:p~)ortant l e dispo­

nibl e à l ' exi gibl e . 

Beaucoup do critiques peuvent ~tre érai s es à cet égar d . De f a it, l es cr éan­

ces sont r el a tivcu ent liquides et doivent entrer e n corapto pour l a compen­

sation des dettes à, court terme . 
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3. L'interprét a tion de ces ratios nécessi ta une mi se cm point impor­

tante : plus l e coéfficient es t él evé, plus il y a de chrmco pour que l a 

t r ésoreri e soit aisée , Cependant , ce n' es t qu ' une probe .. bilité e t non une 

certi t ude . 

La détcr raina tion de l a position de trésoreri e à 1 1 a ido de ces r a tios 

impose une doubl e restriction. L' exigible à court toD~e no do i t pas néces­

sairement ~tre couvert pour sa !o!alité . Une partie de cet exi eibl e peut e t 

doit être r or,.ouvel abl c . C1 ost not a'î1nent l o cas du crédit "four ni sseurs ''; 

auquel on Ù'.i t const amment r ecours . 

De m~me , l ' n.cti vi té normal e do l a firl:le nécessita un P.1ontant de .2_r.iagc.9.s_ 

!!!i .~iE!ll!!l j ind:i, spcnsabl e à l a continuité dos opér ations . On doi t on t onir comp­

te lors do 1 1 i ntor pr é t a tion. 

Cetto o.ppr oche do l a t r ésorerie par l os r a t i os no r etient que dos 

él ément s à court torr20 . 

En r éali té , tous l os pos tes du bilan, e t no t ur.1r:1cmt l ' actif e t l e passif à 

l on5 t er ue (inves t issement s ot apports do r es sources ) ongondr ont une varia­

tion d e l o. t r<§sor orio, lors de l eur con stitution ou raodifi cation . 

Il convient d I él aborer une définition coraptablG do l a trésorei~ie i ntégrant 

l e l ong t erne . 

La défini t i on que nous proposons constitue un i nstruncnt dynami que suscepti­

ble d 1~tre utilis é dans l' é t ablisse1.1ent dos p révisions e t dans l ' é tude do 

l a gestion . 

X 

X Y.: 
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Section IV - DEFINITION 
-------- ·--·-

La t r ésoreri e d 1une entreprise, à une date déterminée, es t la diffé­

r ence entre 10s ressources mi ses en oeuvre pour financer son activité et 

l es besoins entr Qtnés par cette activité (1) . 

Cette défini t ion de l a trésorerie fait appe l aux notions de besoins 

et de r essources qu ' il importe d ' é tudier plus en déta i l . 

1. Les Èes.9ins peuvent ~tre cl assés en deux catégoF~: 

~e~ È.e~oin~ _sy~li<J2!e~ : l eur existence est di rect ement liée 

au cycle exploi tation (achat - fabrica t ion - vente). Ces besoi ns se r enou­

vel l ent au rythme du cycle e t comprennent 

- stocks dç ma tières premières ; 

- stocks d 1encours? 

- stocks de produits ·fini s; 

créances diverses et effe ts à r ecevoir 

.f!o~ ~e~oins _ê:C;'L(!:.i.9.u~ : ils no sont pas dir octoL1011t liés au 

cycl e d ' exploitation, mai s doi vent exi ster préal ablement à 1 1oxercico do. 

l ' activité considérée . 

Il s sont const itués par l es moyens de production 

- immeubl es:; 

- équipements - matéri el , ... 

2 . Pour fai re f ace à ces besoins qui absorbent des capitaux e t condi­

tionnent l' état de t r ésorerie, l es entreprises ont à l eur di sposition un 

cert ain nombre de re ssources . Eous r e ti endrons une cl assi fi cation anal ogue 

à col l e des besoins . 

- sommes dues aux fournisseurs ~ 

- dettes fiscal es e t par afi scal es . 

(1) M. IŒUNI ER ,- 1~ . BAROULET, P. BOULl1ŒR, La t r ésorerie dos _e_ntroprisos 1ohap .I 
Dunod, 1970. 
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fonds propres capitaux pennanents 
- dettes à terme 

Représenta tion schéma tique des bes oins et ressources 

Besoins Ressources 

Besoins acycliques Res:?~cycliques 

Besoins cycliques Ross . cycliques 

Trésorerie (posi­
tive) 

Trésor erie (né­
gative ) 

Actif 

Immobilisé 

Actif c irculant 

Passif 

Ca.pi taux permanents 

Passif circulant 

Trésorerie (posi- Trés orerie (nég~ 
tive ) tivc ) 

- L' actif circulant s I identifie aux besoins cycliques ·; t andi s que l es 

r es sourc es cycliques s ' assimilent au passif circulant . 

- Le cont enu de l a t r ésoreri e positive ou néga tive f ai t l'objet de 

dévcloppcment1ult éricurs . 

3. Les t abl eaux de besoins e t do r essources , a insi que l 0s bilans 

pouvont ~tro s implifi és en fai sant appel à l n noti on de fonds de r oulemen~ 

et à celle de bes oins en fonds de r oulement . 

Le ~ de roulement : c ' es t l n partie des capitaux permanents qui 

n 1es t pas absor bée par l e fina ncement des val eurs i rn,nobilisées e t qui ; par 

l a suite , est di sponible pour financer l es besoins liés au cycl e d ' exploi­

t a tion, c ' es t-à- dire l es besoins en fonds de roulement. 

Les besoins en f onds de r oulement : c 1es t l a partie des bes oi ns cycli­

ques dont l e f i nancëmcnt n ' es t pas as suré par l es r essources cycliques et 

se t rouve , par l a suite , à l a char ge des entreprises . 
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@gllication éte .1:-§;_trés orerie sur base de c es deux notions 

r;.r_ OBI LISE 

FONDS DE 
ROULEMENT· 

Ct':.PITAUX 

PEPJ-'.I.AlŒNTS --- - ---- - - -~---. -----

,~CTIF 

CIRCULANT 

PASSIF 
CIBCULANT 

Jll'.SOINS F. 
T:OUL.i'Tir/Œ11T 

Be~ .Fds ~o0~ Fds de Roul .1 
Tresorerie 1 

Irunobilisé 2. 000 . 000 C. P. ;; . 000 . 000 

Act . circ. 3 .000 . 000 P.c. 2. 500 . 000 

Trés . 500 . 000 . 

Fds de Roul. C. P . - Imm. = l H 

Bes ,Fds Roul.= A.Circ. - P. Circ.= 10,5 M 

Trésor= Fds Roul. - Bes . Fds Roul.= o·, 5 M 

4. RelRtion fondamentale de la trésorerie 

TRESORERIE = FONIB DE ROULEMENT - BESOINS EN FONDS DE ROOWIENT 

Le résult at de cette opération consiste en une trésorerie, qui est 

soit positive, soit négative. 

La tr6sorerie positive correspond à la différence entre l es diverses valeurs 

de trésorerie à l ' actif e t au passif . 

- Quelles sont les valeurs de trésorerie à l'actif? 

31: Effets à recevoir i mmédiatement r;io bilisables, 

:1: 'ri tres de placement. 

~ Banques , caisse, C.C .P. 

Les valeurs de trésoreri e au passif compronri.ent essentiellement los 

crédits banca ires e t l es i ntervent i ons des organismes de financement à 

court t erme . 

La t r ésorerie varie on fonction de doux éléments 

- l e fonds do roulement 

- les besoins on fonds de roulement . 

Pour expliquer au passé et pour prévoir les mouvements de trésorerie , i l 

faut se référer , pondant l a période analysée , à l'évolution du f onds de 

roulement et dos besoi ns en fonds do roulement. 
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5. Outro les actifs e t l os passifs à court t er me, cott e définition 

do l a trésorerie envisage l es ac tifs et l es passifs à long tormo. 

Uno lacune subsiste encore dans ce tte appr oche: l' exi gi bilité ot l a réali­

sat i on des dottos e t des créances os t t ouj ours i gnorée. Il est, dès lors, 

impossible de procéder au calcul de l a trésorerie, car l os postes qui 

1 1irûluencent ne sont pas compar abl es quant à l our échéance. 

Afin do pallier . cotto difficulté, on considère l a trésoreri e c0:.mno ét ant 

l a r ésultante d 1uno modification de ses éléments constitutifs , au cours 

d 1une périod_e déterminée . Le r ésidu constitue l a trésor eri e périodique . 

La rel a tion fonclrunentale de l a trésorerie se transforme comme suit 

IBESORERIE = FO:N:08 DE ROO'LE!YŒNT - BESOI NS EN liDlilDS DE ROULTIŒHT 

TRESORERIE= Ca:riitaux propres (y compri s l es bénéfices r éservés)+ Dettes 

à l ong terme - val curG i mmobilisées - stocks - créances+ dettes à court 

terme. 

TRESORERIE Trésor erie de l a période antérieure 

+ h des qapitaux propr es+ 6 des dettes à ter me 

- 6 de l 1iLmobi lisé - l'>. des s t ocks - b des créances 

+ /J dep\_~~~r ni sseurs (dettes à court terme) \/""'\ .J-..... 
~ ESORERIE~;---;ours d'une période) = trésorerie do l a 2_.~rj.odo an.térie~ 

+ varia t_:Lon~- d2:1.:,_fon?-s d~~-~1:_lcmen t - vart~j; i ons des J >_c_~_o):.~~-~e,l'_l._ fs>:q_ds 

de r oul ement. 

Cette définition de l a trésorerie pr ésente un doubl e avantage 

- elle perme t d ' étudier l' origine des variations de trésorerie ; 

- el l e f acilite l' ét abl i ssement des pr évis ions par pro j ection des 

él éments du bilan . 

Nou s analysons plus profond ément ces deux points dans l e chapi t r e 2. 

X 

X X 
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Section V - ELEJ.l.1ENTS INFLUENCANT LA TRESORERIE 

Comme nous l' avons déjà constaté (r~le et fonctions de l a trésorerie), 

la ges tion de trésorerie a pour ob j œt de réaliser l' a j ustement de tous les 

flux monétaires quelle que soit l eur origine. 

En t ermes c cmptables, la trésorerie doit équilibrer l e f onds de roulement 

et l es besoins en fonds de r oul ement. 

Si l a trésorerie es t négative et que cette situation financière déficita ire 

r ésulte d'une aucrnentation passagère des actifs circulants , par suite de 

variations saisonnières du niveau d ' activité, l'entreprise f ait appel au 

financement à court terme. 

Nous envisageons l es sources cle financement les plus couramment. u t i-

lisées et nous lirni tons à 1 1 étude sommaire de t r ois formes de crédit : 

1 l e crédit "fournisseur" 9 

2 le crédit d 1escompt e 9 

3 le crédit de caisse. 

Ces t rois modes de financement constituent des facilités autorisant un cer­

t ain redres sement de la position de trésorerie. Ils se caractéri sent par 

l eur nature et leur modalité d I obtention. 

Pour chacune de ces cat égories , nous étudions les coüts qui l eur sont pro­

pres , afin de pouvoir les intégrer, avec plus de f acilité , da.ns les modèles 

de gestion de trésor eri e développés au chapitre 4. 

1. ~dj.t "foy.rnisseur 11 (1) 

Cette fonue de crédit, très fréquemment utilisée, n 1es t pas as surée 

par l e syst ème bancaire , mais es t consentie par une entreprise ( le fournis ­

seur) accordant des délai s pour l e paiement des marchandises livrées à une 

autre entr eprise (son client). 

(1) CLARlCSON et ELLIOTT, ManalQ.!lg Money and Finances, Gower Press, London, 
1969, chap . 11. 
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L' encours de ce crédit apparait au passif du bi l an sous les rubriques 

"fourni sseurs 11 ou 11effets à payer". 

Le crécli t coi;1mercial est ~~12_tané. Il résulte des a ctivités norqia-

1 es de l a f irme et ne nécessite pas l e recours à u ne autre source exté­

r i eure . 

Ce crédi t peut ~tre re l ativement coüteux. Son coût éqnivq,u t à la ré­

duction du pri x cl 1a chat (escompte) accor dée au débiteur, qui c 1a cqui tte de 

sa dette dès l a l i vraison ou dans de très courts délais. 

Considérons , par exempl e , un raba is de 2 o/~ conBE'"nti à une entreprise , s i 

elle règle le montant de sa facture X1 dans l es 10 j ours cle la l ivraison. 

Précisons qu e cette entreprise peut bénéfici er du crédit jusqu 1à 1 1échéance 

(30 j ours après la livraison). Dans ces conditions , el l e perd 1 1avantage 

de l ' escompte cle 2 %. Si l ' entrepri se accepte le crédi t, elle refuce une 
2 100 - 2 diminution cle prix de 

10
~ X afin cle di sposer de 

100 
X pendant 20 

• • l • --<>t - 20 • • t 1- 260 - 7-6 ' ·7 Gi Jours, ce qu.i ui cuu. e 
98 

pour _ Jou_rs , soi 
98 

. 20 - J , p par 

aru1ée . 

La pério clo c1e ce crédit subit 1 1 influence de la nature du produit 

(périssable ou non) , de l a position financière du fourni oseur et de l a na­

ture de l ' acheteur. 

A,va__ntag-es d1.1:_ _ _?_r_é_di_t commercial 

Une firme ayaht des di fficultés à obteni r du crédit oancai:re (et 

c 1est l e cas des entreprises naissantes) peut bénéfici er cl 1un crédit com­

mercia l sur base cle bonnes re l a tians avec l es fournisseurs e-t de l a cons ci en-

ce de ceux-ci de la bonne ~arche des affaires . Ce crédit instant ané 

constitue une facilité de trésoreri e dans la mesure où il es t étroi tement 

lié à l' a ctivité de l 'entrepri se et peut ê t re renouve l é au rythme des 

acha ts. 

Du point de vue four~i sseur, cette for me de financenent _peut ~tre 

considér ée comme un moyen d.o promoti on des ventes. 
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2. CrédiJ_ d}escomp t e (1) 

Ce mode de financement constitue une autre forme de crédit comme~oial 

et se rapproche du crédit fourni sseurs, dans l a mesure où il porte à 1 1es~ 

compte bancai re l es effe t s commerciaux non échus . Il y a substitution 

dans l o chef ùe 1 1oscompteur (fournisseur-banque ). 

C' es t un .crédit à court terme utilisé pour mobili~EE_ l es créances 

acquises par 1 1ontreprise sur l a clientèl e . Contre r emi se d 1effets commer­

ci oux, de l ettres de change ou de billets à, ordre , l e banqui er avance à 

son client l e montant porté sur l' effet, déduction f ai te clos escomptes 

(intér~ts) et 3<3,~ os , constitutifs du cott. 

Cette forme de crédit est t r ès intér essante pour l' entreprise . Elle lui 

])r ocure une source do financement qui , pendant l es périodes do t r ésor erie 

dites "serrées ", autorise l a mobilisation du portefeuille crnmnercia l ou 

d 1une pe.rtio ùe colui-ci, en accroi ssant, par l e f ait m~me , l a marge do 

sécurité financière . 

Le f ae;.i~_o!iï~ consis t e dans 1 1 achat ferme , par une institution,- des 

créances d ' une entr eprise sur sa clientèl e . C' est on quelque sorte une 

procédure ru1alo.:,ue à 1 1 es c anp t o , à l a. différence toutefois qu o 1 ' ent r e­

pri se n ' es t plus responsabl e du non pai ement dos factures ; l o "factor" 

prend co ri sgu2_ à sa char ge et assure l ui-même l e r ocouvroment dos cré­

ances. 

En résumé , l o f actoring es t une synthèse do pres t ations do servi ces assu­

rance-crédit-fimncemont . 

3. ~q_i_t _d_e caisse ( 2) 

Lo crédit de cai sse est cette forme de crédit par l aquelle l e béµl-

quier autori se son client à di spos er sur ses cai sses , à conourronco d tun 

(1) F. VPjî ASSCIIB , Los marchés financi ers, Cours de seconde licence en 
sciences économiques et social es , Nrunur, 1968. 

(2) F. V.Af:.1 ASSCHE, op . cit. 
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certain mont ant , pendant une période dét erminée ou indét erminée . 

L' ouverture cle ce cr édi t en comp t e courant es t en f ait une promesse de 

crédi t 'lont l e bénéficia ire pcn -1; dispos er au moment e t rl e l a f aç on qui 

l ui convi ennent. 

Le créc.7-i t cle cai sse pr és ente une grande soupl esse . Lee entreprises 

qui ont besoin1 pour de cour tes péri od es , d ' avances pl us ou moins imnoT­

t antes, r r éfè: rent que la banqu e l eur f i xe une "avance d.e caisse 11
• Au..x 

échéances , el l e es t p r oche du pl af ond. Entre l es échéances , l e découvert 

se r és orbe p r ogressivernent. 

En accordant ce crédit, l e banqui er court un risque . Ce l ui - ci :pr o~ 

vient de 1 1 i ns olvabilité éventuelle du dé '.:ii t eur ou de son i ncapacité à 

r embourser 21, l' é chéance , s ' i l a affecté l e montant du cr édi t i:'-- l ' a cqui ­

si t ion de bi enn de nroducti on relevant du l ong ter me. 

Les i ntér1Hs ne sont payables qu e sur l es s omme s r éelle;ncmt prél e­

vées , pour l a durée de l eur utilisat ion . Le t aux d 1 i ntér~t a s s oci é à cet te 

f or me de crédi t es t rel a tivement él evé, car l e risque suppor t é par l e ban­

qui er peut ~tre él ev é . 

I l exi ste quel ques variantes à ce crédi t de caiss0 . On disti ngLle notarmnent 

l e cr édit saisonni er, le crédit de campagne , ... 

4 . Le f e.i t d. e se l inü t er Èi, ces troi s moo_es de financement peut ~o.­

raS:. tre assez :cestr icti f , d ' aut ant plus que, de.ns notre dof i ni t i on cle l a 

t r és orerie, noua ins i stons sur l e rôl e import an t que jouent l es besoins 

et l es r essources à lon:..': terme , dans l a déter mina tion du stock d e liqui­

dit és (rôl e du f onds de r oulement ) . 

Cependant , par l a pr ésenta t ion de ces élément s influençant l a t résorerie , 

nou s nous so '~.1es intér essés aux pr i ncipal es ca t égories de cr Gdi t !_c_çi_uE. 

1~:qne, au tori sant un redressement de l a s i t ua t ion f inanci èra , lorsque 

cel l e- ci ne présente pa s une déf aillance à car a ct ère plus ou moins per­

manent. 
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Ch ap i t r e I I 

BUDGETS DE TRESORERIE 

Section 1 - PLANS ET BUDGETS DE TRESORERIE 

La ges t ion f inanci ère d 1une firme i mplique une prévis i on >car chaque 

déci s i on modi fie les conditions de r éalisation de l'fu.uil_i bre f=h!iall_~ e~ , 

dont l e mainti en es t un des objectifs essentiel s de l a f irme. A ce t effet, 

le di spos i t i f de pr évision financière doit viser à l' ant i cipation (1) : 

- de 1 1équilibre financier gl obal à l ong terme; 

- de 1 1équili bre de l a trésorerie à court ter me . 

Les deux horizons de prévis i on génér al ement u t i l i sés sont 

- I.,1 exerci ce annuel , cadre de toutes l e s op ér ations à court t erme ; 

c I est- à- di re clu budge t de trésorerie . Les budge t s de trésor er ie sont 

étroi tement l i és aux budge t s d 1exploi t a t ion qui l eur servent de supports . 

Il s r épondent i'i des préoccupat ions d I or dr e t act i qu e . 

- La p~iocle de 3 à ..2..~ correspondant au pr ogr&, nne détaillé d I in­

VEstis sement et de f i nancement , di t "pl an de trésor erie" . 

Ces pl ans de financement sont l i és aux pl ans d 1expl oi fation à plus l ongue 

échéance. Leurs préoccupations sont d 1or dre stratégi que . 

Les plan_s~à . l ong ter me ou plans de trésoreri e ont pour objet l a 

recherche de 1 1équilibre entre l es empl ois e t les ressources à lon{'Ç t enue . 

Dan s cette âptique , l es di fférent es catégories d 1i nves tissement sont 

(1) P. CONSO, ~_gesti on f i nancièr e de l' entrepri se , Dunod , 1970 . 
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envisagées ave o l es r e cettes et l es dépenses qu 1elles entrainent. Sur 

base des r ésul t ats obtenus (dépenses - r evenus) s ' opèr e l a sélection des 

moyens de financement . 

L' é t abl i ssement de ces pl ans de trésor erie vise donc à assurer _l e_fi nan­

cement de 1 1_ept_~_prise d I une manière durable . Ils consis t ent i1, dé t er miner 

_l_e vqlumee~ __ J: .. i::1:. ... A~ ~.31-re des capitaux permanent s à mettre en oeuvre pour 

financer l es besoins d ' investissement ainsi que l es besoins en fonds de 

roulement pr évis ionnels . 

Dans l e cadre des pl ans de trésorerie , l es pl ans à cour t terme ou 

budgets de trésorerie ont pour ob j et l a pr évis ion des conditions d 1a jus­

ternent des flux monét aires . Il f aut pour cela r ecenser toutes l os r ecet­

t es et dépenses, quelle que soit l eur origi ne . Recettes et dépenses s ont 

des flu..-x: financ i ers qni sont l .:i. cons équence d 1une part d e toutes l es 

opér a tions d I e:::ploi tation (budge t d I exploita tion) e t d I autre part des 

opér a tions d 1invosti ssement e t de financement. 

Le budget de h'ésororie es t donc la synthèse à court t erme de t ous l es 

flLL"{ financier s e t l ' instrument do cont rôle de la solvabilité à court 

terme , 

Son é t ablis somon t permet de déter miner ~ vol_2.llle et la n._q,~re.:... clei3_ oré_g._i ts 

à court terme, r1ont 1 1 entrepri se aura besoin comme mar ge cle séouri t é ou 

commè mode de fi1~~ncement des besoins de courte durée et éventuellement 

cœm1e :'el ai s <les capitaux permr.nents à venir. 
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Séquence de base pour 1 1él aboration des plans et des budgets de 
trésorerie 

[ 

Plan d 1 i nves ti s ,,,ement et de 

. f i.=ancement à l ong t erme 

1 • 

]-
[

~ ge;s j 
annue l s -r-

- Budget ~-;· oxJ 
--· - -' -

Budget Opér ations 

pl oitatio:ia d ' équipement financières 

1 1 1 

l 
Budget ·-~e ·~1////////,«· 
trésorerie 

Nous nous l imitons à l ' analyse détaillée du budge t de trésorerie, 

tout en é t ant consci ent du cadre dans l equel il s 'insèr e et qui l o condi­

tio1me (pl an de trésorerie) • 

X X 
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Section 2 - ]J(J])GETS DE TRESORERIE 

I - Définition 

Les prévi s ions groupées sous l e titre "Budget de t résoreri e " ne 

constituent pas un budge t autonome. Ce derni er est en quel que sorte le 

reflet de tous l es autres budgets , car tous ses él éments en sont di recte­

ment dédui ts . Les matériaux nécessaires à son él abor a tion pr oviem1ent de 

l' ensemble des budge t s d ' exploitation , d ' équipement e t de financement . 

Le budget de trésorerie joue un rôle essentiel dans l e dispositif 

de prévision f inancière. Abouti s sement de toutes l es prévis i ons, il est 

l a synthèse cle toutes l es actions de l ' entreprise à court terme. Toutes 

l es décis ions ont des effets,qui convergent vers l a trésoreri e . 

Un budGet de t r ésorerie peut se définir c omme é t ant une estimation 

dét aillée 9 pour d ifférent es périodes à venir, des flux moné t aires ( en­

trées e t sorties ) e t par cons équent de l eur di ffér ence , c 1est- ~- dire de 

l a t r ésorerie. 

Si l a construction d 1un budget de trésorerie es t simpl e dans son princi­

pe , sa r éalisation est délicate en r aison du nombre très i mporta.nt d 1opé­

rat ions él émentaires dont il faut tenir compte . 

II - Carac_t éristigues des prévis ions de trésor er ie 

Les prévisions de t r ésorerie indiquent l es limites clans 2.esquelles 

s 1 exerce l a compétence du "trésori er". El l es lui permettent d I échapper 

aux di fficultés financièr es pa r des politiques d ' ajustement, q~i sont 

d 1aut ant plus efficaces qu ' elles sont élabor ées longtemps à l' avance . 

Le budget de trésorerie anticipe , pour chaque période budgé t ée l es 

besoins de financement à court terme ou l e ni veau des encai sses . 

La pl ani f ication tles besoins f acilite l e r e co~s à l' emprunt , dans les 

meilleures conditions de négocia tion, ce qui n 1es t pas le cas lorsque 
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l' appel au crédit se f ait en période de cri se , l e bailleur de fonds ne 

disposant d 1~uoun délai . 

De pl us , s i on di spos@ de rense i gnements sur l a posit i on de l a t r ésorerie 

au cours clos périodes u l térieuj_·es , il es t possible de déterminer l a durée 

de l ' emprunt e t con mode de remboursement . 

Il en va do m&no en ce qui concerne l es péri odes se soldant par une en­

ca i sse positive . Une pl anification fixe l e montant e t l a durée de dispo­

ni bilité du surplus . Sur cotte base , on sél ectionne l'alter native opti­

male de pl acement do l' excédent ou de r eL:.ùoursement de la det te . 

Un budget do t r ésorerie établi avec un maximum d.e précisi on permet 

une es timation val abl e du r ésidu e t valorise l a pri se de déoi oion l e 

concernant , c2,r la trésorerie es t très sens ible aux varia tions , m'ême 

faibles, dans les opérations . 

Los prévisions de t r ésorerie accroissent l a confiance clos pr'êteurs 

dnns l a ges tion financière de l a firme . De f e.,it, l e bailleur clo fonds 

es t plus f avorabl e à un pr~t lorsqu ' un budge t do trésoreri e l ui est sou­

mis. Sur base de ce document, il peut juger dos poss i bilités fin~.ncières 

futures , quant au remboursement. 

Cos prévisions f01.u·ni ssont un moyen de contrôle t r ès utile lors de l a 

déviation do l a r éal ité par r apport aux pl ans . Do cette faç on, une dif­

f ér onc , s i gnificative consti tu un signal d I a larme g l e prograrmne ne se 

déroule pas cofüme pr évu, ce qui nécessite a t tention es t souvent acti on 

des r esponsables . 

III - Longueur de l a période budgé t ée 

1. Sél ection_de_l 1horizon (1) 

Le s déci sions de t r ésorerie (que faire du surplus ? Comuent combler 

l e déficit ? ) cont influencées :;?Ur l a na turc ot 1 1 échéance cl_c s créances 

(1) Y.E. ORGLER , _9ash management~ Wadsworth Company 9 Belmont California, 
1970 , pp, 9-12 . 
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et des dettes à court terme . En conséquence , l ' horizon de prévi s ion cou­

vert par l e budget de trésor erie es t sonsible à l a période moyeru1e de 

mobilisation des acti f s e t pas sifs à cour t t erme 9 qui peut varier d 1 entre­

prise È, entrepri se selon la na uu.re des activités . 

Sur base de ce critère, on admet généralement que l' année constitue 

l 1horizon de provi si on moyen . Il convient cependant d I en déterrliner la 

longueur adéquate pour chaque entr epri se . 

Si on désire cal culer un horizon opttl]l~~, il es t nécessaire d ' an~ 

l3rser l es effets de sa dimension sur les décisions initial es . Ceci 1').é­

cessi te une anal yse de_sens ibil ité afin de déterminer 1 1influence d 1une 

période margi nal e sur les décisi ons prises initialement . 

L'horizon optimal se défini t comme étant borné è, la riériode de . 

H_ge:i:::tI_a_li 5:.at_i.9En • Ce terme conrprend l a période budgétée, telle que 1 1 in­

fonnation SU;)l:lémentaire 1 c 1es t-à- dire l e mois mar ginal, ne F1oaifie pas 

l es déci sions initiales . De fait , lorsqu ' on traite l e r és i du de t elle ou 

telle mani ère , on se soucie de l a configuration de l a trésorerie aux pé.:.: 

riodes ultérieures. I l est donc évi dent que l es périodes n 1i ntervenant 

pas dans cette dcit ermination soi ent exclutes du budget, Cette analyse 

de sensiblité nécessite le recou:rs à la simulation . 

La néthocle d 1optimalis ation est rel ativement coù.teuse . Dès lors, 

l a plu1 art des entreprises dét m inent un horizon sati s faism~t, tel que 

l'al longement de la période budgétée ne modifie pas sensiblement l es 

décisions initial es . 

2 . Segmentati on_de_l ' horizon 

Le budget de t r ésorerie est décomposé en périodes e t mesure le 

stock de disponibil i t és à l ' i ssue de cha cu ne d 1e lles , compte tenu des 

prévisions d ' encai ssement e t de décai ssement . 

Los périodes constituant 1 1horizon de prévision peuvent gtre de longueurs 

égal es ou inégal es . 



29 

Dans une premi ère ét ape , 18s entreprises limitent l a périodicité 

d.u budge t do crésor erie au Boi s . Ce l a l eur :uormot d I est i mer la J)ositi on 

liquide mensuell e et l es besoins de finance~ent qui en résultent, 

Ccpendant 9 à moins cl 1une parfa,:.i. te stabilité des v ari a tions 0.0 trlsorerie 

au cours cle cos di ffér ents moi s , cette segmentation es t insuffisante . 

En réal ité , le pr obl ème de l a trésoreri e ne se pose pas uniquomont à l a 

f i n do cos péri odes . I l es t perrnanont et doit faire 1 1ob j ot d 1une étude 

pl us suivi e . 

Sui vant l os secteurs do l' économi e ot l a nature de 1 1a ctivité clos 

entreprises , l os habi tudes commercial es i mpriment à l' évoluti on du ni­

veau do trésor erie un car actère cycl i que plus ou moins accent ué . 

Très souvent f ixées en fin do moi s , l es échéances peuvent ~tro r éparties 

sur l a durée c1 1un moi s , par exempl e à l a f in de chaque décade . 

Il convient donc de me ttre en 6vi denco ces da t es d 1 échéanco correspondant 

à des opér ations importantes d ' encai ssement ot do dé cai ssement (paiement 

dos sal a i res et aJJpQintements , versement des i mpôts et charges social es) ,, 

cle façon à Ètre à 1 1abri dos sorti es do fonds nécessaires , pa.r la recher­

che de moyenn do financement appr opriés . 

En conséquonao, dans uno seconde étape, 1 1 entreprise procède ~t ~ne seg­

nwntation de 1 1horizon en périodes de l ongueurs inégales , car .c 1es t au 

cours do cos uoments de faible dur ée (semaines - j ours) quo l' analyse 

f i nancière est la plus pr éci etn e . 

Si l' ontrepricc oe l imitai t à une ges tion do t r ésor erie monsue],. l e , il 

pourr ü.i t y avoir compensation dos dépenses par los r ocottos y c1 1 où l a 

di fficulté do clotorminor l os époques de pénurie monétaire ou do pl ace­

mGnts adéquats. 

IV - Méthodes d "établissement des prévisions de t:r~éaor~. 

Conu:re nous l 'avons s i gnal é , l os prévis i ons do trésororio traduisent 

sur l e pla,n fimmci or l es budge t s d ' expl oitation e t d 1équi pemont et in­

tè€:,r:ront l es o~)ér2.ti ons f inanci èr es . 

Houe di s t inguons es sontiol l omcnt doux méthodes do pr évision dos ét a t s 

do trésorerie . 
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A. La pro je_cti_q_n des bilans ~ cette mcithodo découle do la définition do 

l a trésorerie présentée au chapitre I. 

B. La prévi3 i _s,_ri..__~7.es recet~~s-§.épenses g elle insiste princi1Jal ement sur 

1 1 aspect cash- f l ow (mouveme~1ts purement aonétaires) . 

C0s méthodes prévisi onnelles font ay:pel à des technic1ues de plus 

en pl us él aborées 9 sur lesquelles nous n I ins i stons pas . R9!tarquons ce-• 

pendant que l a plupart d I entre elles util i sent l a statistique cor-1me 

instrument de base . 

Les deux méthodes sont complément a i res. La premi ère convi ent plut~t aux 

prévis i ons E_,~l_.§1,tiyement éloi _g_nées , tandi s que l a seconde semble adap t ée 

aux prév isions à très court teEU~• 

Dans l e cadre des budge ts de trésorerie , l a mé thode des bil~ns ce bor ne 

è-1. f i xer l ' état de la trésorerie à trois Hois et même, r arement, ~1, moins 

de s i x mo i s . 

Qmmt aux vari ations intern1édiaires 9 on u tilise l a méthode cles recet t es...: 

dépenses . Cette méthode s ' appl i que principal eflent lorsque l es interval­

les de ter;1ps rwnt très courts 9 c I est- à- dire quand. l es chiffres sont 

presque connus ou aisément es tinables. On l 'utilise égal ement pour des 

interpo l a tions ent r e des dates, pour lesquelles l a trésorerie pr évision­

nelle a ét é évaluée par la méthode des bilans . 

Schématisation des deux méthodes 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
·'---'-· -'·- - _,___....__ ........ _4--_ _ ... _ _.__....,__ ._ _ __._ _ __. __ 

;ecetteS---dép~ 1 recet-::.- dépenses 

projection projection 
des bilans des bilans 

.Après n,voir introduit ces deux E1 ét hodes de pr<ivi s j_on, nous étudi ons 

l a mani ère dont elles procèdent , afi n de mieux conprendre leur méoani $me . 

Dos à présent, remarquons que ces mé thodes tentent d'établ i r l' é t a t de 

t r ésorerie prévis ionnel à l ' i ssue de chaque période budgétée . 
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Les i nïormat ions qu ' elles t r aitent sont collectées dans t ous l es domai nes 

de l ' entrepris e . La pl upart sont communi quées au trésorier s ous f or me de 

budge t s départementaux . Sa tftche essentielle consi s t e à l es 0T5aniser de 

façon à pr ésenter un budget de vr ésoreri e aus si pr écis que :possibl e . 

A. Prévi sions _é t ablies_par _projection_de_bilans 

La prer.üère mét hode de prévi si on consi s te à pr oj eter l es différents 

postes du bilan à une période dét ermi née du fu tur. Cel a r evient èi estimer 

l e f onds de roulenent e t l es bes oins en fonds de r oul ement de cett e pé­

r iode . Cette mét hode découl e de l a définiti on de l a trésor er ie . La t r éso­

rer i e d ' une ent r eprise r ésulte de l a di f f érence ent re l es r e ,.rnources mi­

ses en oeuvre pour f ina ncer s on o,ctivi t é et l es besoins entro..'.înés par 

cette a cti vité . Los :p r évis i ons peuvent donc ~tre obtenues p.:,r l a proj ec­

tion clans l e l; eE1ps cle cette défini t i on . Les vari a tions prévisionnelles 

de t r ésor erie appar aissent comme l a di ffér ence entre l es varia tions pré_; 

visi onnel l es du f on ds de r oul ement e t des besoins en f onds de r oul ement . 

1. Carac t éris ti~ues de l a méthode ,(1) 

Cette méthode est aussi exa ct e que poss i bl e , en ce s ens q~e l es 

prévisi ons dos flux de t~ésor erie s e déduisent des prévi s i ons d ' expl oita­

tion d ' une mani ère assez rigoureuse . De f ait , l 'incidence sur l e f onds 

de r oul ement, l es besoins en f oYJ.ds de rou l ement et, pe,r cuite sur l a 

t r és or er ie , des var i a t i Jns (acci dentelles ou durabl es) des conditions 

d 1expl oi t a tion,· es t r el ativement ai s ée à cal culer. 

El l e permet aussi d ' expliquer l es causes des variati ons de trés or e­

r i e e t non pas seu l ement de l es cons t a t er . Les varia tions de t r és orer i e 

étant à r e cher cher dans l es varia tions du f onds do r oul ement ot da : be­

soins en fonds etc r oul ement sont f aciles à déterminer à po..rtir des bud~ 

gets e t pl ana d 1 oxploitation. 

Comme nous l ' avons signal é pr écédemment , ce tte méthod e de pr évi sion 

s I applique pr i r.cipal ement Èt des périodes plus ou moi n8 l ongu es . Or , des 

vari a tions int ermédi a i r es peuvent @tre importantes . I l convi ent d 1on t eni r 
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compte . A cette f i n , l a mé thode des r ecettes- dépenses est d 1cpplication. 

Nous l a dévelop1Jo11s ul téri eurc111ent. 

Nous distinguons essentiellement cinq étapes : 

En premier lieu, il importe d ' estimer l e nontant des investisse­

ments nécessai res dans chaque catégori e d 1 actifs 9 de façon à réali ser 

l e niveau des opérations prév:u, à la date pl anifiée . 

On relève ensuite les différentes ca t égories de financement oorres­

pond2nt aux crédi ts non négoci ables ou spontanés (crédit corMaerci al). 

On estil'!1e l a configuration des capitaux permanent s à l a date proje-

t ée fonds propres 

- dettes à terme. 

Projection des r ésultats bénéficiaires et notarmnent des bénéfices 

réservés. 

On t ermine pm~ l a comp1waison des vari2.tions de l 12ctif et du passif , 

afin de dét erminer les fonds su-;_,plémentaires requis (besoins de finanoe...: 

mont ) ou l ' excédent . 

3. Dans l os dével oppements qui vont suivre, nous étu­

dions l..Llccess;i.vorwnt deu...--,c méth, les de projection des d:i.fférents ~)os tes 

du bilan (1) 

- l a méthode des rati os ~ 

- la régression. 

La méthode des ratios 

La variable l a plus importante , qu 1il est bon de prendre en consi­

dér a tion, pour on déduire la valeur de l a plupart des pas-cos clu bilo.n, 

est l e montant cles ventes . Les activités do l' entrepri se étant orientées 

vers l a vente ùo sos produits , il n ' est pas étom1ant que celle-ci condi­

tionne los di verses opérations intervenant dans l e processus a chat: 

fabrication- vente . 

(1) WESTON ID.IGHAJ.IT, ll'Iana rial Fin~, chap. 8 , lif . Y. Holt, Ri nehar t, 
Winston, 1966 . 
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En r éférence aux exercices antérieurs, on établit une rel a tion cle 

proportionnalité entre l e v olume des ventes Gt certa ins 11 a otifs 11 e t 

11passifs 11 , c I cst- è~-dire 1cc s tocks 5 l es créances , l a caicse , los fournis­

seurs 9 l es bérnSficos réservés ... Dans ce ca l cul , il im1;orto d' é t ablir 

des relations di s tinctes pour l os différents produits, mo.,rohés ou bran­

ches d I acti v i t é v Ceci es t nécerrnaire p01.,1..r l a ges tion mai s aussi pour l e 

point de vue financier, chaque groupe de produits possédant ses c.:1ra cté~ 

ristiques propres • 

. Paral l èlement à ces 11 2,utomatismes 11 , il convient d I est imer l a configura­

tion dos él éuents indépendants des vontos et notamment l os capitaux per­

manents e t l os dett es à t enne. 

Soit 1 1oxomp l o suivant; 

Nous su11posons une constance do 1 1 avoir social . Los clüff:r:es r epré­

sentent une vari 2:bion proportionne lle aux ventes et r ésultent d 1uno étude 

historiqu e . 

Immobilisé 

Stocks 

Crfanoes 

Caisse 

% ventes 

15 
10 

15 

4 

Fourni sseurs 

Autres créanci ers 

13 

4 

17 

Si l' on eiwi sage 1-::.:...e u0dificati c.in pos:i.tivc dos ventes do 10. 000 .000 

frs;, l a différc:c1co entre l os 11accroi ssements aut omatiques 11 des besoins 

de fiTu:1,ncement (44 5";) et l es t.accroi ssements automatiques 11 des sources 

do financement (17 %) es t de 27 ~{;. 

2 .700 .000 frs r eprés entent donc l e fin~ncement suppl ément a i re auquel 

on doit rec ourir. Cependémt 9 dans notre t abl eau, nous av ons négl i gé un 

élément importent les béné:f'J.c es r éservés. Ccux,,-ci ne se calcu l ent pas 

proportionnellement a l a modification des ventes mai s pr oportionnelle­

ment au montant total de celles-ci. Ainsi~ s i ces bénéfices r éservés 

atteignent 3,300. 000 fr s 9 nous disposons d 1u n excéden t de trésoreri2 d e 

3.300.000 - 2,700 .000 = 600 . 000 frs . 
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Opposons c.leu.x situa tions a fin de mieux saisir l e Frnblèmo (nous re­

prenons l e s c}üffr es du t abl eau précédent). 

Si tua t-ï.on A 

1. Ventes de l a 1Jé:.:i ode ant é,.:ieure lG0 . 000 . 000 

2 . !c_c_r.~i-~G~!fi~A~. ~es _;::e_12_t ~s =. 1:_0J~2.. ~ o.:!:.t __ _ l _Q • .QO.Q . Q_OQ 

3. Bes oins d e financement= 27 ';~9 soit 2,700.000 

4, Bénéfices réservés =0 3 %9 soit 3,300.000 

5. Di sponibi lités en fin de péri ode 

3.300.000 - 2 ,700 . 000 = 600 . 000 

Situa tion B 

1 . Ventes ~ntérieures = 100.000 .000 

2. Accroissement des vent es = 20 % soit 20.000 . 000 - · ·. ___ .. - - -.. -- ---· ··-- ---'- ··- ·-·--·- ····----
3 . Besoins d e financement= 27 %9 soit 

4. Bénéfices r éservés = 3 c;;, soit 

5 . Recoure aux financemen t s extér ieur e = 

5.400.000 - 3 . 600 . 000 

5 .400 . 000 

3 . 600 . 000 

L B00.000 

Remar quons bi en que l es b én éfic es r éservés se calculent proportion­

nE)llement au montant des ventes tota l es e t non à l eur accroissenent . 

L1étude de 1 2. s itua tion A Tévèle une disponibilité de 600.000 qui peut 

~tre affectée c,, c'les pl a cements ou remboursements. La situation B rend 

né cess",ire l e re cours au crédj '· pour 1. 800. 000 . Ce t ey 1111ple montr e bien 

<J.Ue 9 p lus l e taux de Ci.'Ois&ance éles v011i,es es ·i; élev8 9 p lus le re cours 

8.U fina ncement extérieur es t i mportant, Ln. notion de r ecours au .finance­

ment ext érieur es t pri se au sons l ar ge du t erme. El l e couvre o.uc:i si l a 

diminution (Les disponibilités . 

Dans notre exemple, nou s supposons une variation pro:.)ortionnelle 

do 1 1i imt1obil i sé. Ce n 1est pas toujours l e cas , car l 1 i mmobilisé no vari 'B 

pas de manière continue , mai s par pali ers . On peut effectuer dos ventes 

supp l émentaires sans pour cela accroître la capa cité de :;_Jroduot ion . 
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Régressi on 

L1 étuclo tempor elle de l a re l ation entre l es ventes et l os él éments 

clu bilan, par l a r égressi on ( s catter diagram), permet l' es timat ion de 

ce bi ian à l a période désirée . L' excédent des besoins de f inancement 

sur l es sources internes de financement (y cŒ1riri s l es bénéf i ces r éser­

vés ) dé t ermine l ' ampl eur du recours au fi nancement extér ieur. 

La mé t hode cle l a régress i on se di f f ér enci e de cell e des ratios 

clans l a mesure où cett e derni èr e calcul e un r atio uni que sur l es données 

ant érieures , nlors que la régression procède à un a juster.1ent tempor el. 

Toutef ois, l a régr0ss i on peu t ~tre un mode de cal cul des rat ios . Dans 

ces conditions , nous sommes ramenés à une même mé thode . 

En ce qui concer ne les prévisions à court t em e , 1 2,, mét hode des 

r atios e t celle de l a régression, pondér ées par l e jugement ou l a connais­

sance de cert a i ns dével oppement s inter nes , sont d ' applicat ion. La r égres­

s ion s' adapte cependant mi eux aux pr évi s i ons à plus l ong tonne. On évite 

ainsi l es erreurs pouvmit r ésul t er dos mouvement s des r ati os dans l e 

temps . Cependant , e l le s uppose une masse d 'inf or mations a ssez considé­

rab l e. 

D. Prévi s i on deF _re cet t es e t dépens es 

La mé t hode des r ecettes-dépenses traduit l os pl ans do l a firme 

(budget do vonto, éLo productior ) en termes do recet t es et de dépens es . 

Los prévis i ons re tiennent uniquement l es dates d ' encai ssement ou de dé­

caissement. Toutes los recet tes i nter vi ennent , qu ' elles r eprésentent ou 

non un revenu dans l e sens comptabl e c:.u terme . I l en va de m~me on ce 

qui concerne les sorties de fonds . 

Il s ' agi t donc do prévoir quand ot en quelle quantité les fonds entrent 

ou sor tent de 1 1entreprise, 

Les prévisi ons do trésoreri e sont faites à partir d 'un çertai n nom­

bre de données, fournies par l es différ ents dépar t ements de l' entr epri se . 



Ceci nécessite une coordination entr e l es services commerci aux, qui pré­

vo i ent l es recettes e t les services d ' acha t s et de fabrication, qui enga­

gent l es dépenses . 

L1outii de bace do ces prévisiu'.lS es t la gestion budgé·Jai re, Ell e compor­

te , à l'origi ne, LU1 plan d ' opérations (plan d 1ac tivité) divisé en un cer­

tain nombre do budgets, dont on tire l es él éments nécessai res aux prévi­

sions de trésoreri e . Nous supposons cos budgets départementc:.u.:iç connus . 

Il reste à organiser l'information qu ' ils contie::.ment, afin d ' établir 

l es pr évisions do recettes- dépenses. 

L Prévisicn mensuelle des recettes (1) 

Recettes dos ventes 

Comme cc fut l e cas pour la méthode do prévisi on par proj0cti on 

dos bil ans, les ventes constituent l ' élément central. El l es représentent 

l a source primordiale de fonds et portent sur tous los él é111ents suscep­

tibles d'~tre vendus g produits finis, sous -produi t s , déchets . Cependant, 

elles n I intorvim;ncnt pas directement dans 1 1 é t ablissement clos budgets 

do t r ésorerie ; d ' où l a nécessité de tenir compte do la distinction entre 

ventes au crn;1pte.,nt et ventes à terme, on se rappe l ant quo cou.los l os 

dates d ' oncai sserüent sont r e t enues . 

:n_ c:: g u~ ~o~c~r::e _ l ~s _ v_ 1!e~ ~u _ c~m;et ~1!, on re: orte simrilcment 

l a vclour de lEè vente, sans perdre do vue l os remises ou escomptes accor­

dés pour p~ie~ent comptant . 

~n_c~ ~~ ~o~c~r~o_l~s_v~n!o~ ~ !o~m~, on procède différerrnnont . 

Si l es clients pai ent exactement aux échéances 9 on répartit le programme 

do vente en fonction des délais accor dés aux clients de façon à imputer 

l es recettes à l a période d'encaissement. Lo règlement dos créances s e 

fait très r arc1,1ont avant 1 1 échéance , é t ant dom1é quo cotte créance cons ti­

tue en el l e- m~rne une source do fiTu.1-nccment e t que toute réduction du 

terme augmente l e coüt de cette forme de crédit, surtout lorsqu 'un escomp­

t e lui est associ é . 

(l )G.DEPALLENS, Gestion financièrG de l 'ontrepriso , pp . 488- 498, Paris, 
Sirey, 1965:~ ·-· 
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Cependant, dans cert a ins c~s , l a clientèle peut demander dos reports . 

Il es t donc nrudcnt d I on t enir coü1pt e lors éto 1 1 a ffectation clu produi t 

do l a vente. 

La prise en considéra tion des ventes par classe de consommat0ur, 

Jlê.I' _ marché et nar l~_cle EJ?d:Lü t, i ndispensable pour 1 1 aotion e t l a 

gestion de l a production et de l a vente, es t nécessa i r e au point de vue 

financier. Ceci est :particulièrement vr a i lorsque l es tennes varient avec 

l a qualité du consommateur ou l a nat ure du produit. 

De plus, il es t bon de faire une di stinction pour l es différentes pério­

des de l'année , car l es politiques de crédi t peuvent varier . 

L'établis sement de l a r elation entre l es ventes e t l es encaisse­

ments par produit, par consornrnateur e t par période, se f ait sur base 

d 'une étude s_~_?,t~_stique du comportement ant érieur, pondér~ par 1G c:_imat 

actuel e t prévisionnel des condi tions de vent e. Le processus es t l e sui­

vant g 

On dispose cle düim.oes hi storiques po:ctant s1-1.r une péri ode suffisamment 

longue et on analyse pour un mo i s détermi né l a proportion des ventes 

payables nu comptant. On calcule ensuite le pourcGnt age de ces ventes 

devant être payées dans un, doux ou plusieur s mois. On utili se alors l a 

méthode statistique l a mieux ruiaptée, permettant de déduire l e pourcen­

t age a r·î licnbl o à l a période fü prévision. Le m'c)me pr or :,ssus se r épèt e 

pour l es douze mois de 1 1année . 

Autres recettes : 

Les aut res re ce t tes provi ennent de sources diverses 

- titres de pla cement 

- titres de participation 

- ventes d I i mmobi lisés 

- encai ssement de nouveaux capitaux per manents 

et notamment accr oi ssement de capital 

emprunt à long e-c moyen termes 

subvent ions di verses . 
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2. Prévision mensuelle des dé~enses (1) 

Avant d 1exposer l e s d i fféren t es ca t égories de dépenses intervenant 

dans l e budgot de trésorerie , il importe de faire une di stinction fonda­

ri1entale entra l a noti on de char go ot celle de dépense. Au sens comptable 

du terme , une ?h~~g~ correspond à l a naissance d 'une obligation sans exi­

gence do paienent au moment où elle est ongagée , Une dép_e1::,~~ est relative 

à l' exécution de l'obligation, c ' es t- à- dire son pRiement ot au décai sse­

ment qui en résulte. 

Certaines charges tell es l ' a chat de ma t ériel, d ' équi pements ot 

autres char ges do pr oduction sont en r e l a tion directe avoc l o volume des 

ventas futures. On r emarque à nouveau l ' influence considér able do cotte 

prcivision dos recettes. Cependant, un point ii,,portant est à 1,rendr e en 

considération . Il s ' agit du J?rbblème des stocks . Si l a production pré­

cède immédiatert1ent l a vente, on é t ablit l o montant des di f f éren tos char­

ges proportio:nnellement à l n. val eur do l a vente . Or, général ement, l a 

production dépnnse l n. vente au cours do certainos périodes ot peut lui 

ttr e inférieure en d I aut res momcmt s . Lo ca:ro.ctère saisonnier dos ventes 

détormine l o rele dos s tocks. 

On voit donc toute l'importance des informations fourni es par l e budget 

d I ox:_ploi t a t ion, duquel on déduit l es charges. 

1 1étude dos donn éos his t oriques permet de déterminer l a proportion dos 

charge , à i mputer à chaque péy ·ode , comme déponses . 

Ca t égori os_do_dépens es 

Achnts clo mati èr es premi ères et d 1 é~uipemerits. (:e pos t e inclut 

- l es dépenses d 'imr,10bilisati on prévues dans l e :pl an d 1 investissements, 

qu 1elles financent dos équipements de r empla cement ou d'expansion; 

- l es achats clc mati èr es premi ères et de fournitures nécessc.,i ros à l a 

vie courante cle l ' entreprise. 

A cet eff et, on calcule l' é t alement moyen des livraisons par r ap:rort aux 

dates d I achat , ainsi que l os dél a i s moyens de paiement foun1i ss mu~s 

(l)G.DEPALLEi'ïS , Go_.§tion financière de 1 1 entre12riso, pp . 408-4S'G, Paris, 
Sirey, 19G5 . 
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charges sociales 7 

frais do vente 1 d 1administration et frais généraux, 
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l es Ùl Jenses de remboursement Les emprunts négociés dcns l e œdre du 

pl an financi er à longue échéance , ainsi que l e remboursen1ent des 

crédits bancaires à court t erme; 

l e paiement dos fra i s ;financiers, tels les charges d'intérl!t grevant les 

différentes catégories d 1emprunti 

l e pai ement dos dividendes;; 

l es dépenses d'entretien du matériel~ ainsi que les grosses r épar a tions, 

dont le montant n I a pas été total ement pré<tU dans l os différe,nts 

pos t es de "provision";; 

l e versement dos ~npôts e t charge s sociales. 

3. La trésorerie mesure l e stock de disponibilités à 

la fin d 'une période , compte t enu des prévisions d 1 encai ssenent (recet­

t es) ot do décai ssement (dépenses) do l a période . 

Uno trésorerie largement positiva (recettes supéri eures aux dépenses) 

fait appar aitre un surplus pour lequel un placement doit etre envisagé. 

Une trésorerie négative (dépenses excédant l es recettes ) crée un bes~g__i n 

à financ<ilr .. . 

Les diverses :;:iossibilités de placement et de financement font 1 1objet 

du pa-r':Lgraphe VI. 

4. Les prévis ions de trésorerie basées sur dos périodes 

mensuelles constituent un cadre de travail non négligeable. Cependant, 

certai nes variations importantes sont susceptibl es do se produire au 

cours d 'une x;i~mo période . Il convi ent d I en t enir compte e t cle procéder 

à leur nnalyso en él abor ant; un El anning hebdomadaire ot mtlme _j_ournal i .9.E, , 

De fait, l e budget de trésorerie peut faire apparaître au cours de deux 

mois consécutifs un déficit dü. au manque do disponi bili tés, Si on se 

bornait à 1 1analyso mensuelle 1 le recours au financement s 1imposorait 

dUJ'.'ant ces doux périodes . Or, il so peut que cette insuf fisanoc de tré~ 

sororio r ésulte à. 1uno ponction importante do fonds durant l os dern:ic>rs 

jours do chaque période. Dès lors 9 il serait irra isonnable et onéreu.x 
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do négoci er dos crédi ts s ' écholonnnnt sur quelques moi s , alors que 

d ' autres solutions , ot notmnmont l os "crédits do caisse" pouvont couvrir 

les défic i ts à moindr e coût. 

1 1anal yso dos donnôes historiques met en évidence l os dates où 

,:mcais sm1.onts et décai ssements représentent une valeur importante. 

La connaissance clo ces dates contribue à l a modificaticm éventuelle 9-0_ 
l a configura ti an des a ,5-oonses . 

- - - - ~ - .. ... . _,. .... ..- - .... _..i.._ ..... -

Ainsi , supposons qu'une analyse hebdomadaire révèle que les rocet t es 

los pl us i mportantes s ' observent au cours do la premi ère semaine de 

chaque mois . Parallèl ement, on remarque quo l os mati ères premières sont 

r égl ées unà f ois par moi s et qu 'un escompte est accordé pour paiement 

comptant . 

Dans cos conditions , la firme s 1att ache à r ecevoi r l es matières premiè­

res au cours de l a dernière semaine de chaque mois do fa9on à ce quo le 

paiement escompt é échoit on première semaine du mois suivant, quand_ les 

encai sses sont los plus él evées ( sui te à 1 1oncai ssoment dos :recettes). 

5. Afin de mettre on évidence l a mé thode dos recettos­

déponsos et do comprendre J. os mécani smes qui sont à l a base do J. 1 élabo­

ration dos budgets de trésororie 9 nous analysons un cas concret (1). 

Le buè_;ot de trésorerie auque: nous f aisons référence es t présenté au 

t abl eau 1 (p,42). Los chiffres qu 1il contient sont exprimés on dizaines 

de mil l i er s de fro.ncs . 

Son calcul procède en plusieurs étapes que nous dét aillons ci~dessous. 

Sur base d 11me analyse de narché et grâce à d t autres informa tians ras­

semblées, 1 1 entre1)rise considérée estime l e volume e t l a valeur de ses 

ventes mensuelles pour le prochai n semes tre. 

!'~~~-! : fluctuations du C. A. qui atteint son maximu.m en nai. 

1 1 analyse historique du cofi1.portement de la clientèle, quant à 1 1 exécu­

t ion de ses pai ements, a insi que l es perspectives économiques. indi quent 

que: - 30 % des ventes sont r églées l e mois même de la v2nte: ligne 2 . 

(1) J .1. B0UtiA, ]_(3 theorie van _de financiensi_g van onderne1~, 
chap. II, Delwe.l wassenaar , 1971. 
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60 % cles ventes sont payées l e mois slùvant: ~~~1::E:_)_• 

- 8 ~S des vente s sont payées deux moi s plus tard : li e;ne _4 , 

2 % clcs ventes sont considérées comme perdues . 

.ues re cettes 11di rectes 11 
[. .Jnt exprimées par l a ~!§-':~ 5. 

Autres rentrées : 

- vente de matériel ~, t d ' équipement hors d 'us age ou devant ~tre 

renouvelé : ligne 6. 

- recou.Ts à l ' emprunt à long t er me pour f inancer l e plan cl 1i nves-

ti sseflent : ~~~~~ J_• 

_, r entr éeB tot a l es: ligne 8 . -------
En ce qui concerne les dépens es , l es acha ts de ma tières premières 

con s tituen t 70 ~S de la v alsur des ventes de l a période suivante : ~~~::'-~ · 

Les acha ts sont payés à raison de 80 ~S le moi s suivant l a période d 1a­

chat: ligne 10. 

I l s sont régl és a r aison de 20 ~ deux mois plus t ard : !!~~ -~~• 

Autres dépenses ~ 

- r émunérations , int ér 'ê t s , impô t s, loca tions , ... : l i gnes 12, 13, 

Initerviennent aussi 

- amorti s sement ou r emboursement des emprunts antérieureraent 

contractés :~!~~-!~ · 

- achat de nouveaux moye'11.S de pr oduction: !~G:.:.1-'.:'. 19 , 

Le budget de trésoreri e présent é au tabl eau l (p. 42) témoi gne de 

1 1 i mportance cles ventes. La pl upart des "rentrées 11 pr oviei:u1ent de ce 

p os t e. 

Il en v a de même en ce qui concerne l es dépenses . Les a chats sont pr o­

portionne l s aux ventes e t la ma jorité des d écaissements découl e de ce 

pos te. 

Les val eurs de trésorerie r ésul t ant des transaction s périodiques s 1ajou­

tent aux disponibilités initia l es pour d éterminer l es configurations de 

trésorerie en f i n de période . C'est sur cette base qu e sont prises le ~ 

décisions de f ina ncement ou de placement. 
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T A B L E A U 1 

Ligne 1 uni t é = 1 .000 Fs 

1 Vent es 8000 8000 

2 30 % du moi s 2400 240v 

4800 3 ·r60 :~ du moi s pr écédent 

4 8 % de l I avant,--dernier 

~---- mo_is ___ - 1------1--• .. -
~~ 

1

_if_e __ Rnetcr=>esttes di ~8,_c_t~~- __ _ 
j 6 _ d I équipements 

7 Emprunts à t er me 
- -
- -

16000 24000 32000 

4800 7200 9600 

4800 9600 14400 

640 640 1280 
~--
10240 17440 25280 
. -
- - 5000 

- - -

J J 

16000 16000 8000 8000 
-· • ·--1-· - -

40uo 4800 2400 2400 

19200 9600 9600 4800 

1920 2560 1280 1280 
. r --

25920 16960 13280 8420 
-.. -- -- ------ -. . 

- - 4000 -
5000 - - -

-- -- ---·· ---t···- -·---- . -~------ .---· 
___ _,,,_ ___ ...... ~ ... - -- ... • --~.---- ·--- - --

8=5+6+ 7 Rentrées t ot a l e s 
1---- - . 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

1Achats = 70 1~ des vent e:: 
1 de ln période nn_Mxiourlt 

. 
Pa i eme nt des a chat s 
80 ~;,; 1 e mois sui vm1t 

Pa i eme nt 
20 ,,,- d 

JO ans 

Sal aiTes 

·Locations 

IIntér~ts 
\ 

\Imp~ts 

des achats 
deux moi s 

,: Autr es dépenses 
.1 

17=lO+ 1 Sor t i e s totales 
0 V .16 

5600 11200 

4480 

,_, _ _ -

10240 17440 30280 30920 16960 17280 8420 
·---- ~--

J.6600 2 2400 11200 11200 5600 5600 

-·-· ----·- -- -
8960 13440 17920 8960 9860 4488 

1120 22401 3360 4480 2240 2240 1120 
1 

16001 1200 2500 1300 1300 1200 

200 200 300 200 200 100 

1500 

250 250 250 250 

300 500 2000 460 1000 800 
. .. .. _ . •· --- .. ·~- --

12030 19730 26330 15650 13700 8620 

----1-- ··- --- · - -t--- -+-- -+----+---~----i,-~....j..-

18 \Rewbours ement d 1em~ 
·-·- ·--

l:prunt 
2000 

19 jAchat s d 1 équi pements 10000 
·---------- ---1--- • -

20=17+ 
Dépe nses to t a les 18+19 12030 21730 26330 25650 13700 8820 

_, _ _ - . .. .... ·- "' -- ··- ~---- ,_...-_.. -~~-
21=5- 20 Va r iat i ons de tré-

so r er i e -1790 - 4290 -1050 270 3260 4460 
. . -- -~ -- ..-- ~- _ , 

Tré sor eri e en début 
mo . 1 S 5000 3210 - 1080 -2130 ..:1060 1400 

i 

3210 -1080 - 2130 -1860 1400 5860 
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c. Ni veau de trésorerie mini mum 

La t r ésorerie prévisionnel l e établie pax l a mét hod; des bilans et 

celle des recettes- dépenses fait appar aître , pour l es différentes pé­

riodes budgétées, les s1IT:plus ou déficits résultant des a ctivités de 

l a firme . CerJ endant, ce r ais onnement i gnor e l a nécessité à. 1un stock de 

sécuri té, Q;uelles·. r:~1€' soient l e précision et 1 1 efficacit é des te chniques 

prévisiom1elles , l es flux d 1entrée et de sor t i e sont sou1ni s à des événe­

ments fortuits ou i ncertai ns . 

Le budget de trésorerie que nous venons de pr ésenter traite des val eurs 

moyennes . L1aléa prévisionnel n ' es t :pas pr i s en considération . Or ~ l e 

r ésidu (la trésorerie) est d 1autant plus sensi bl e aux événe1:1.ents a l éa­

toires 9 car il accumule e t multiplie le poids de 1 1 incerti t7.l.cle associ ée 

aux divers flux . De faitj une f aible variation de la réalit é par r apport 

aux prévisions c.les r ecettes-dépenses entraine un écart scmsible au ni­

veau de l a trésorer ie . 

La détermina tion du stock de sécurité est très subjective . Elle 

varie d I entreprise à entreprise e t dépend de l eur atti tucle f'o.ce au ris­

que . Certaines f irmes préfèrent détenir une t r ésorerie minimUtïl re l a ti­

vement élevée , afin d ' éviter, dans l a mesure du possi ble , les difficul­

t és financières non prévues . D' autres adoptent un comportement inver se . 

El les se préoccupent essenti ellement du coù.t de détention de ces en­

cai ss"s minimum et préf èr ent es affecter à. dos pl aceL,ents r6r.mnéra t eurs. 

Ce stock de s6curité que constitue l e niveau de trésorerie mini mum i n­

tègre l 'incertitude dans notre raisonnement. 

Nous analysons plus en dét ail ce phénomène au cours du chapitre III. 

Pourquoi 1..1;.n ni veau mini mum ? 

Outre 1 1 obli gat i on de l)Ouvoir f aire faco,. dans une oerto.ino me­

sure 1 à l ' occurr ence d 1un flu..x de sor t i e imprévis i bl e ou incertain, 

nous distinguerons essentiellement deux r ai sons: 

I:_e m.:~i_gt 1.:,eF1: ~~c __ b_o_~~e~ _ _!:el-_a.!_i~n-~ _§1.V~c_ l~s ... cE,é9-n.fi.9.r~ ~t _ _p~r.~_i,c_ul_i _~r-~me_n,!_ 

avec_l us_fom~ni sseurs (1) . 

(1) R.P. IŒ1JT, .Qorporate Financial J\'iam.geme nt~ Homewood Iruin, 1960, 
PP • 132-133. 
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Do f ait, l a décision dG vondro à terme se base sur une étude do l a po­

sition liqui de de l a f irme . 

Soit doux situations 

Situa tion A ( u.i1e l 1.nité = 100 :i!'s) 

Stocks 

Créo,nc os 

Cai sse 

75.000 

60 .000 

5 . 000 

140 . 000 

_êj. tJ .a ti on J3 ( une unit é = 100 J?s) 

Stocks 

Créances 

Caisse 

75.000 

40.000 

25. 000 

140.000 

Exi gi ble 60. 000 

60 . 000 

Exigibl e 60 .000 

60 . 000 

Dans le premi er cas (situation A), l a firme n ' est capabl e de payer 

que 5 . 000/60 . OOO , soit 8 , 3 o/; de ses dettes. Si cett e entJ:·eprise a chète 

à terme pou:r: lm montant de 20,000 9 ce r a tio atteint 5.000/ 00.000, soi t 

6, 3 1;. 

Dans le second cas (situation B) , ces r atios sont respeotiveBent 

de 41, 6 ~;; et 31,2 7~ . 

Le cn .. Ji t f ouri'lissonr est plu,. f avorabl e dans la s i tua. tion B, car l e 

niveau de trésorerie (caisse) est nettement pl us él evé et, de ce f ait, 

offre plus de ~ar anties aux fourni ss8urs. 

f e __ m_ê:i ,!?;t_ieg .~le_ b.9.nE_e.ê. .E_e1_a ~ig_n§_ §;_V_e c_ l ~s_ b3:1-ig_u~ . 

- La capacité tot ale de prêt des banques dépend des dép'Ôts faits par 

l eurs clients. 

Les fi r mes con tri buont è.. ce t te capacité de pri t dans l a rrnsure où 

el l es dériosent . 

Ceci a pour conséquence qu 1 en période dite 11 serrée 11 quo..:ad l es demandes 

de prêt dépansent la capac:i.té Le prêt, l es banques concèdent plus f a­

cilement du crédi t au..x entrepri ses ayant déposé . 

De plus , si l ' entreprise détient habituel - ement un dép'Ôt en banque, 
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ses relation9 avec l ' organi sme bancaire ser ont plus a i sées. Cette spé~ 

cification n 1est cependant pas obligatoire. 

l1lous appliquons ce :princ:.tpe de l a t r ésorerie minimum i\ 1 1 c::cmpl e 

développé lors de l'expos é de l a méthode de prévision des recettes­

dépenses (1). 

Nous supposons une trésor erie minimum de sécurité= 3.000 . 

Trésorerie en fin de moi s 3210 
- - ·-

Trésorerie mi nimum 3000 
- ---

S o 1 d e 210 
1 · -----··· 

·-- - · 
-1080 - 2130 

3000 3000 

-4080 - 5130 

-,-----

-1 

3 

-4 

860 1400 

000 3000 

860 - 1600 

5800 

3000 

2860 

Cette t~ésorerie minimun1 n ' est pas néces sairement const~nte . Elle 

varie avec 1 1inten.sité des activités de l' entreprise et résulte du pr o­

cessus de contrôle , q_ui fait l'objet de notre procha in paragraphe . 

V - Cont_J'.'Ôle des_ budge_t_~_ de trésorerie 

Le budge t de trésorerie cons titue l 1 instrument de base de toute 

gesti on de t r ésorerie . 

On ne peut prétendre à la mis au point de n odèl es de ges tion de :plus 

en plus élaborés ( chapitre 4) 9 si on ne dispose pas , au départ , d 1une 

méthode prévisionnelle des flux financiers , très étudi ée . L1information 

que traitent et organisent ces budge t s de trôsor erie 9 doi t circuler ef­

fi cacement au sein de l ' entreprise, de sort e que l e trésorier dispos e , 

à temps voulu, des renseigDements adéqua ts . 

Les prévisions qui font l' ob j et de ces budgets an t icipent les ét a ts 

de trésorerie aux diverses périodes budgétées et permettent l a prise de 

(1) J .L. :EOUI I.c\, pe theori e V.§LE__?-e financierin€L_yan de onderneming , 
Delwel-Wacsenaar, 1971, chap u 2 . 



décis i ons correctives: pl acement du suriilus 9 financement. du déficit. 

Ces prévisi ons do ivent être confrontées, a posteri ori, à l a r éalité 

observée , afin de procéder à l ' analyse des écarts et de l es ex~liquer. 

La co . .nai ssance de ces écarts doit faciliter la remi s~ à j our des dif­

férentes prévis i ons , ainsi que leur actual i sation, pour l es rendre plus 

fiabl es . 

Deu_-x: poG sibili tés sont permises sui te à une constatati on cl I écarts 

s i gnifica t ifs 

1) Ajuster_le_montant_de_trésoreri e_mi nimum 

L' écart oboervé peut r ésulter d 'une erreur dans les prévisions ou 

de la réalisa tion d ' un événement fortuit, non couvert par le stock de 

sécurité prévu. Le processus de contrôle crée un a1Jprenti ssage clont la 

principal e conséquence consiste à maintenir une mar ge de séc1u·ité suffi­

sante, par l a détent i on d ' un stock de trésorerie minimum ad.éq_uat , 

2) ~~~~!~- ~!_agir_sur_certaines_dépenses 

Ceci r evient à modifier l a structuration et l'échéance des paie­

ments . Le coù.t de cette opér o,tion peut ~tr e re lativement élové; ce:pen­

dant 9 il permet de pallier une situation parfoi s désespér ée. 

On peut auss i envisager 1..me postpositi on de cert ains achats 9 cependant; 

cela risq_ue de mod,.ifier le :9lan opér ationnel et créer certaines réti­

cence...,, à moins d 1un accord d~- responsable concerné . 

Le, détermination de l a marge de sécurité et du r ecoUl' S au f inance­

mont éventuel résulte donc d 'un contrôle a posteriori . Pou.:r aypr éoier 

l ' ordre de gTandeur de l ' écart probable, qui peut être coLunis sur un 

budget de trésorerie , il f aut se rapporter à l a r.1éthode utilisée pour 

1 1établis scmeilt de ce budget . Les variations prévi sionnelles de la tré~ 

sor erie sont obtenues par l a somme algébrique des variations pJ~évision­

nelles des di ffc'irents él éments constitutifs . En conséquence, 1 1errcur 

probable r ésulte de l a somme algébrique des erreurs probabl es de ces 

divers él énents . Comme les budgets de trésorerie découlent des budgets 

d ' exploitation, l es écarts do t r ésorerie proviennent essentiellement des 

écarts d ' exploitation. Il en est ainsi , dans l a mesur e où l a méthode 
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utilisée pour ét ablir l es prévisions n ' a pas introdu i t d 1er reurs supplé­

mentaires . 

jette analyse des écarts ne se f ait pas gl obaleœ ,nt à l'issue de 

l a dernière nériode budgétée (6ème moi s ou 12ème mc i s) . En effet , il 

convi ent de mettr e à jour l e budge t de trésorerie en tenant 00Ti1p te des 

réal i sations l es Ii lus récentes, dont les conséquences se font sentir 

sur le ni veau de l ' encaisse , souvent pendant plusi eurs mois. La mi se à 

j our est dono progressive. 

VI - Placement du surpl us , f inancement du déficit 

Le probl 0me du placement ou du f inancement nous amène ;:i, consi dérer 

1 1 "ar gent frais n, à la foi s comme entrée et comme sortie . 

- En tant que sortie, le pr ob lème de placement est pr unordi al . Où pl a­

cer , pou:r cœ1bi en de temps ? 

- En tant qu 1entrée, il est nécessaire de connai tre , de disposer ou de 

pouvoir disposer de la quantité de fonds indispensables , afin de ré­

pondre au.:x obl i g2.tions . 

Nous consi dérons successivement le cas d ' une trésoreri e positive (sur­

plus) et l e 0 0 s d 1une trésorerie négative (défi cit). 

Pour chacun d 1eux , nous envisageons l es diverses possibilités de le 

trai t r avec respectivement J ur coat et dé~ai s de tr .nsfert ou de r éa­

l i sation, a i nsi que l eur r endement . 

A. Cas_d ' une _trésor erie_positive_(surplusl 

Une firwe en position excédentaire dispose de poss i bilités de pla­

cement. On :pout l es classer selon le critère im:9ortant de l u l i quidité , 

c I est- h.- :iiro clo l n _ possibilité do mobilisation. 

1ère possi bi_lité: placement à cou±:t terme , liqui de . Le risque est assez 

faible,mais le rendement est modeste . 

2È:_~e uossibi_li ti : remboursement dos dettes à court terme . Le rendement 

correspond 2.u:x intér~ts que 1 1 on ne doit pas payer . Il os t c;énéral ement 

supérieur à celui de l a première possibilité . 
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a ccroi ssement du montant d0s cr éances ot des stocks . 

Le rendement es t génér al ement pl u s él evé , s i l a firme gère efficacement 

ses a ct ifs , mai s _l es r i sques sont plus i mport ants . 

!t_ème pos s i b~Jjté : r emboursemt ût ou r éduction des de t es à l qng terme. 

Le rendement rel ativement él evé provi ent de ce que l e t aux d Ti ntér~t 

peut ~tre i r,1porta,nt. 

2ème possi bjlj.té : i nves ti ssemr.nt du surplus dans l es actifs f i xes . 

Cett e derni ère ;Jossibil i t é es t t r ès attr active du poi nt de ·vue rentabi.: 

l ité 9 cependant, l a liquidité en est nulle ou quasi nulle . 

Il es t à remarquer que l e remboursement des dette s à cou.:rt ml long 

terme , envi sagé comme possibilité d.e placement de l ' excédent, a ccroit 

l a capacité de cr édit de s entr eprises . 

Sél e ction ~u_ pl_D::C_ement 

Le choix du pl a cement i déal est condi t i onné par l a nature des cash 

flows pr oj e t és ou budge t do t r ésor erie . Au cours du der ni er chapi tre 

et pl us spécial ement dans l a section I I, nous pr ésentons deux modèl es 

de pr ogrammat ion l inéaire, qui procède~t au trai tement opti mal de la 

t r é sor erie et ; par conséquent , dét erminent l es pl acement s optima1..1x .des 

di ver s surplus . Dans ce paragraphe , nous présentons une mé t hode r echer ­

chant l e :::üaceI1.1cmt i déal du s' ·-rplus. Nous i sol ons cot+e ri1éthode du cba,-, 

pitre IV consacré au trai ·cement ma chéma tiq_ue de la t r ésoreri e , c:::,r elle 

ne constitue pas en elle- m~me un modèle de réso l u t ion . Sa démarche es t 

cependant important e & Ell e se ca~actérise par la simpl ici té de ses cal.: 

cul s et par la relative f acili,;é de r assemblement des i nformations 

qu ' elle t r ai te·, co q_ui n' est pas touj ouxs le cas de certains Elodèl e s . 

Plus i eurs cri tères i ntervie:..ment dans l e choi x du pl acement i déal et 

notarrrrnent: l a sécuri té , l a liquj_dité , l e rendement e t 1 1éohéance . 
e s~ 

Chacun de oes critèr e;}~ondér é par l 'importance que l ui accorde le tré-

sorier relati vement à ses besoi ns et nécessités . 

L' i mportance de ces crj tères et l eur classifi cati on à l ' int éri eur d 1une 

m~me fi rme os t très variable . Ce qui impor te , c 1est de pl a cer druis des 

condi t i ons tell cs . q_ue l es besoins fu turs puissent ~tre satis f aits par 

une conver s i on éventuel le . 
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a) Comment choi s ir une possi0ilité idéal e ?( 1 ) 

On envisage l es différents critères "sécurité", 11 l i quic1-ité ", 

:i é chéance" , "renclement 11 en l eur associ ant un poids selon leur i mportMce 

rel ative . I.,e poids l e :r.:iJ.us él evé (4) est a-ttrj_bué au cri tore prédomi­

nant ["aJ . 

On établi t a l ors l a li ste des différentes possibi l i tés de pl ace­

ment e t on los classe par r npport à chaque critère (le r ang 1 repr ésente 

l a posi t i an l a pl u s défavorable pour chaque critère) [bJ. 

Le degré d ' importance dos di ffér ents cri tères [;ri.J multiplié par 

l os poids obtenus en [b_)7 donne 0J. Le poids do chaque possibilité 

r eprésente sa force r e l ative(~). 

On sél ootio;mo l a possibilit é l a plus "for te ". 

Exemple : Soi t A
1

, A
2

, A
3

, A
4

, A
5 

l es possi bilités de placement . 

.["qJ Poids dos critères [bJ Classement ordi nal 

Sécuri té (s ) 

Liqui di té (1) 

Echéance (E) 

Rendrnnent (R) 

- - .-. .- ~·· . ----
A 

--· __ 2_ 
1.4 

.A4 2.4 
--· -- . -- ·-

A5 1 4.4 
-~--L--

4 

1 

2 

3 A 

A 

r 'l .,_ . ) \ s e ec uJ.on 

3.1 5.2 

1.1 3. 2 
~ ....... ,.__._ ... _ __ -----
5ol 2. 2 
- ___ __. ____ 

3 

1 

4 

3 

E 

4 

1 

5 

R 

4 

2 

3 

1 3 5 

4 5 12- 1 

3. 3 2.6 
-· ........ ___ 

5.3 3.0 

1. 3 2.8 

(1 ) MOCK1 SCITIJLTZ , SHüCKETT , Basic Financial J\18;!"!-agement, chap . 6 . 
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La possibilité cle placcmcmt idéal e = A
1

. 

Cette mut hoclc é'.o sé l ecti on de l a possibilité , do pl c,cemcnt idéal0 

rcpoe ) sur quatre cri t èrcs g .a sécurit é , l a liquidi t ~, 1 1 échéance et 

le r ondement . Au chapitre quatre , lorsque nous appl iquons l a prograEnna­

tion l inéni rc à l a r echerche du pl an de financement à court terme opti­

mal , nous n 1envisageons qu 'un seul de cos critèresg l e t aux do rendement 

des placements. 

b ) Cor111nent choi s ir l e__portefouill e idéal ? 

Par portefeuille, nous entendons un ensemble de possi bilités de 

pl acement. 

Soi t ùi fforents portefeuilles A, B, C, ~ . 

Cha cun contient plusieurs possibilités A
1

, A
2

, A
3

, A
4

, A
5

. 

On é tudi e pour chacun d ' eux 1 1 i mportru1ce re l ative de chaque poss i -

bilité [iJ, 

Le taux cle rendement des différentes possïbili tés do pl acement est 

représenté par 11r 11 fU. 
On pondère chaque portefeuille par l e taux de rendement des possi­

bilités qui l e composent fjJ. 

fiJ 

Pour chaque port efeuillP on détermi ne le r endew0nt. 

Le portefeuille idéal est cel ui qui maxi mi se ce rendement . 

-i--~~{-~-~-$ [2J Al rl 

A a7 a
2 

a
2 A2 r2 --- _ __ -::. - .2. 

it;b -· b2 --~2--
b A3 r3 _4_ 

1 c2 C c4.. C A r4 4 
D 

1 
dl d2 d3 d4 : dU A5 r5 - ·---· ... - ·-

ri signi f i e le taux de rendement des possibilités de placement 

a . représente le pourcentage de A. dans le portef euille A. 
l l 
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5 5 5 5 ..,... r b . ' c . y_· d . = l L- a. L.. 

i =l 
l 

i=l 
l i =l 

l 
i=l 

l 

·-·-;-

Al A2 A A A ,;-
L_ 

---

l 5 
A alrl a2r2 a3r3 a4r4 at:Tt:; r a . r. 

-.; .,, i ==l l l 

. . .... ---- - _..,._._M .... •= • ---

5 
B blrl b2r2 b3r3 b4r4 b5r5 L b . r . 

i==l l l 

- .... ... .... _ . ., ..... --·-~--- __,, ._ _ ... . --- HAX 
5 

C olrl c2r2 c3r3 L o,{4 ' c5r5 :r=- c . r. 
i ==l 

l l 
- _,.,__,.. ,. · · • ----- l 5 fi 

D dJ;.rl d2r2 dzr z d4r4 d5r5 }:= d . r. } 
) ) i =l 

l l 

/ 
Ces te chniC]_u2s de choix de la. possibilité de placement ou du porte­

feui lle i déal nécessitent une sélection préalable . 

Corinne l a pri se en considération de toutes les combinaisons poss ibles 

risque d ' entrai ner des calculs assez lourds , certaines alternatives 

non satisft"üsantes sont éliminées d r office . 

La compétition s 1 engage uni quement entre los alternatives pour lesquel­

l es il est iNpossible de porter un jugement défini tif. 

De pJ-lS 9 et cela es t particu1 '.èreaeat vrai pour. l a sé 7.e ction c1- e l a pos­

sibilité optimale (a) , H est souv e111:; diffi<.:ile clo classer :par ordre 

décroissant les di fforents critères .. Dans ces condi t: ons ~- on affecte 

une seule cote au critère jugé le plus important. 

Les entreprises disposrn:it d ' une j;'résor erie cons t amae:nt_.)._n~ n I ont 

à se soucier que de r entabiliser les soldes créditeurs de lou.rs comptes 

bancai res. 

Remarquons quo, dans un tel cas , i l est probable que 1 1en-'cr$pri se souf­

fre d 'une défi ci ence dans sa structure financière et dans 1 1use.,ge fon­

damental de ses moyens d 1 2.ction. Elle parait ~capita,lisée_, compte t enu 

du type et do l'expansion de ses activités . 
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B. Cas d 1une trésorerie négative (déficit) ---------------------------------------
Nous présentons les diverses possibilit és de financeri1ent du déficit, 

sans nous intéresser - dans l 'immédi at - à l a re cherche du mode de 

financement o:ritimal . Celui- ci f ait 1 1 objet de l a section I l clu chapi­

tre IV, qui se consacre à l ' élaboration de modèl es optimaux. 

Consi dér ons l a figure suivante , représentant les besoins de finance-

ment (1) : 
/ji 

rr '117' ~------- financement à cou.rt terme 

,. ~ - ------------c-·- acti f~ c
1

~rculdai:its ) l(J!_ ~ r···-- stocks+ r ea i s .+ i spon . 

[tz---=--------1----~-,:<f--~-=-~-- -~-=-~-=-~- _____ !~-~~ncement i',, lo~ t erme 
+ sources spontanees de 

~ - - -·-· - -- - - -------- - --- - -- - --- - - - crédit 
actifs fixes 

t 
A l a l ecture de ce s chéma , on observe que les différentes catégo-

ries de besoins à cou rt t erme (actifs circulants ) et à l ong t erme (ao­

tifs fixes) s ont financéespar des re ssou rces de même échéance . 

Or, au sens strict, il n ' exi ste pas d I identifica tion des re:rnources 

aux besoins. 

De f ait, asse~ fréquemment, des moyens de financement externes :recueil­

lis pour fin2ncer un plan d ' investi ssements peuvent ~tre utilisés à des 

bE) soj'1.s immédia ts de trésorer.;e. De même , le paiement de fourni sseurs 

d 1équipements peut se f aire par l e r ecours au crédit à court terme , 

cons i déré conme _l e relais cl 1un fina ncement à long t erme à venir. 

Pareill ement,· l' autofinancement n 1est pas é conomisé jour après jour·, 

mais des moyens s ont accu.mulés dans des dél ais très brefs au gré des 

recettes de diverses s ort es, pour assurer l es remplacements- d 1actifs 

fi-xes ou pour rernbourser l es emprunts qui l es ont financés . 

Cependant, au niveau des blocs comptables , on établit généralement 

une E2rres29nd_ance entre re ss ources et besoins. Ainsi l e financement 

(1) VAN HORIIB, F~nancial 11ana~ent Policy, I'rentice Hall , 1968. 
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des actifs cir~~~~ se f ait selon l e caractère variable ou permanent 

de ceu."<:-ci . 

Les actifs circulants dits permanents constituent le plancher i:i.. ne pas 

dépass~r, compte tenu des cycl a propres à 1 1 entrepris,.., ? Ils sont finan­

cés pax l e capital, l' emprunt à long terme 9 l es sources spont anées de 

orédi t tel le crédit conurrercial . 

La partie variable de ces actifs circulants se finance par l e crédit à 

court terme négociable. 

Si l es besoins à, court terme étaient financés par des capitaux permanents, 

l a charge d 1intér~t serait r edevable aux périodes où ces capitaux ne sont 

pas r equis. Ceqi peut se représenter par l a partie hachurée du,gTaphi que. 

Cette char ee d 1intér~t constituerai t une sortie "superflue", d 1nutant 

plus que le coùt associé au financement à long terme est relativement 

élevé. 

Les actifs fixes sont financés par l es capitai.1.X à long terme. 

Il est iri.1portant de remarquer que les instruments de financement 

sont plus ou rnoïbs risqués selon l a synchronis~tion du remboursement de 

la dette avoc le schéma des cash flows futurs. 

Une entreprise qui présente des soldes négatifs const c~~ts ne peut 

pas se contenter d 1nppels assi dus aux diverses sources à court terme, 

mais d~it s 1inQ~i ét er de remèè s beaucoup plus radicau~~, présentant l a 

p2-rticularité d 1une permanence. En fan;, ü. s 1agit de restructurer le 

passif en aliaentant l es capitaux permanents; ensui te, seuleriwnt après ce 

r ééquilibrage, on peut s ' occuper des insuffisances de trésorerie, qui 

n 1ont plus de oaractère structurel. Elles sont traitées p0r lo recours 

o:ux divers macles de financement, que nous avons étudi és d 1une façon plus 

approfondie à lo. section V du chapitre premier (cr édit fournisseur, 

crédit d'escompte, crédit de caisse) . 

X 

X X 
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VII - ~~Y:EPJ ~ de techni ue de pl acement et de financement (1) 

L' exempl e nuquel nou s f ni sons r éf ér ence (tableau 2) suppos e un bud~ 

get de t r ésoreri e él aboré par l n mét hode des r .e cet t es- dépenses . 

L1hori zon do 11révision est de trais moi s et sa segmentation s I eîfe ctue 

sur base hebdomadaire . 

Ce budge t de trésor erie nous pr ésente l n situation f i nancière en fin de 

semaine , ce qui nous permet de d6termi ner l n politique à suivre en ma­

tière de pl o,oeIT).ont et do f i nancem(mt . 

Les v~l eurs qu 1il t r ai te sont expr i mées en cent aines de frnncs . 

Nou s supposons une trésor eri e i ni t i a l e de 31.000 francs , 2.insi qu 1une 

t r ésor erie mi nimum , sur t out 1 1horizon considér é , do 10 . 000 frnncs . 

La méthode consi s t e à faire côincider 1 1échéruice des ~l acements 

avec l es périodes se sol dant pa,r une s i tuntion f i nancièr e déficitaire . 

Do mgme , l o remboursement dos cr édit s a ccor dés s ' effectue q,ux pér i odes 

où la trésorerie ost re l ativement a i sée . Périodi quement, 1 1ontr cpris e 

doi t choi sir entre le r ecour s à un f i no.ncoment ext er ne o.t l e finanooment 

par rnobil i ao,tion de placement s . Lo choix dépend dos prévis i ons qum1t à 

l ' évolution du tnux d 1intér~t . Si elle anti c i pe une bai sse de ce tanx , 

1 1entreprisc préfère f i nancer son déficit par 1 1cmprunt . 

(1) CLARKS0N et ELLI0TT , füma ing_ Moncy o..nd Fina nce , Gower Press , London, 
1969 , ch, .. ,,,p . ll , 



- -- ------- - ----•-·· - . - - - --- ---·--·-- °Financement à Trésorerie Surplus ou Eiccédent à placer Date de Excéden · JAw,,-.i.e d 1une re_c_l:i_e_:r_çher cumulée de fin de 
période à Recettes :Dépenses ou période à au jour au jour Déficit à terme ' terme semaine 
période l' autre le jour l e jour -- t--,.7 ____ , ___ 

_,_,. ------ ·--- - ,..,._ ..... -.. ... . ___ 
I 

31.000 21.000 l.000( 2m) 1 
+> 20 .000(21) 
QJ 

7 66 .000 40.000 5.000 56 .000 35.000 1.500(7) ri 
3.000 30 .500(14) ri ' 14 63.000 5.000 8.000 53.000 (3.000) .ooo( 21) •rl 

.500(14) ;j 21 61.500 4.000 5.500 51.500 (1.500) 

j -~- ,_:s_ 11.000 50.500 1.000 (50.500) 50 .500(7) 
- r-• - - - - - - -·- ... . ..... ____ _ 

i--- - - -- ------- - - . - ......... - -· - ... ... - ........ ,.. -- - - - -1 

1 

4 50.000 50.0()0 11.000 40.000 39.000 36.000(21~ 
3 ,000(14 +> .. 6.000 44 .000 4.000 3.000( 7) j~ 

11 54.000 .000 
1.000 

18 53.000 5.000 6.000 43 .000 (1.000) .000( 21) 
' 25 47.000 6.000 37.000 (6.ooo) . 000(14) - - - - 1--- - - - -- - ... . . -·- - -- - - -- -- -·- . - -·· -- - - __ ___ .., ___ __ - - ·-- - -- - -- . - - .... .,. ,.4 - .. _ ,___ .. - - - -

QJ 1 (14.000) 1.000 (24.000) (61.000) -:§4 . ooz? H 
61.000 1) ,D 8 50.000 80.000 6.000 40.000 64.000 6.000(7) 

;::î 4.000 30.000(14) QJ 15 46.000 2.000 6 .000 36.000 (4.000) .000(21) +> 
Pi 22 40.000 6 .000 30.000 (6.ooo) .000(14 ) 
QJ 29 4.000 6.000 6 .000 (36 .ooo) /_6.009] C/J 

\ 36 .000(7) ---- -- - •---· -- ·•·-- - ..... --- .. - _ ..... -~- _,_. ,.. .. -- ... --

- Les chiffres entre parenthèses() expriment la durée du placement ou du financement. A moins d 'une 
autre spéeifi)a tion (s = semaine ï m = mois) 9 ils représentent un nombre de jours . 

- Les nombres €i1.tre crochets L 7 s ignifient que le recours au financement est obligatoire, pour le 
montant indiq:ié ; la mobilisation des placements ne suf fit pas à couvrir le déficit constaté . 

1 

V, 
V, 
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a) Al.3:J'.lrcmi or juillet9 on constate un excéden t do 21 . 000 franos . 

La décision financière ost l a suivante : pl o.,cer 20. 000 francs pour une 

période do 21 j ours et 1.000 pend:.-mt 2 mois . De f ait, l a senmine du 21 

o.,u 28 3e solde po,r un surplus .. o 1.000. Comme l o.. s i tua Gion é:'U cours des 

somo,ines antcfriourcs est nettement supériouro à 20 . 000, on iüace 20 .000 

l o 1 er juille t pour 21 j our s , do f açon à l os récupérer pour l o financement 

des 50.500 ùo l a semaine du 28 juill e t. Los 1.000 f r ancs sont pl acés 

pour doux mois, car ils no sont pas requis avant l a semaine du 25 août 

au l or soptombro . 

b) La ~os~ino du 7 juille t enregistre un surplus do 35.000 francs 

par r apport 2t l a période ::mt ériourc . Do cos 35.000 francs, 3. 000 sont 

pl o,cés sur base quotidienne do façon à ~tre disponibles l é1. s emaine du 

14 juillet . De môme, 1. 500 francs sont pl acés à sept j ours et sont dis:.. 

poni bl es l a semaine du 21 juillet . 

Comme les 20 .000 de (a ) sont 1'.l l a cés jus qu 1 à l a semaine du 21 juillet, 

ils sont récupérabl e s la s emaine du 28 , qui s e sol de pm- un déficit de 

50.500 franc s . 

Lo 7 juille t, on effectue un pl acement de 30 .500 frc,ncs recouvro,ble 

doux semai nes ~. lus t ard (semaine du 28 juille t) . Ainsï, l e 28 juillet, 

on dis~ose des 20 . 000 fra ncs placés au 1er juillet èt do 30 . 500 placés 

le 7 juillet ( ce qui f ait 50. 500 francs) . 

c) La semaine du 14 j~illet es t C'D'.'actérisée pa.r un d éficit de 3.000 

francs re l a tivement à l a période du 7 juillet& .On utilise l os 3.000 francs 

pl a cés l a semaine précédente ou on emprunte 3. 000 pour un terue do 21 

j ours . Le choix entre ces doux possibilités dépend des pr évisions quant 

à l'évolution du taux d 'intér~t . Ainsi, si i ba i sse , on pr éfère rocou~ 

rir à l'emprunt . 

d) La .. J3.sJpl_['.,_ino du 21 j~:i)l ot, on utilise l os dépôts à 7 jours do 

1.500, effectués l a semaine du 7 juill et. Si l e t aux d 1int érit bai sse·, 

col a nécessite un emprunt do 1.500 francs à 14 jours. 
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e ) Semaine du 28 ~ i lle t : 50.500 francs sont requi s , soit pax re­

couvrement do (a ) e t (b) , soi t par emprunt à 7 j ours . Pour choisi r entre 

cos deux possibilités, il faut mesu~or l os avantages réciproques . 

f) Som_0_i__p.o du 4, aoù.t : elle constate un surplus de 39 .000 francs. 

3. 000 sont pl a oés pondant 14 j ours alo r s quo 36.000 constituent un pl a ­

cement pour une période de 21 jours . 

g) Les opér 11ti ons fino..ncièros dos s emaines du 11 aoû t n.u 25 août 

s I effectuent suivant l e même r 11,isonnemc.nt . 

h) ~a i'~~~ai~~ du 1er septembr e enregistre un déficit do 61.000 frs . 

Les 1.000 pl a cés l e 1er juillet arrivent à échén.nce cette ~ériodo. 

Do pl us , 36.000 pl acés en ( f) sont actuellement di sponibles; cc qui nous 

donne 37. 000. Il es t nécessaire do trouver un autre finnncement à r a i son 

do 24 . 000 frru;i os , 

i) La _2_q-no.i no j_u 8 septembre cons t ate un surplus do 64 .000 francs . 

En conséquence; on en place 6 . 000 pour 7 j ours et 4 ,.000 sur base quoti...: 

di ew.10, o..ins i qu e 30 .000 pour 14 j ours . Le r este , c 1est- &-di ro 24 . 000, 

pou t servir éJU remboursement de 1 1 emprunt con tracté ou cours de l a se­

maine du 1er septembr e . 

Le même processus continuo pour tout l ' horizon considéré . 

La t e chnique de f i nancement qui vient d 1êtro présentée util i s e une 

méthode , à premi ère vue, pou rigoureuse, Les r ésu l t a t s qui on découlent 

no sont pns los soul s vnl n.bles . En conséquence, l e pl an do fin..1.nceL1ent 

n 1est pas opti ~a~ mci s sati sf aisant . 

Par 12.lan o ti!!lal; nous entendons l a r e cherche do l a solution 1-a pl u s 

f avorabl e ,. répondant à un crit ère d I op timalisation (max jm.e r le :::-e-nde­

ment des plnoemonts , minimer lés c où. ts do financement ) . Nous étu-• 

dions, au chapitre TV, quelques modèles do prograrrmation linéaire 

recherchant l a solution optima l e . 

Los pl nns satisfaisant s se co.,ractérisent par une certaine soupl esse . 
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Ils sont satisfo.isants on co sens qu I ils voill ont à l a réa.li s2.tion dos 

ob j ectifs . D~ns notre cas , il s ' agi t do coordonner l os plo..comonts avec 

l os besoins do trésororio futurs ot l os recours au fin~ncomont avec l os 

excédents ul tériours. Cependant , l a méthode utilisée n I est ~o.J?.timal o . 

La solution présentée à l a sui te du t8J'.J leau n 1est q_u 1oxempl ative. 

Il en existe de nombreuses . L' avant age de cette technique réside dans 

l a poss i bilité d 1un dial ogue permanent . s-: -n modifie certai nes condi~ 

t ions financières et notamment l e tmlJC d ' intér~t et l a péricie de pla­

cement ou d 1 emprunt, l a méthode él abore de nouveaux pl ans satisfaisants. 

Le cont:r~l e joue un rôle important. Il permet d 1affiner l a méthode 

et , par conaéquent·, de préci ser l es prévi s ions ultérieures . 

Com1c1e nous l' avons remarqué ant érieurement , les écarts obGervés consti­

tuent des 11clii3"not ants" g 

l e niveau de trésor erie minimLun est mal adapt é; 

- l ' anticipat ion des dépenses et r evenu s es t erronée . Ceci peut 

provenir d 1une mauvaise circulation de l'informat i on, qui emp~che l e 

t r ésorier de di sposer de tous l es él éments nécessaires à l' él abor ation 

do son bud_cet. 

Un d i alogue porr.1a.nent, en cours de déroul ement des opérations, doit 

envi sager l os of fets de différents événements poss ibles e t les actions 

correJpondantcs . 

Le troisi8~e chapitre exploi te ce derni er point. Il intègre , l ors 

de l ' é t abl issoment des budgets t outes l es pos sibilités·, en leur asso­

ci ant une pr obabi l ité d ' occurrence. Nous disposons donc de pltJ.s i eurs 

état s de trésorerie, chacun correspondant à une canbina i son d 1événe­

ments probabl es . 
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C h a p i t r e I I I 

PRI SE EN CONSIDERATION DE L'INCERTITUDE 

Le budeot de trésorerie , tel que nous l' avons analysé au chapitre 

précédent, suppose un r aisonnement,où les différentes composantes de 

l a trésorerie sont estimées en valeurs moyennes ("expected cash flows 11 ). 

L'incertitude n 1y est pas tota lement i gnorée ; cependant, elle n 1inter­

vi ent que _g_lo})alement sous forme d'un stock de disponibilit6s mi nimum, 

Cette trésorerie minimum constitue une sécurité contre l a r éalisation 

d ' événements i ncertains ou i mpr évus, quelle que soi t leur orig.i.ne. 

Or, en réalité , 1 1incertitude es t r e l ative à l a nature , au montant et 

au calendrier qes flux f inanciers futurs et porte essentiellement sur 

l es él éments d 'exploitation. 

Au cours de ce chapitre , nous intégrons plus systémaj;_~~-

1 1 incertitude , en étudiant ses effets sur chacune des cor.rposantes de 

l a trésorerie, de f açon à p r ._ ,,rnnter un budget en uni·; ers incertain. 

Dans une première section, nous pr oposons deux mé thodes de cal cul de 

l a position de trésorerie, prenant en cons idér ation l'incertitude dans 

l' évaluation des cash flows. 

Dans une sec onde section, sur bas e d'une étude du risque de rupture 

et du rendement a s soci és à toute s itua tion de t r ésorerie; nous tentons 

d'établir l a configuration optimale des dettes e t des liquidités . 
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Section I - INC'E.RTITUDE ET CASH FLOWS 

Nou s prés entons ci-dess ous une fonnule simplifiée a_e caloul des 

variations de trésorerie, résultant des opérations d I exploitation au 

cour8 d 'une p ér i ode déte:rminée . Elle exprime l a différence entre 11eoet­

tes et dépenses de cette période (1). 

N CF= (c S + 0 n) - (Pa+ R M + 0 E) 

où N CF= variations de trésorerie 

C S encaissements des vent es 

0 R = autres "rentrées" 

Pa= pa iement de salaires 

R N = pai ement de matières pr emi ères 

0 E = autres "sorties " 

C B1 = C B
0 

+ N C F1 

où C B1 = état de trésorerie en fin de période 

C B = trésorerie initiale 
0 

La trésorerie en f in de période égale l a trésorerie i nitiale aug­

montée du flux financier net de la période. 

L' évaluation de chacune ~1 es composantes de l a trésorerie doit te­

nir compte de. 1 1 inpact de 1 1 incer:ti tude. A cet effet, deux cas peuvent 

se présenter : 

- L'espace d e toutes l es va l eurs por sibles peut s e dc~composer en 

intervalles, auxquels on assoc i e une probabilité d 1occurrenoe 

(distribution concrète). 

- Il est difficile et rn~me imposs i ble d ' es timer une dis tr ibution 

de probabilités pour cha cune des composantes. 

( 1) G. DONALDSOH, Qorporate Debt Capaci ty, Boston Harvard Univcrs i t y',-
1961, chap . 7 é~ 8. 
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1. Int~.~~~l E;_s de varia tion - probabili tés 

La tr8sorerie est 1.m domaine de 1 ' entreprise, qui f a it 1 1 ob j et 

d 1une surveillance tr ès stri c t e . Chaque opérati on d' encais s emen t ou de 

déca i sse:r.1ent donn e lieu à un doc1.11nent la notifiar1t ou l a confin,mnt . 

En conséquence, on peut ai sément disposer ou constituer un hi storique 

d ' informations . 

CI es t sur base cle cette chroni qu e que se déter rü nen t l os probabilités 

de :réalis a ti on de tel ou te l événement. 

Di sposant d I infom.ations re l a tives aux flux fi na nc i er s: antérieurs 1 il 

es t possi ble de calcule r une di stri bution de fréquences pom~ chaque 

composant e de 12, trésoreri e ( exempl eg l a distribution de fréquence des 

accrois s ement s d e v entes). 

Pour ~tre si gnifica tive , l a période d ' observa tion (chroni qu e) doit ~tre 

suffisamment l ongue . 

La consulta tion «1:es r e sponsa bl e s (ach a t s , producti on, v entes . .. ) 

fournit des i nfor mations préc i euses quant à 1 1es timation des p robabili­

t é s d ' occurrence de t e l ou tel év énement concernant l eur d épartement. 

( exernpl e g 1~:robabili té que l os ventes croi s sent de 10 ?,, 20 './;) 

Cor..m1e nous 1 1 avons déjà souli gné au chapitre deux, on rer:iarque donc 

toute 1 1 importance de la coor dinat i on entre l es différ entes f onctions 

de l ' entropri ce . 

Le budge t do trésoreri e n ' est qu ' une synthèse des autres budge ts e t 

tous ses él ô,10nt s en s ont d irecteme~t déduits. 

9or_n:1ent proç_é_d_e_r_ à ._1 1 é t ablis s_?ment des _d i s·~~:~J>utions d_e _ _B.!.,~b.a._1:i_:i)_ij;jJ?. 
~s . valeurs. _cle_ .:@:'_o_sore~~t_Ji~. l a d éter rnin0,:cJ_?_ll. d:U ri.§.9_1:1;e __ cl_C:,_ :r,:i.;~t.,:csr~ 
_v:'j..l)_~ue d 1~~so~abilité ) ? 

Si l ' on connait l a di str i buti on do probabilités de chaou,ne des 

c omposantes de. l a trésoreri e , deux méthodes f:Jont applica bl es : 

1 1 énumér a tion: On envi sage tout es l es canbi nai s ons possibl es de toutes 

l os val eurs concrè3t o~· des é l ément s inf1.ue nçant l a tré sorerie e t on 

applique pour chacune d 1 el l es l a f ormule qui es t à l a b ase du calcul 

do la trésoreri e . .., e tte méthode risque d ' être longue e t asse>.l lou:rtle , 



62 

c I est pourquoi., gén ér a lement, on lui en pr!fère une autre. 

La simula tion : 1\.u lieu de cons i dérer toute s l es canbinaisons p os s i bles , 

on opère un é chantillonnage de combinaisons, 

Quelle que soit l a mé thode r c. i:; enu e,pour d é ternünerla probabilité de 

chaque va l eur de trésorerie, on r:ml tiplie l es proba bilités des v a l eurs 

de chaque comp osant e . 

Estim8:_,~i.2}1 du risque de rl1:Ptur e 

La di ct~ibution de l a trésorerie peut se tradui re en une fonction 

de r épartition (1). 

Ce"i:; te d ernière dé t or rnine l a quantité de d i s ponibi lit és à détenir , é tant 

donné un niveau de risque a ccept a ble. De même, e lle éva lue l o risque 

a ss ocié à cl~~que situation de trésoreri e . 

Soit l].no distribution do probabilité s des cash flows n et ( CFH), 

au cours d 1une période déten niné e (2) . Les chiffres expriment des cen­

t a ine s do fra ncs. 

-- - -

Dis tri bution Fonction de 
CF N 

du C F N répartiti on 
du CF N -

- 6 . 000 0 , 02 0,02 

- 5 . 000 0,04 o,06 

- 4 .000 0,03 0,09 

- 3.000 0,05 o, 14 

- 2.000 0,02 0,16 

- 1.000 o,os 0, 24 

0 0 ,04 0,28 

1.000 0,03 0,31 

2. 000 0,07 0,38 

3 . 000 0,05 0 , 43 

4 . 000 0,03 0 , 46 

5.000 o, 54 1,00 
et + 

------ - · 

(1) Fonction de répartition ou loi de probabilités cumulées. 

(2) Le t ableau reproduit l ' exempl e présenté pa r G. D0NA.LDS0:N , op . cit. 



- Si l a trésoreri e initiale (c B) est de 6 .000, l a probabilité 
0 

de rupture es t i1.ulle car 9 en aucune mani ère 9 l e C F N ne sera inférieur 

à 6 . 000. 

- Si i niti a l ement, on di.:.rpose de 3 .000, l n. probabilité de rupture 

atteint 9 ;1,, ,. 

- Si 1 f rm pëut supporter un risque de rupture de 16 7;;, c 1 es t-~ 

di re si l es concliti ons d ' obtenti on de crédits su1')p l émentaires sont cœ1-

patibl es avec u ne situation cle trésorerie l a i s sant appara'.ÎtJ.·e un risque 

cl I insolvabilité de 16 1~, l e s tock de trésorerie ini tüü cloi t ~tre d e 

1.000. En effet 1 16 % représent e l a probabilité qu e l e cash fl ow net 

soit i nféri eur ou égal à - 2.000. 

- Considérons maintenant l a colonne des cash fl ows nets oonune re­

présentant 1 1 é t at de t r ésoreri e en fin de période ( C B
1 

C B
O

+ CFiif_i. 

La probabilit é d 1~tre e n rupture pour un montant de 5 . 000 et plus a t­

teint 6 fa . 

La probabilité d 1être e n rupture , quel que soit son mont ant 

(ce pourcentage correspond à l a ligne où Cl~T = o). 

28 70 

Lorsqu ' i l es t di f ficil e d ' es timer une di stri bution de probabilités 

pour chacune c~cs composantesy on utilise une 2utr e mét hode, 

Elle ~rocècle c~ deux é t ap es: 

Premi èr e éta.P.e. :Dé t onnina tion d 1un espace de vari at i ons maximum . 

Pour chacm1.o <les composantes , on éva l ue l es lirni tes extrêmes; o 1es t-à­

dire l a position l a pl us optimiste et l a p l us pessi mi ste et on les 

combine pour en déduire l es v aleurs de trés orerie l es plus f avor abl e s 

et d éf avorabl es . 

_Deuxième étp,J?.E: Entre ces deux extrêmes , on détermine 1 1espaco où l a 

r éalisation cle te l ou fol événement es t l a plus probabl e . 

Ce t espace contient l e s poss i bilités dont l a probabilité est "substan­

tielle 11
, sans ~tre connue. 
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La cUs tinction entre ces cl.eux espaces de variation permet c1 1 isoler les 

év énements dont les "chances" de r éal i sati on s ont f aib l es _, des événe­

ments plus probabl es. 

Limi tes extrtmes : "Wha t could happen". 

Limites l es plus probabl es: "vlhat i s likel y to happen11
• 

Quoique ne di sposant d ' aucune probabilité quant aux diverses va l eurs 

de cha cune des composantes, on peut affirmer que l' occurrence des l i ­

mites extrfunes de la trésorerie est très peu probable, car elle exige 

l a combinaison de toutes l es limites extrêmes . 

Appliquons ces notions de limi tes extr~mes et probabl es à un oas con­

cret (1), 

lîous ne considérons q_ue -crois dimensions ( composantes ) de l a trésore­

rie 

1° l a va leur des v entes 

2° l e ooraport ement des autres composantes 

3° l es conditions financièr es précédant l a péri ode de pr évis ion 

( :::::: t r6sorerie i ni tiale) . 

- Les ventes constituent l a variable la plus sensible à court 

terme et celle qui influence l e comportement des autres composantes ? 

c ' es t pourquoi on l a consid ère i sol ément. 

- Les col'.).ditions financi ères antérieures à l a période de pr~vision 

influencent 1 1 c5 tat de trésoreri e . De cette f açon, si l e risque d 1insol­

vabilité, au cours de cette période , est trop élevé , il est possible 

(1) G. DONALDSON, Corporate Debt Capacity, op . cit. 
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de détermi ner à l' avance l es a ctions à entreprendr e pour l e réduire 

et not amment: agir sur l a liquidité des pl acements. 

Pour chacune de ces dlln< .1sions de base (1 ° l,_(2° l, _ (,2°) , ._.on envi-

sage_l e s _l ~ni tos. défavorabl es. 

a ) limit e l a plus déf avorable~ 

b) limite déf avor abl e la plus probabl e ~ 

c) concli"i;ions actuelles , c I est-à- dire l es c ondi tians au moment 

de l' étude . Elles peuvent ~tre différentes des conditions pr écédant l a 

période de pîévision, s i l' a nalyse s ' eff ectue antérieurement à oette 

période . Co dernier point (c) ne peut ~tre cons i dér é que dans le cadre 

de l a troi sièr,10 dimension (3°) énonc ée ci-dessus : candi tians initiales. 

On combi ne (1°), (2°) et (3° ) avec (a) , (b) et (c) e t on obtient 

différentes valeurs de trésorerie. 

Le t abl eau ci:...c1essous estime l os variations cle trésorerie résultant 

dos opér a tions pr évues à une période déterminée et envisage toutes 

l es combinaisons possibles. 

Condi tian 
initiales 

PLUS DEFAVORAB 

s 

--

LE 

DEFAVOR.PROB.L\.B LE 

CONDITIONS 
ACTUELLES 

-

Prévision 
des ventes 

Plus déf ~vorable 

Défa_yorœobable 

Plus déf avorable -- ---

Défavor. probabl e 

Plus défavorable 

Déf avor . probable 

-

•-

Autres 
composantes 

Variations 
trésorerie 
_l~_péris,_de 

Plus défavorable (4, 970) 
Défavo_~,.!l2_ro babl--- 14. 970 
Plus déf avorable (2.460) 
Déf avor_.12ro ba ble 16. 270 
Plus déf avorabl e - L430 
Défavor.~robable l'(. 340 

Plus défavorabl e 1.400 

Déf avor.Erobab1a 20.400 
Plus défavorable - ---- - 4.030 
Défavor .probab l e 25.260 
Plus déf avorabl e 5.140 
Défavor. probable 25.940 

·-.... ~ ... - -..----~ 

fotations Plus d éf avorabl e : limite l a plus défavorable 
Défavor ,probab l e: limite déf avorabl e l a plus probable 
(~) : valeur négative. 

de 
de 
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L1 étucle des résultats (vari ations de t r ésorerie au cours de la 

pc5ri or1e de p:révicion) nous r e·tSei1?,ne sur l es éventual i t6s de rupture 

et sur l eur 1:J:mp l eur. Contr airement à l a première méthocle (1Jr obabilités), 

il n ' est po,s possible d ' évaluer l e risque de rupture avec précision . 

Le trésorier doit se contenter d I wio estimat i on grossi ère, cej::ie11d.2..i."l. t 

non n égligeabl e : l e ri sque de rupture ost f ai bl e , moyen ou très élevé . 

Si nou e analysons les résulta t s de notre exemple, nous remar quons 

seul ement doux cas de rupture: 

quand tous l es él éments sont à l eur l ilîü te l a ri lus d éf avorable 

(4. 970) 
quand tous l es éléments sont à l eur lirli t e l a plus déf avorable, 

except é les ventes (2 .460). 
Dans ces candi tions, les possibilités de rup ture sont re l ative;_10nt f ai­

bles, car e:i_ le s sont associ ées à une s itua t ion très défavorable. 

3. Choix cle _l a poli ti~ue financière 

S ' il est possi bl e d 1estimer une distribution de probabilités des 

valeurs de trésor erie à l a période cle prévis i on, l es pa:ramètres dé ter ­

EÜnants de l a ~Joli tic}.:i.e finar~ i ère s ont : la moyenne 3t l a variance cle 

cette di s tri hution . 

Nous étudions c.u chapitre quatre des r.:iodèl es de ges tion cle trésor eri e 

co.lculant l o s tock de di sponibil it és op timal (s t ock de t:i::c.x1saotion et 

de sécuri t é) on fonction de ces deux parrunètres , ains i que des diffé­

rentes catégories de coù.t s de ges tion (11ILLER e t O"RR-PETE!lS0N). 

S ' i l ost di f ficile d ' a s socier des probabilités aux di verses r osi­

tians de trésorerie, le choi x de l a politiqu e f inancière dépend du 

conportement du t r ésori er f ace au risque g 

- Conrportenemt pessi mi ste l a politique est dictée p2r la posi~ 

tian de t r ésoreri e résultant des combinaisons les plus défc.vorabl es. 

- Comportement optimiste: le t r ésori er décide en fonction des 

résultats l es plus favorab l es. 
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- Comportcmen t "moyen" : le trésorier considère 1 1 espace de varia­

tion le plus pro"Ln"!:)le et suppose que to~.tes l es valeurs cle trésorerie, 

au sein de cet intervalle, sont équiprobables (distribution rectangu..; 

l mre). 

Cette p1·emi ère section constitue 1ll1 exmnen r ap ide du problème de 

1 1incertitude , Bous y avons é tudié l'impact de 1 1incertitude sur l a 

coniïgura tion de l a trésorerie aux diverses périodes budgétées. 

Quelle que soit la méthode retenue (distribution de probabilités -

espace de vari a tion), l a notion de risque de rgpture y eot im1·üici te. 

Or, cette rupture est coûteuse. 

Dans l a prochaine section, nous tentons de r éduire le risque de rupture 

en faisant a::::ipel à différentes sources de "liquidités". 

A cet effet, n ous müvons un raisonnement optimal minimisant les coû.ts 

totaux (cotit clos liquidités supplémentaires et coù.t de rupnu·e) , 

X 

X X 

Section II :_ RISQUE ET RENJ)EHEN'J: 

La d é t ermination du montant de liquidités optimal p er mettant de 

réduire l a charge de la rupture, implique un compromis entre risque et 

rendement (1). 

Not io~ _de_ rendarnent 

- Etant do:mé que l es actifs liquides ont généralement un rendement 

inférieur aux autres actifs (créances, stocks ... ), J?.l~s_ l,~ J2.r..2P.~r_1i.9E: 

de ces actifs est élev ei ~lus le rendement est faible. 

De f ait, si on détient une grande quantité d 1actifs liquides, le coû.t 

d I opportunité ou cle r enoncement à un placement profitable est élevé. 

- Le rendement des dettes provient de la différence de coût ent-:ro 

l es méthodes cle financement. Conme l e coüt du financement à moyen ou 

(1) VAN HORlIB, li Ri sk Retu_rn_An_a_l_xi:ii ~_.9f _a_}>..:•m 1s \Jo:J?_k_i_n_g_ __ C.9-J?J.t~l _J)_o_s_t,:.: 
tian, Tnc Enc;ineering Economist, vol. 14, n° 2, 196~. 
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long te:t..'lliC exc1lle ginér a:!.enc-nt le coù.t associé aux formes de cr~di t à 

court terme, l?_l~s_l,ê; ]2_r_2,p,2_r_!i,2_rl:..._d~s_d~t_!e~ à, _2.o~r_! _!_epne_ s1ans_.}_~e.~S§ll;:: 

ble clos œttes est él evée..2. 2_l11 s le rendement es t élevé. 

:tfotiq_,n_cJ._e _risaue 

- L 1évaluatjon du r i sque impl ique une analyse de l a liquidité 

liquidité des actifs et des dettes . 

- Du point de vue de l a liquidité des actifs, g o.!_n~ .9.rl:..._e~t_l.!_q~i.9:.e.J.. J?.l~ 

él evé est l e ris~ue de faillir à ses _obl i g_?,tions financière~. 

- Le risque associé aux diverses ca t égories de dettes dépend de leur 

échéance. 

Plus 1 1échéance est r approchée , plus l e risque de fai l lir au rembour: 

sernent du pri nc i pal et des intér1Hs es t élevé. Inver sé.ment ·, s i 1 1 éché~ 

mi.ce es t éloienée, cc risque est moins important. 

La r ent abilité de l ' entreprise es t f avorisée s i l e nive[l.U des 

actifs. liquides est faible et si l a proportion des clet-i.;es ù, court terme 

dans 1 1endettonent total es t él evée. Cependant, dans ces conditions, 

le risque de rupture est r el ativement important. 

Notre problème consiste à ~JlibrE:_r risg__ue _§l_t re_ndel!l_e_p.j;~, sachant que 

t oute diminution du risque s I ac conpagne d 1une diminution du rendement, 

sous forme de coù.-cs supplémentaires. 

Nous venons d I exposer l e :9rincipe de lE!, mé thode . CoDJ,1.ent s I appli~ 

que- t-il dans l es f aits? 

Soit une distribution de protabilités des valeurs de trésorerie es t i~ 

m:§e à chaque période de prévision. Quelles sont l es actions ù, ent repren­

dre en vue de r édui re le risque de rupture périodique? 

Sans entrer dnns l es dé t ails qui nécessiteraient de t r op longs déve­

loppements, envisageons l es principales étapes du r ai s o1n1Ement. 

~emière_étape : 

Nous dis:;:i osons_ de t rois pos sibilités d I action, dont chacune en 

contient plusieurs : 



- accroître l e montant dos x t ifs liquides. cm aue;mentant l e finan­

cemen t 

- modifiG:r _la structure des dettes . 

Exempl es g~la nrolongation de l' emprunt a pour conséquence une 

d i minution des remboursements pér iodi ques. 

- le rassemb lement des diverses périodes de rembourse­

men t en une seule. 

- cm1lJinox l es deux poooibilités :préc édentes . 

I) • ' 't _ euxieme _ e ·ape 

A cos di fférentes possibilités sont assoc i és des coù.,ts que nous 

appelons "co~ts do r édu c tion du risque ". Il s comprennent : 

- coù.tc d11l!. f ina ncement 

- modifica tion de l a charge d I intérE3ts clébi teurs 

- combinai son de cos deux coù.ts. 

Troisième éta-oe _____________ .. _,. .... -
Une nouvell e configura tion du risque do rupture correspond à ces 

diverses p ocsibilités . En effet, chacune d 1ontre elles , p8X son apport 

do liquidités, contribue à l a réduction du risque de rupture .. 

Si l os coûts de rupture é t a ient connus 1 il serait aisé do cléter­

mi ner l e coüt de 1··t:r{,Gur0 ass ocié à chaque po8s i bilité ( sor:imo clos ooüts 

do ru~ Clli'G probalJlos) . La soluti on optimale consisterait à choisir l a 

possibilité qui ï~liniL, ise l os coù.ts do rü.pture augmentés dos ''coûts de 

r cSduction du risque ~ ::'Iarginaleï,ient, il s ' agirait do choisi r la possi­

bilité pour laq_uollo 1 1 aucr,1. ontation dos "coû.ts de réduction du risque 11 

égale los coù.t,:1 é c onomi sés pnr la dimi nution de l a rupture. 

Cependant, dos di fficultés résident dans 1 1ostimation d os coû.ts de 

rup ture, car le nombl'o cl 1éléments y intorvenant varie do situation [, 

s i tuation . 

Une mét hoc\e :"llus Efficace consiste à déterminer une tcüé:rm:1ce . ..9:-1. 

2-2-13~ (exemple: 5 ~~) ot de sélectionner t outes l es po3sibilités pour 

l esquelles lo risqu e es t inférieur ou égal à l a tolér anco,ot co, pour 



t outes l es périocles do pr évision. 

Par mi ces possibilités sél ectionnées, on r etient c0lle qui minini:Je 

l o "coù.t de :réduction du ri sque." 
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La pri se on cons i déra tion de l'incerti tude dos cash flows, ot pnr 

conséquent du r ésidu, pose l o probl ème d 1une éventuel le i nsuf f isance 

de trésorerie . 

Corn1,7.e toute pénuri e es t coù.teuse et afin de mi nimi ser cos coûts; 1 1 en:...: 

troprise doit se con stituer une garantie , un s tock d 1 oncai sses dosé­

curité . 

La méthode q_uo nous venons cl 1 exposer os t énumér ative . Ello onvisago un 

certain nombre de poss i bilités , chacune re l ative à un ~~fi1_:ip-2:10~:...; 

t .1. - • 1 • b 1 h t , ' tur t 1 " 'd t • a • '' ~~~-, o v oq_ln i ro os cou. s ao n-:.p e c u.c r e uc i on .u risque , en 

vu e do sél ootimmor la possi bi lité l a moins coù.tousc . Los fonds ainsi 

libér és représentent l a tr6soreri o minimum et r épondent à un bosèin de 

sécurité . 

Au chapi tre <]_U[!,t re , nous p:r·ésentons quel ques modèl es do gos tion do t ré:..: 

soror ic dont 1 1ob j ectif cons i s t e à dé t ermi ner l e s tock do cli êJ?Onibili­

.!.ts_ do pTéoauti on, mi nimi sant l es coù.ts de n1p ture et do détention 

(opportunité). 
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MODELES :1T METHODES DE 

GESTION DE TRESORERIE 
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Les trois premiers chapitres sont consacrés principalement 

à l'étude fonctionnelle de la trésorerie. Nous y avons présenté une 

définition de la trésorerie apr ès a voir insisté sur son rôle et son 

utilité. Les lJudgets de trésorerie envisagent l 1encaisse liquide, dans 

une optique dynamique et témoignent de l'importance de son aspect pré­

visionnel. 

Il convient maintenant de procéder à une étude de l a gestion de tréso­

rerie, par l a présentation de quelques modèles et mé thodes, Il.emarquons 

que ces modèle$ ne t rouvent leur justification et leur utilité que dans 

l a mesure où 1 1 entreprise dispose d 1un budget de trésorerie bien éla­

boré . Celui-ci constitue l a première étape dans toute tentative à.e mo­

délisation, car il apporte 1 1 information de be.Se. Le s modèles de Recher­

che Ooérationnelle qui font l'objet de notre a nalyse répondent aux pré:.. 

occup-':'-tions sui vantes : 

- Quelle est l a quantité d 1encaisses à détenir? 

Comment traiter les excédents de trésorerie et pallier la pénu­

rie d e liquidités? 

l - Définition d 1u n modèle 

Un moà.èle est une représentat ion, souvent simplifiée , de la réa­

li té étudiée. C1est donc une abstraction de l a réalité. 

Les modèl es diffèrent par leur méthode e t leur degré d 1abstraotion. 

Ce qui importe a:vant tout, c I est leur "applicabilité" aux problèmes 

qu'ils sont censés résoudre, S 'ils sont d'un degré d' abstraction tel 
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qu 'ils ne peuvent ~tre adaptés à l a situation étudiée, ou; inversément, 

si l eur représenta tion de l a réalité es t trop complexe 9 il s deviennent 

inutiles. Il eot donc néce ssa ire de trouver un compromis entre abstrac­

tion et complexité. 

Les situations que représentent l e s modèl es de gestion financière 

s ont car actér i oés par l a présence d I él é·,nents intangibles, difficilement 

quantifi ables, ccrnme - pa r exemple - l e revenu implicite des di sponi­

bili tés 9 la :p01~te de confiance ou l a détérioration des relations avec 

l es créanci ers ... 

2- Classification des modèles 

Les mûthodes quantitatives utilisées pour r ésoudre ces uodèles 

sont très nombreuses et t-rès variées quant à leur applica tion. 

Nous propos ons de l es grouper en deux catégories : 

Les _modèles_ c1e _cont r ôle_ de_ stock : ceux-ci appliquent l a théorie des 

s tocks de matière au problème de l a trésoreri e , afin d ' en ca lculer 

le niveau optimal (section I). 

Les_modèles_de_progra.nrrnation_linéaire: ces derniers établissent un 

plan d e finance::ncnt optimal. Sur base d 'une étude prévisionnelle 1 des 

besoins de financement de 1 1 entrepris e, ces modèles déterminent l e mon­

tant e t l a nature des moyens monétaires nécessaires à 1~ couverture de 

ces besoins ( s ection II). 

✓ - Notion~ de coüts et r endement 

Avant d I ent amer 1 1 étude des modèles de gestion de trésorerie, pré­

cisons certaines notions qui r eviennent fréquemment au cours de l'expo­

sé et de l a r és olution de ces modèles 9 sans ~tre cependant prises sys­

tématiquement en considéra tion dans chacun de ceux-ci. Il s'agit des 

diverses ca t égor i es de coüts et de :rendements. 
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- Coûts de transacti on 

Ces coà.to oont associ és à l' a chat ou à l a vente de titres de pla­

cement et , de ce fait, grèvent toute modification du portefeuille. 

Il s :représentent généralement un faible pourcentage de l a transaction . 

Cependant , leur étude est indispensable, car ces coûts pourraient éga­

l er ou même excéder l es rendements proj etés, s i l'échéance cles :9l ace­

ments cons i dérés est t r ès :rapprochée ou s i l e taux de rendement est 

peu élevé. 

On distingue deux catégories de coû.ts de transaction 

- l es coûts fixes g quel que soit l e montan t de l a transacti on 

- l e s coû.ts variabl es : proportionnels au montant de l a transaction . 

Comment pro_~é_d_e_r __ à l' éva lua:t;_ion de ces coû. ts_ de t :ransa_ct_i_o_ll,1_ 

Le coût de transaction comprend deux parties g 

- une •11.1Xti_e exogène , indépendante de 1 1 organi sation et de l a 

gestion d e l a firme . 

~n_~ ri,_.s;r:_tj._e_,_ e_gd,2_g!:n_~, qu:i. oonce:mc essentiellement los fra is ad...: 

miniot:ratifs 9 requis par chaque t r ansaction. 

Le calcul dG ce coù.t résulte principal ement d ' une étude historique, 

basée sur li observation minuti euse des divers éléments qui l e composent 

et de l eurs coù.ts respectifs . 

-Le coüt dit !?_x9.g_tne couvre l os fra is des orgn,nismes auxquels s I adresse 

une entreprise , pour effectuer une transaction et , no t amment, les taxes 

et commis sions diverses . Certaines primes accordées lors .de l a négocia­

tion de l a transaction se déd11.isent de ce coù.t (primes d I émi ssion). 

--Les opérations d ' a chat et de vente de titres de pl a cement entraînent 

des coà.ts adrninistrntifs ( endogènes) . Ceux- ci se composent des frai s 

d 1 organisation e t de "bureaucratie " et compronncmt notrnnrn.ent l os démar­

ches ordonnant 1::,,, conver sion ou l e pl acement, l es documents admi nis tra­

tifs circulant au sein de l ' entreprise en vue d ' une notification ou 

d ' une confin 1ation de l a transact ion, l e temps du trésorier ou dures­

ponsabl e de l a trésorerie réservé à ces opér ations ... 

- Coù.t de détention 

Le coù.t cle détention s ' identif~e au coût d I apport-uni té . Il ne 
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correspond pas à un déboursement effectif, co~me c' es t l e CQS du coût 

de transaction, mai s mesure l a privation de revenus, l e mé\,nc1ue à gagner, 

lié é1U f ait que l es fonds sont restés improductifs dans 1 1 entreprise, 

alors qu 'ils ~uraient pu êtrG pl acés dans des opérations rémunératri ces , 

à 1 1 intéri et1-::' ou à 1 1 extérieur de l a firme . 

Contrairement aux coüts de transaction, l es coüts de détention sont 

uniquemen t proportionnels au montant e t à 1~ dur ée de la iétention. 

Le coù.t de c~étention o.u taux de rendement alternatif es t en g-rande par­

t i e exogène et subi t l'influence de l a conjoncture économi(]_ue, 

Cependant, certaines entreprises peuvent bénéficier d 1un t o.u::é d e rende­

ment élevé, cuite à leur bom1e gestion et aux pos sibilités do diversi­

fication de l eur portefeuill e . En conséquence , elles supportent un coüt 

de détention relativement élevé . 

- Coù.t_de_rupturo 

Dans l a disc~ssion des budgets de trésorerie, nous o.vons insisté 

SlIT' l a présence d 1une trésoreri e minimwn, qui constitue une contrainte 

et dont l a violation peut occasionner certaines pénalités. 

Ces pénalités sont multiformes : elles correspondent au.,"'C intér~ts e t 

charges financières encourus pour l e rétablissement do cc i'linimum e t 

sont plus ou moins é l evées, selon que l e recours au financeuont pour 

combler l e déficit consta t é a ét é prévu ou non . Ainsi , s i l e délai 

l aissé au bailleur de fonds e8 t nul ou quasi nul, l es conditions sont 

moins f e,vorabl qs . 

Si l' emprunt n 1est pas possi ble ou si les condi tions d ' obtention sont 

exagér ément coütouses, l a firme doit postposer le paiement de cert~ines 
11fournituresn. Cotte postposition peut être l a cause d 'une perte cl 1es­

compte ou d 1une modification de la position de crédit aupr0s des "four­

nisseurs ". 

Si l a rupture atte i nt une telle ampleur, quo l os doux formules précéden­

tes no peuvent suf fire à y r emédier, l' entreprise doi t obli gatoirement 

modifier son pl an opér a tionr..o l, par l a r éalisation do certains actifs, 

ce qui mot on oauso l ' exerc ice clos a ctivités ultérieures. Cette réal i sa­

tion s ' effectue généralement dans de mauva i ses conditions. 
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- Ces diver ses catégories de coûts ne sont pas l es s eul s facteurs à inter­

venir dans la ges tion do la t r ésoreri e . Los possibili tés do placement 

e t l eur r ondonont on sont l os él éments détcnninant s . 

Le r ondement comprend l os int ér~ts ot dividendes , considér és corm11e 

r émunérations clos placements effectués, augmentés dos variations de l a 

val eur du capi tal pl a cé e t diminués dos coù.ts do t ransaction • 

. :t - I muort_n_n_g_o de 1 1 information 

La miso on oeuvre d ' un modèl e ma thématique , qu el que soit s on do­

maine d ' appli cation (finance , production, vonto, ... ) nécessita l a r e­

cherche de 1 1 inforŒation. Cotte i nformation constitue l a matière n.ro­

mi_èr e , 1 ' é.l.~ ~01,ü do base i ndispensable au bon fonctionner,icnt dos modèles . 

Nature dos i nforraations à collecter 

On di s tincuo ossontie1l oment doux ca t égories d I informations 

- l os _informations_ oxter nos_ou_exogènes 

Elles sont indépendantes do l' activité de la firme ot se rccuoil­

l ont dans son environnement. Exempl e: l o t aux d I intérit , l o taux de 

rcndomont ... 

- l es_infonnations_internes_ou_endogènes 

Elles sont étroi tement liées au fonc tionnement de 1 1entroprise et 

sont à r echercher dans ses divers départements : effets à pnyor et à 

recevoir, v olumG des t r ansactions 

Cos informations constituant l os entrées du modèl e . Certa ines do cos 

entrées sont déto:rminées a priori 9 cc sont dos par amètres (crédi t do 

caisse , concliti ons do crédit ... ). D' autres sent à estimer (effets à 

payer, effets ~t r o covoir ... ) . 

1 1ostimation dos entrées do modèl es prévisionnels so fait on d oux 

étapes : 

- à partir clos données hi s t oriques , on dégage une t endance d' évolut i on 

(partie objectiva ) 

on pondère cotte analyse hi s torique par l a connaissance do la 



conjonctuxo a ctue lle et l a prévision de l a conjoncture f uture (partie 

subj ective ). 

Car2 ctéri s ti:]_ù.8_(:l_de ces info:-nnations g 

Le r a s seïi1b l eme nt e t l e traitement d es i n forma tions sont f ac ilités 

par l a p r ésence a_1un sys t ème informatique au sein de l' entreprise . 

Ce syst ème f avori se l a circula t i on r api de et effica ce de 1 1infor mation, 

par l a prise en considér a tion de 1 1 interdépend a nce entre l es d.ivers 

départeme nts cle l' entr epri s e , e t r éduit c ons i dér a blement l e dél a i de 

De plus , l a qua lit é et l a r apidité cle r.1=hê.._e jt ..i9..1:!-.E 

d e ces i nfonna t ion s sont autan t d I éléments qu i contribu en t o, 1 1 é l abo­

r ation de n oclè l es opér a t oires . 

Section I - 1'1ODELES DE CONI1ROLE DE STOCKS 

Si 1 1on consi dère l a trésorerie c omme u n stock d e liquidi tés ou 

d I enca i sses·, on peut admettre 1 1 ana logie entre l a gesti on cle stocks 

"phys i qu es" et col l e d 1une trésorerie . 

Consid ér on s p2.r exemp l e l a ges t ion d 'un stock de ma tières prei11i èr es. 

Commande r au :~fur e t à mesure des beso ins, t ous l es j ou rs ou toutes l es 

heures , serai t une politiqu e dér a i sonnablement onér eu se . 

Le s coù.t s de commande ne son t pas insignifiant s e t il fauclratt encore 

tenir compte des char ges occ2.s ionnées par l es r e t ards ou l es i n t e:r.-rup­

tions de procluctionj provoqu és par l a l e nteur des arrivages ou l eur 

insu f fis a nce . Av ec l a trésorerie , l e prob l ème est l e mi me . On peut aug­

menter ou diminuer l es liqui di tés en opér ant u n t r an sf ert diminuant ou 

augmentant l e ~) ortef euill e des titres à cour t terme , à mesu:te qu e l es 

besoins s ' en fo nt sentir. Dans ces cond i t i ons , on supporte cles coûts 

de tran saction très é l ev és e t on risque de f a illir à 1 1 exêcu t ian de 

certaines obli 6rations fina nc i èr es. 

Da ns 1 es de1-:.x eas, la poli tiqu e i déal e consi s t e à dé t enir un stock 

de matières pr emi ères ou de t r ésoreri e .2.P..!_imal_. 
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Les modè l es qui fo nt l ' obj e t de cette é t ude d é termi nent l e monta nt opti~ 

mal d es enca i soes liqui des . 

La r ègl e général e con s i s t e à mi n imi s er l e s c où.ts de transa ction , de 

clét en tion et de rupture . 

Une cl ass ifi cat i on de c es modèl es en cE'~t égories-types, soul i ene 

l es di f f érente s an~r oches au p robl ème de gesti on de t r és orerie . Ces 

approches ne sont pas ex clus ives l 1une de l ' autre mai s bi en ccr1pl émon­

t ai r es . Ell es marque nt b i en l e souci de l eurs auteu r s d 1i nt écrer pr o­

{:sTes s i vement les é l ément s per me t t ant d e s a i s i r au rni eu.,x l e, r 6ali té fi­

na nci èr e . 

l . Présenta tion des appJ'.'_9_9hes 

:Nous dis t ingu ons pri nci pal ement qu a t r e approch es 

BAUlIOL ot TOBI N cons t r u i sent un modèl e de gestion de trés orer i e 

tota l emen t d.éter:.:i inis t e . I l s cons idèrent que l Gs dépenses s I effectuent 

L, un t aux constant e t connu , alors qu e l e s r ecettG s s ont périodi qu es. 

Utili aant des méthodes d i f f érente s e t s 'inter d i s ant tou t e r upt ur e , ils 

ca l culen t l e ni veau opt i mal de l ' e nca i sse de t r ansa ction . 

Dans u ne oe c oncle é t ape , tout en f or mul ant l e s mêmes hypo t hès es 

en co qu i co:acorne l e s f l ux d I entrée et de sortie , SAE'~Y é tudi e 1 1 i n­

fluence d 1u ne n1p ture a c cept abl e sur l e ni veau de 1' enca i sse de tran­

cacti on . 

ï'U LLER et ORR él aboren t un modè l e do ges t i on de l a trésor eri e plus 

opér a toi r e . Cc modèl e envi s age une f luctua tion des e nca i s ses t ot a l ement 

a l éat oi r e . 

Lorsque cos cnoa i as os a tte i gnent un ni veau maximum (mi nimum), l e iilodèl e 
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procède à des pl a cements ( conver s ions de pl acements ) à concurrence d 1un 

mon tant qu ' il détermine ; ce qui jus t ifie son appellation "rnodèle de 

contrtle aux linites ". 

Cette Qernièrc catégori e de modèles se situe à un niveau intermé­

diaire entre l os modèles déteriî1inistes (BAUl\iOL- TODIN) et totalement a l éa:., 

toi res (JULLER et ORR) . Le niveau de tré,soreri e va.rie; suivant une di s­

t ribution de probabilités e t détermine le montant dos encaisses de sécu­

rité. Pe t erson applique cos m~mes. principes en évoquant principal ement 

une distribution normale. 

2. Poli~~_gyes_d~ gestion ~e l a t r ésore~ie 

Conformément à l a théorie des stocks physi ques, nous clistinf,.ruons 

deux types de politiques de gestion de t-résor erio : 

- celle qui fixe a priori l es dates où 1 1on procède à une conver­

sion d 1actifs en liquidités, afin d ' alimenter 1~ trésoreri e et 

qui déteni.1i ne l e montant de cette conversion: EO~i !i.9.u~ A ~o~t~ 
_!c_pfr_ioii.9.u~, 

celle dont les dates de conversion dépendent en particuli er de 

l'évolution et du comportement du stock d ' en.cai sse : QOl_i!i.9.ue~ 

à contrele pBrmanent . 

Politique à C?_ontr~le périodi ~ue 

L'horizon de gestion est décomposé en périodes de longueuxs dé t er­

minées . Chaque décision est prise en début de période . 

Cette politique s 1adapte particuli èrement aux phénomènes relativement 

stables . 

Los modèl es de la première et de la deuxi ème approche appl i ~uent cette 

politique . De f a it, les recettes sont cencentrées à certaines époques 

et les dépenses sont s t abl es , du moins en courte période. 
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Poli tique à c_opt r~le er manent 

Cette politique enregi stre l es entrées (recettes ) ot l os sorti es 

(dépenses ) clès leur r éal i sa tjrin . Elle s 1adapto part iculièrement aux 

phénomènes car act éri sés par des varia tions accidentelles ou irréguliè­

res e t pour l esquel s l a rupture peut ent r ai ner des conséquences fâcheu­

ses, ce qui es t bien l e cas de l a trésorerie . I:ULLER et OPJl. développent 

un modèle de ce genre. Ils dét erminent l es l imites de varia tion de l a 

trésorerie on fonction des f luctua tions du niveau de 1 1 oncai cse . 

I . Premièrs_appr oche_: _Es timation_do_l ' encais se_de_ transaction 

Baumol fut l o premier à proposer un modèle de calcul do l a t r éso­

r erie opti 111al e . Ce modèl e es t a sse z simpl e ~ mai s il marque bien l o souci 

de cons idér er la t résorerie comme un stock . 

En r éalité , il conviendrait mi eux de parler de règl e ou de t echnique 

pl uttlt quo de r,10dèl e . En effet , i l s I agi t de l 1applica tion clo l a for mule 

class i que de 1:,TILSON, utilisée dans l e cadre de l a gestion de s tocks et 

dont 1 1 obj ootif consiste à dét erminer l a quantité de mati èr es pr~nières 

ou de pr oduits f inis à détenir pour satis f ai r e l a pr oduc t ion ou l a de­

mande . 

- Cons i dér ons un flux de sortie d 1un montant T. Ce flux se carac­

t érise par une constance du t aux de dépense au cours do 1 1horizon consi­

déré. Les r e oot t os sont périodiques e t entrent en bloc au début de pé­

riode . 

- Le modèl e s 1interdit toute rupture . La t r ésoreri e doi t 'être suf­

fisante pour exécuter l os obligations financi èr es . 

(1) W. BAUHOL, Tho transaction demand for cash, Q,uarter l y JmITna l of 
Economie, v·~l.- 66 , 1952-, pp . 545-556. 
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- On di s tine;ue dcuxmtégorics d ' actifs g 

:t: actifs rémunérateurs (porteurs d'intérêts) 

=t: actifs non rémunér nteurs ou actifs: liquides . 

Cette seconde ca tégorie d ' actifs enregistre l es recettes périodi­

ques et r ègl e l es dépenses à t aux constant dans l e temps . 

- Les trcmsferts entre ces deux catégories d 1actif s_sont instan+ 

t anés et supportent un coù.t fixe b, couvrant l es frais d ' a chat ou de 

vente. 

- Le coü.t de détention des actifs liquides = i par unité monétaire. 

Il correspond au t aux de rendement des a ctifs rémunérateurs. 

- Les hypothèses que nous formul ons ne considèrent pas l'incerti­

tude. Le modèle de BAUMOL es t donc un modèle déterministe . Il applique 

une politique de contrôle périodique. 

2 . Position ~~J2._roblème 

Sur bas e de ces hypothèses, la politique optimal e consiste à pl acer 

les recettes périodiques en actifs r émunérateurs et à procéder à une 

conversi on de ces actifs en liquidités, r égulièrement (L) et pour un 

montant C, afin de pouvoir sat i sfai re au flux de dépense r éc,ru.lier (T). 

G~el est le montant optimal des encaisses de t :r2.nsaction ( C) e t la fré­

quence des t ransactions (L)? 

Le cc1t tota l CT s ' exprime ~omme suit 

CT = b !, + i C 
C 2 

où 
']' 

C = nombre de transactions par période 

cc~t de transaction 

s tock moyen détenu (étant donné l a constance du flux 

de sortie);i.% coüt de détention . 

La dérivation du coüt total par r apport à C nous donne l a valeu:r 
O CT 

optimale de C, s i "iJ C 

T 
- b­

C2 
C 

+ 2 = 0 

o . 

C -V b T • L ' 2 - • 2i 9 
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La qua,ntité optimale des encaisses de transaction ( C) va.rie directement 

avec l e montant des dépenses (T), ainsi que le coût de t r ansaotion (b) 

et inversément avec l e coût de détention (i) 

C 

3. Remarques-~· concernnnt l es "économi es d I échelle" 

EC 0 c i 1 2 
-1/2 

bT 2 b'i i 1 
* - 0i . = Ei C 2 i .2 C = 2 

1 

Oc 
-1/2 

EC T 1 2 bT 2 b T 1 
'l: "iJT . = ' C = 2 ET C 2 i i 

EC EC 
Les élasticités 11 coù.t de détention" : Ei "volume de transaction" ; ET 
s ont constantes. Ell es ne font a1,paraître aucune é conomi e c.l I cfohelle 

]?Uisque l eur valeur ne dépend pas d ' une variable influençable pcr la 

dimension de l a firme . Donc, quelle que soit cett e dimension; l e r apport 

de la variation r e l a tive de C ( encai sses optimal es) d 1une part et l a 

varia tion relGtive de iy coût de dé t ention ou de T, flmc de dépense, 

d 1autre partf es t constant. 

4 . Crit=hg,ues _du modèle 

Le s hypothèses sont assez restrictives : 

- Le fll'!..,'{ de dépenses es t const ant et comm avec corti tu.de . 

Les recet tes entrent en bloc au début de l a période considér ée et sont 

su:oposées supéri eures aux dépens es , afin d I assurer l a r entabilité . 

Le dél o..i de conver s ion des actifs est nul. Il en découl e que l a rupture 

n 1est p as possible, tout é t ant connu ou prévi s i bl e. 

- Los coù.ts de t ransaction sont fixes (1). 

(1) Les r ésult.:!,ts r estent inchangés s i une partie du coù:c de transaction 
est proportiomrnlle au montant de l a transaction. Ains i 
CT = T/C(b + kC) + i c/2 0 1-1 k = coù.ts proportionne l s . 
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- L'intert emporo,lité ou l'int errel ation entre périodes su ccessives 

es t i gnorée . BAUJJOL se limi te à 1 1 anal yse de périodes i ndèpendantes 

l es unf,S des e,u t r es . 

- Le modèl e ne ti ent pas 0ompt e du r endement des poss i bilités de 

pl acement. I l ne . considèr e g_u 1une seul e ca t égorie d I acti.fs rémunéra­

t eurs , f ai sant 1 1obj e t de pl acements ou de conversions , s~ns on é tudier 

l o t aux de rendement. Or, s i ce t aux es t f ai ble e t l a période de pl ace · 

1:.tent très cour te , l e r endement peut ê tre inféri eur aux coù.t s do transac­

ti on et l ' opér a tion non rent abl e. 

Tobin évalue l e s tock des enca i s ses de transaction i ndi spensabl e à 

l a sat i sf a ction des obligat i ons financièr es , s el on un critère plus 

o,ctif : maxi mi sa t i on du r endement net. 

1. H1œ..q_thèses 

El les sont i dent i ques aux hY}) othèses fonnuléos par Baun ol. 

- Le flux cle sor t i e es t s t abl e . 

- Les r ecettes entrent en bloc RU début de l a période pour un mon-

t ant Y. 

On di s tingue deux ca t égori es d ' a ctifs l es enca i s s es (c) , 

l es pl acement s (B) 

T(t ) Y(l - t ) 

T(t ) = quantité d ' a cti f s l i qui des en t 

( 1-t), 8t ant dom1é l a part i e de l a période 6coul ûe , qui 

a dé j à donné lieu à dos pl a cemen ts . 

(1) I. 'rüBI N, "The i nter es t e~~tici t;y_ of _ _:t;ransaction d o!~~~d . ..f'_~ c_aE~È;", 
Review of Economies and Statis tics , vol 38 , Aug . 1956. 
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1 
T = j Y( l-t) d t= Y/ 2 T = s t ock moyen, 

0 

T(t) C( t) + B( t ) avec c( t) et B( t) ~ o 

l 
, B = j D(t) d t 

0 

c = f c( t) d t 
0 

où B pl acements moyens 

C = encai sses moyennes 

B(t) et C(t ) sont choisis de f açon à maximi ser l e gai n ne t . 

Soit i tau."'t cle rendement des p:'.acements 

n = nombre r1e t ransactions par période 

Rn= r e-renu brut des pl acements 

nn= r evenu net, c ' es t-à-dire r e-renu brut déduc t i on f aite des 

coü ts de transactions 

b cqüt f ixe de t ransaction. Ce coû.t concerne l es opér a tions 

cl 1a chat et de -rente d ' actifs rémunér a teurs et es t i dentique 

dans les deux sens . 

2 . Quel es_t _l<?_ n.ombr e de tran~actions (n:fc) gui maximi se l e revenu net ? 

Notr e r aisonnement procède en deux é t apes 

•· Détermina t5:on du reve111' net. 
31: - Nombre opti r,.1al de transactions n . 

Détermination clu r evenu net 

- Si , a~ cours de l a période considér ée, nous envi sageons d~~ traE-

sact i ons , 1 1cntrepri se ef fe ctue initia l ement (t) 
0 

un pl acement, à ooncur·-
y 

revenu 
i nitial 

1 t 

rence de la moiti é de ses recettes initial es 

(Y/ 2) . Elle di spose de l' autre moitié des re­

cettes pour sa tisfaire à 1 1exécuti on de ses 

obl i gations , au cours de l a période t( o-1/2). 

En t 1; 2 , l a firme convertit l es plœements i ni ·· 

tiaux, afin de régl er l es dépenses i mputées au 

reste de l a période . 
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Si l ' on envi sage troi s transactions , l e r a isonneme nt est i dentique . 

y 
r even 

i ni t i 1,l 

0 

- Cons idér ons n transactions . 

1/ 3 
B

3 
= J B( t) d t + 

0 

2/ 3 J B(t ) 
1/ 3 

d t 

En t , on effectu e un 
0 

t · t ' . d y 

pl acement d ' une val eur de Y(n- l ) , que 1 1on conver ­
n 

i a raison e ~ aux 
n périodes 1/n , 2/n, 3/n , . .. , n- 1/ n . 

On nl ace i ni ti2.l ement Y.( n- 1/n) e t non Y, car , au cours de l a premi ère 

période 1/n , on doi t effectuer des pai ement s et , à cette f i n , di sposer 

de Y/ n, qui constitue le taux de dépenses stable . 

B 
y (~l ) n ~ 2 fiJ =2 . n n 

R 
y (_g__--=l ) • i n ~ 2 f 2.J - 2 

. n 11 

y rn- 1) i - n b n ~ 2 DJ TC . n 2 'n 

oü Bn' Rn et nn :r:eprésentent respect i vement l es pl a cements moyens , l e 

revenu brut moyen, l e revenu net moyen . 

Nombre __ opt imal_ de_ transacti ons (n*) 

Notr e object i f consi s t e à maximiser l e revenu net (n ). La dér i vée 
n 

première de 1 1équation de profi t permet de calculer ce nombre de tran~ 

sac t i ons . 

:ff n 
y 1 (~l-:._) i - n b 
2 n 

\ . ! . i - b =o 
n 

1/w , 2 b 
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~ Connaissant le nombre optimal de transactions n, il e s t possible de 

calculer l a valeur des pl a cements initiaux et de là,la valeur des en­

caisses . De f ~it en t on pl ace Y (n~- U/ n* e t on convertit Y/n* en pé-
o 

riode r / n* où r = 1 . . . n*- 1. 

3. ~.ly~~l-~_s j_conomies d I échelle 

y -
C = - - B 

2 

C 
y 

= 

0 ë Y 
'i}Y 

C 

2 
(1 ;..: 1-i.::l) où n 

1 (l _ E:-1) Y 
= 2 n C 

Or, B 

n~ 2. 

1. 

y (n- 1) = 
2 n voir [)J 

- Toute mo~ification du montant initial des recettes (Y) engendre 

une variatioh, égale en pourcentage, du montant des encaisses (c) (élas -­

ticité unitaire ) . Quelle que soit l a dimension de l a firme, il n 1existe 

pas d'économi e ou de déséconomie d ' échelle, l' él asticité étant indépen­

dante des él éments qui pourraient être éventuellement influencés par 

cette dimens i on (n ,b,i). 

- Dans l e rnodGle de B.i\.U1101, l e r appor t des variations rel a tives 

entre Cet T (flux de dépenses ) est de ½• 

Bi en que conpar ables au ni veau des hypothèses, 1 es te chniques de 

Baumol et Tobin se d ifférencient sur l e plan des sol utions. 

Baumol détermine l a fr équence a_es t ransactions et leur importance (ni­

veau de t r ésorerie) qui mi ni mi se les coù.ts de gestion ( coù.ts de tran­

saction et de détention). 

Outre ces coûts de ges tion, Tobin envisage l e rendement des poss ibi lités 

de pl acement. Le principe de sa méthode consiste à maxnni sor le profit 

net (rendements - coüts). 

Seules, l es opér a tions rentables sont retenues. Tout pl acer1ent pour le­

quel les coù.ts de transaction i:, .:cèdent l es rendement s n 1es t pas pris en 

considéra tion par le modè l e . 
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C. - MISE EN OEUVRE DES MODELES DE BAUMOL - TOBIN 

- Les hypo·chèses relatives au comportement des flux d I entrée et a.e 

sortie sont tell es r;_ue l es te chni ques de BAUEOL et TOBI N su·,?)Osent un 

J'.T.isonnement en courte période . De f ait 9 l a constance du flu.,".: de sortie 

et l a concen-~r ation des r ecettes au début cle chaque périoq.e ne se véri­

fient pas en présence de périodes t r op longues , à moins d ' un phénomène 

de s t abilité , t rès peu fréquent . 

- La supériorité supposée des r ecettes (Rt) sur l es dépenses (Dt) 

ne se cons t a te pas toujours . Il n ' est pas exclu que l es dépenses (Dt) 

excèdent l es re cettes (Rt) à l'intérieur d ' une courte période. Remar­

quons cependant qu 1 en longue période , l 1hypothèse de BAillIQL-TOBIH est 

indi spensable , sans quoi l a rentabilité de l ' entreprise n 1es t pas assu­

rée. 

- L' application de ces t echniques nécessi t e l a recherche de l ' in­

forma tion adéquate . Celle- ci doit ~tre disponible dans les dél ais les 

pl us bref s, de f açon à permettre l e f onctionnement du ~odèle. 

Rappel _ des ___ formules _de_ base 

BAUUOL 

TOBIN 

Les informations à a s sembl er contribuent à 1 1 éval ua tion des éléraent s 

Y, T, b , i. 

L' es timation du revenu de début de période Y, ainsi que l e flux de 

dépense, (T) résultE1lt c'l. 1 une é tude prévisionnelle . Cette informa t i on de 

base nous est fournie par l e budget de trésorerie , traduisant sur le 

pl an finan0ier l es opér a tions d ' expl oitation . Nou s en avons d onné un 

exem_ple au cour s du chapi tre 2, dans notre étude des budgets de tréso...: 

~ri e . 

L' évaluation .du coù.t fixe de transaction (b) e t du coû.t de d étention 

(i ) a f a i t 1 1 obj e t d ' une étude au début de ce chapi tre, l ors cle l a pré­

sent ation des notions de coüt et de rendement . 
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Rappel ons que l e calcul du coù.t de transaction se f onde su.r une é tucle 

hi s t orique . Outre l es fra i s divers (exogènes), il inclut l es frais 

administr atifs . ] 1une pér iode à l ' autre, ce coù.t est r e l a tivement sta­

ble . 

Les modè l es de EAilliOL- TOBIN ne r etiennent qu 1une possi bilité de pl a ce­

ment . En conséqu ence , l e coù.t de détention ou d ' opportunité correspond 

au t aux de rendement du seul pl a cement r etenu . En r éalité , toute entre­

pri se di spose rle plusieurs possibilités de pla cement , dont l es t aux de 

rendement respectifs interviennent dans l a déter mination du ooù.t de 

détention. 

II. Deuxi è11e _appr oche_ g _Intégration_ des_ coù.ts _de_ rupture 

La rupture es t absente des développements de BAillIOL. Sa te chnique 

consis t e à effectuer une conversion instantanée de pl acements, dès qu e 

1 rencai s se es t épui sée . 

SASTRY envisage l a possibilité d ' exécuter une partie des dé:9enses , 

par l o r ecou:;:-s ~\ un financement extéri eur (1 ) . L ' i nsuffi sance de tréso­

rerie est volontairement acceptée sans êtr e asso ciée à la noti on de 

risque e t son coù.t f ait l ' obj et d 'une analyse . Le procédé r eprend l a 

démar che déte:r:::-.inis t e cle BAUHOL. Il intègre l es coüts de rupture e t l es 

équ i l ibre aux coû ts de détenvion e t de transaction, en vue ùe déduire l e 

ni veau de trésor eri e opti mal . 

- Le t aux do dépense est constant et connu . 

Les recett es sont concentrées à cert aines époques et font l ' obje t 

d I un pl acement i rri.médi a t. 

- Le modèle accepte l a ruptur e . 

On consi dèr e deux catégories d' actifs enca i sses 

pl acements r ér.mnér a t eurs .. 

(1) , S.R. SASTRY, The effoct of {:);r;,~(li t on transaction demand for o-~~ 1 Journal of Fi nance , vo! 25, . 1970. __ , ____ -
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- Le délci de conversion es t nul et l es possibilités de conversion 

sont limitées ti. l a fin de chaque période . 

Soi t r, encai sses optimales 

li = mont8,nt des conversions nécessaires à l a reconstitution du 

ni veau optimal 

t = durée du cycle 

t 1= propor tion du cycle où l es obl i gations sont sati sfaites 

t 2= période de non exécution des obl i gations (t
1 

+ t 2 = t) 

i coût cl lopportuni té par période t
1 

b + kJ\I = coù.t de transaction fixe et proportionnel au montant de l a 

C 

conversion 

r = coüt de rupture par uni té monét aire 

T = montant des transactions au cours de l ' horizon 

H = horizon 

M 

C 
2 

--t'"-----_::...:~'77t-----~= :1------>sv.7777;t-..,-----~ 

~ 

- Confornément R la théori e des stocks , l a firme pratique une poli~ 

tique de cont:;:ôle pér iodique . Les rece t tes sont concentrées à certaines 

époques et l e taux de dépense est stable; en conséquence, le modèle 

procède , périodiquement, à l a dé tenninati on du montant des encaisses 

optimales . 

- La firme remplit ses obligations financières au cours cle t
1

. 

Ce~endant , elle est en ru.pture pour le reste de l a péri ode (t
2

) . Le 

coO.t de ce tte rupture correspond au coü.t du financement (emprunt) né­

cessaire à la sati sfaction des engagements ultérieurs. 

- En fin de période, l a firme convertit M de f açon~ rétablir le 

niveau d ' enoaisses optimal c . 
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2. Détermi~~~tj_o..P.. du ni veau_ de trésor erie op_t_:i._mal _iQ)_ 

Le coO.t de ges tion comprend l e coût de transaction, de détention et 

de rupture. 

-

-

Coût cle transaction 

Coù.t de détent ion 

Coù.t de rupture 0 
0 

t l C C 
T = M ~ t l = t .M 

t M M 
H = T ~t= H T 

(b + k M) 

t . C 
l 0 l 0 2 

(M-C) t2 .r. -2-

T 
M 

T 
(- = nombre de M 

C 
(- = encai sses 2 

(M- C - ·- · = rupture 
2 

M-C 
t. M 

C T = ( C • Il M M-C H 11 M- C b + k w.i) T 2 l • T + - 2- r T M + 1•1 M 

:, C T 
C 

M r 
C 

= 0 - i+r 

9 c T 
C T 

c2 i H Cr! c) 2 T 
= 0 ; = + r H + bM + k T M 2M 2 M 

1lr2 . ]If (1 - 2:_)2 _, __ _ _ l H rH 

C T (i+r)
2 

i+r T + + b M + k T 
2 M 2 M 

Oc T r 2 
i H r 2 rH 

+ 
2(i + r ) 2 2( i + r) 2 = 0 

= 2 b T_ / r 
i H7 i + r 

transactions) 

moyennes ) 

moyenne ) 

M = v 2i bHT/ if-; 

c ~ {\V / i : r 

V (i + r )2 

1 . ;z 

~ 1/îfj 
1c ~ffl ~l 
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- Le montant de l a conversion (I-:r) ain s i que le ni veau de t r ésorer ie 

optimal ( C) sont indépendants du coût variable de t r ansac tion . 

- Le stock cl I enca i sse$ optiI'lal varie d i r ectement av e c l e ooù.t d e 

l"U.ptl.1 re (r ) ot le coût de t r , ·1saction (b ) e t inversér _en t avec l e coüt 

de détention (i) . 

A l a l iri1i te , si on pose r = ~ ( c I est- à- di re s i on s I interdit 

t oute rupt ure) , nous retr ouvons l a f onnul e de Baumol i C = V2
i b}Î~ 

En conséquence , crn:1me l e nodèle accepte l a rupture , l e qtock de tréso­

reri e optimal os t i nférieur au niveau de l ' encaisse , déduit des dév e­

l op~ements de ~aumol . De f ait , l a pondér a tion de Sas try = 1~ es t V :1+--;; 
i n f érieu re à 1 1unité . 

On peut exprimer le r apport entre C et M sou s for me d ' un t aLU~ de pénu­

r i e ou de d éf a,i llance . Dans ce cas, .Q. ·- r = z . Si z t eï.1d ver s 1·, I1- r + i 
l e co-0..t d I opportuni té (i ) est i ;1férieur au coù.t d e rupture (r) ; si z 

se rappr oche de o , le coù.t d ' oppor tuni té excède l e coù.t de ruptur e . 

3 . Et1::1;_1.§_ d_e_s __ §c.~no_m_i~s d I éche lle 

(1) El astici té du coût do détention 

Soit C = stock moyen = % = '{M V i : --r 

'v i 
- 1/ 2 -- • - - -· 

( 
b T )-l /

2 
2 b T H ( i ) l/

2 

2 i II 4 i 2 H2 i + r 

(
- b T )-1/ 2 ( r - ) 1/ 2 

1/ 2 2 • H . 
l l + r 

r 

( 2) El asti ci tés_ vol ume __ de .. transac t ions 

(Je ( bT )-1/ 2 b 1/ 2 
ôT = l / 2 2 i H 2 i H (i:r) 

= 1 / __ b_T _ _:- - l /
2 

bT (- r _ _ ) 1/ 2 = 1 _ • C 
2 T \2 i I[/ 2 i TI i + r 2 T 

EC/ET 
- /i 'l . = D cj-,J T ë = 1/ 2 . 
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L' introcluction des coûts de rupture permet d ' analyser l e probl ème 

des éc onomi os d:1. échelle . - -- - ....... _,. .. - ~-.... .._ ,. - -
- Générale1~1 ent , l es grandes firmes bien gérées sup:'.1ortent un coût 

cle rupture i nférieur au coût i mposé aux entTeprises de f aible dimen­

s ion, c11r elles bénéficient de condi tions d 1accès au financement plus 

favorables. Il en r ésulte un niveau de trésoreii e beaucov~ plus sensi­

ble à une 1c1oclifica tion du coût de détention. EE~. é t ant plus élevé en 
, 'l • 

valeur absolue . 

- De mêne , l 0s grandes firmes enregistrent des tau.,~ cle rendement 

supérieurs, é t ant donné leurs nombreuses poss i bilités de pl acement et 

de divers i fication. Leur coût de __ détention ( ou d I opportunité) est plus 

él evé . Dès lors, l'élas ticité, !f, est aussi plus forte. 

- Dans l e cas de Bau.mol, ce phénomène d 1économies d 1échelle n 1est 

pas pris en cons i dér a tion, car les deux él as ticités (i et T) sont ~es­

p0ctivement de ...; 1/2 et 1/2~ donc constantes . 

4 . Mise en 0~2;1.:?Ie du modèl ~ 

- Comme nous 1 1 avons remarqué dans l e cadre du modèl e BAüTiOr,...;TOBIN, 

l' hypothèse d 1une stabili té des dépenses et d 1une concentra tion.des 

recettes à certaines époques, impl i que que l e r aisonnement no s 1appli­

que ~u 1aux ~~~u_r~e~ périodes . 

- La plupart des informations nécessaires au fonctioDnement du.mo­

dèle sont analysées sui te aux cléveloppements de BAUMOL-TOBIN . Il s I agit 

du coût de transaction (b), du coût de détention (i) e t du volume de 

transaction (T) . 

Ro.ppelons que l e modèle ne considère qu ' une possibili té de placement 

e t que son rendement n ' intervient que sous forme de coût de détention . 

Il n 1es t donc pas permi s de comparer le rendement du pl acement et le 

coüt de transaction, on vue de rejeter l es possibilités µon r entables. 

Intégr2.nt l a ruptur e, l e modèl e doit l 18Yaluer. SAS'l1Il.Y ne considère 

~u •une seule ca t égori e de coûts de rupture . Cette pénalité s 'identifie 
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au t aux d 1 i ntér~t que doi t supporter l 1 entrepris e quand elle f a i t appel 

à 1 1emprunt pour financer 1 1 i nsuffisance de trésor erie (The effe ct of 

credi t on transact i on dem1:md f or cash). 

En r éal i_té, cette éva l uation peut pr és enter certai nes di ffi cul tés, 

ét ant donné l e nombr e d ' él éments qui i nterviennent de..ns son calcul . 

Nous y avons f ait allusi on en débu t de chapi tre , l ors de 1 1 ex1, osé des 

not ions de coû ts. Ces diff i cultés pr ovi ennent essenti el l ement de l a 

connaissance imparfai te des obl i ga tions non satis f aites . 

La mé t hode l Q mi eux adap t ée cons i s t e à étudi er l es pénalités qui ont ét é 

i mposées antor i eu:rernent pour l a non exécution de cer taines obligati ons 

et à pondérer celles- ci par un coeffici ent exprimant l e degTé de dé t é­

r i or a,t ion des rel a tions avec les créanci er s . Le coû. t de rupture appa­

rai t comme é t ant un coù.t moyen . I l compr end un coû.t ob j ec t if (étude 

hi s torique ) ot un coû.t sub j ectif (pondér ation indi vidue lle) . 

III. Troi s i ème_ appr oche_ g _ jlfodèl e _de_ contrôl e_ aux_ limites : MILLER e t ORR 

Les te chniques de BAIBIOL-TOBI N- SASTRY supposent un r a i so1mement en 

uni ver s détentliniste . Les f l ux d I entrée et de sortie s ont entièrer:1ent 

détenninés ; le t aux de dépense es t stabl e et connu e t l es r ecettes sont 

périodiques . 

r;:II,L."'R et ORR proposent un m :l.èl e de gest i on de t r és , ,r erie beaucoup 

plus él abor é , basé sur une hypothèse opposée g l es flux d 1entrée et 

de sortie sont total ement a l éatoi res . Il en r ésulte que le ni veau de 

l ' encai sse fluctue d 'une f açon i r r égul i èr e . 

Dans l es d cSvel o0,pements qui sui vent, nous p:r:'é s entons le princi pe du 

modèl e a i nsi que ses hypo t hèses f ondamentales . Y::nsui t e , nous é t abl i s­

sons l os liui tes opti mal es de vari ation du niveau de t r és orer ie . 

Apr ès avoir ét udi é l es di ver ses pr opriét és du modèl e , nous nous i nter ­

rogeons sur son car actèr e opér a toi r e et sur sa mise en oeuvre . 

,, ---- -
(1 ) M.H. NI LLI:11. e t D. ORR, A ]Iodel of the demand gJ i7l._O~_e_y ___ 1?)r __ t_he_:Ç__ir~, 

Quarterly Journcl of Economies , vol BO, p . 413 . 
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1. Pri_D22.pe_ 

Le ni vee,u dos encai sses fluctue d 'une f açon i rrégulii3i~e . Ces fluc­

tuations se présentent sous 1~ for me 

- d 1une al~gr,ienta tion des encai sses 9 quand l es r ecettes excèdent 

l es dépens es ou 

- d 1une cliriünuti on des encai sses , dans l e ca s inverse. 

Remar quons que 9 sur une longue période, l es r ecettes son-(; supposées 

supéri eures au::c dépens es , s i non l e probl ème es t insolubl e , 1 1entreprise 

n ' étant pas rentabl e. 

L'ob j ectif de Miller et Orr consiste à établir l es limites maximum 

(pl afond) et minimu..rn (pl ancher) de var i a tion des encai sses , ainsi que 

l e ni veau 01Jtimal de re constitution lo rsque ces encai s ses attei gnent 

une de ces l iïiü tes . 

- A~. moment t
1

, l e ni veau de trésorerie es t t e l qu 1un , 1a oement es t 

décié:.2 . De ~-,1t me en t 2, une p [ c·ti e des J'.Jlaceaents es t 0onvcrtio en en­

cai sse~ de f acon à, accroître l e ni veau de ce l l es-ci . 

- Les possi bi l i tés de conv<:: r s ion ne sont pas pér iodiques , connne ce 

fut l e cas des modèles précédents . Les t r ans f erts s ' opèrent quand une 

des deux limites extrtmes es t attei nte . 

Si 1 1 on s ' exprü1e en t ermes de l a théori e des s t ocks de mati ères , l o 

modèl e de r'.iILLI:R et ORR applique une poli tique à doubl e point de com­

mande g l e ''Jîlancher" déclenche l a conver s i on cle pl acements et l e "pl a­

fond " s i gna l e l a nécessité d ' un pl acement. 

Cette pol i tique perme t un contr'Ôl e pl us strict e t convi ent d ' au t ant 

mi eu..x è, 12. ·t;résorerie que ses vari a tions sont irrégul i ères, donc contr'Ô­

J.. ~bl es en porr,ianenoe. 
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2. F..ypothès_o~ 

On consi dère deux cat égories d ' actifs encai sses 

placements . 

Le coû.t uni taire de détention ou coût cl I opportunité = i 

- Le cottt do transaction b est i ndépendant du voh une c1es transferts 

et ù.e l eur di :roct i on (a chat- vente do t i t r es de pl a cement). 

- Los t_ansnct ions sont i nstant anées . 

La l:i.n i te inférieure du noclèl e ou niveau d I encaisses mi nimum est 

déterminée extéri eurement au modèl e . Dans une première ét ape, nous l a 

fixons à O. 

- Les fluc t uations du solde de t r ésor erie sont ent ièreucnt a l éatoi-- - - --
res. Remar quons cependant que l e car actère a l éatoire ne s ' appl i que 

qu I au,'C mouvonent s de t r ésorerie r ésultant des opér a tions d I e:::::pl oi t a tion. 

En sont extêlucs t outes dépenses cont ribuant à l a réalisation du pl an 

d ' investi ssement et dont l e montan t e t l a période sont considér és connus , 

ains i que toutos Modi f ica tions du portef euille (les divor s act ifs veno.nt 

i, échéance sont il.umédi a terT\ent repl a cés ) . 

SupposonG quo l es encai sses f luct uent sui vant l e pr ocessus station­

nai r e de Bernoul l i (1 ) . A cet E:Jffe t, envi sageons un espc.ce clc temps 

t r ès court: l / t èno de j our (1 heure ). Au cours ùe ce t te pér iode , l es 

encai sses s I ac croi::-·sent ou di mi nuen t d 'une quant i t é fixo . m:avoc une 

probabilité respective de pet q = (1 - p). 

Sur une p ér iode clo n j our s g 

u =nt m(p- q) n 

2 2 s = 4 n t q p m n 
2 2 s 4 tq p, 

où u n 

2 
s 
n 

= valeur moyenne de la di stributi on des modifica­
tions quotidi ennes de t r ésorerie estimée sur 
une période den j ours . 

variance de cotte di stri bution. 

(1 ) Rappe l ù.e la l oi de Bernoulli g Si, dru1s chaque épreuve d 1une s érie 
den éprouves , un événement E a l a même pr obabili té p ~e se produire 
et l a m~me probabilité q = :'1- p) do no pas so produi ra , l a probabili­
t é quo l a fréquence d ' apparition de E s 1 écar to de p tond vers zéro 
lorsquo n tond vors l ' i nfi ni. 
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Dans une première approche , nous nous limitons à 1 1 étuclc clos 11héno­

monos ca.ractérisés par l ' absence do t e ndance (p = q = l), cc qui consti-
2 

tuo un cas très particulier . 

Los formul es deviennent : 

U = 0 ; n 
2 2 

s = n t m n 
2 2 s = t m . 

Ensui te , nol'.S procédons à 1 1 analyse des cas, où 1 1 on pou t d.éga[s'or une 

tendance (p ,} q) on indiquant l es quelques modifications du raisormement 

3. Expression cl.e ln fonction . ~ ctif ( tendance absente) 

Le problème qui nous concerne consiste à mir.imiser l es coù.ts moyens 

à l ong torrno (coù.ts de dét ention et coüts de t r ansaction). 

En t 19 l a linite supéri eure h es t at t einte et on procède à un :pl acement 

de h - z. 

En t 2 , l es encaisses a tteignent le niveau inféri eur (o) et on décide 

une conversion de titres à r èison do z , de façon à r econstituer l e ni­

veau z à déte:rmmner. ---- ---·---

E(C) b E(N) + i E(M) 
H 

E(C) = coù.t quotidien moyen de gesti on 

[ïJ 

E( N) nonbre moyen do transactions au cours de l'horizon de H jours 

E(l'-1) onoaioses moyennes quotidiennes 

b = coù.t cle t r ansaction (fixe ) 

i coüt de détention (proportionnel) 



En vue de déterni ner les limi tes extr~r,.1es cle v:.i.rin tion des enoc,i sscs 

(11) et l e nive:.u do re compl ètcment ( z) , lULLIB e t OPJl exprincnt l es 

c§lément s de l n f onction ob j ectif en termes de coo lirni tos,qu 1ils es­

saient do c~lculor (h, z) . 

Expre Gs ion_c1u_nombro _moyen de_transactions_pm_jou.r 

on fonction des limites h et z 

On pYocède en deux étapes : 

- expr essi on du nombre moyen do transactions en fonction de 1 1i n~ 

torvnl l o de temps moyen sépnrant deux transactions 

- oxproscion do l'intervalle moyen en t ermes des limi tes hot z. 

Premi ère é ta PG, 

Goi t x
1

, :::2 , x
3

, ... , xN = intervalles de ten:r>s observés entre transac­

tions succes s ives . 

Soit E(x . ) = D = intervalle moyen entre deux transactions. 
l 

où H = lonf,rueur de l a pér iode d 'obs ervation 

N nombre de transactions au cours de 1 'horizon ;:r . 

E(x1 + x 2 + x 3 + ••• + x}_t1 ~ H < E(x1 + x2 + x
3 

+ •.• + xN + ~+l) 

Or, E(x1 + x2 + x 3 + + xN) = E(xi) .E( N) = D .E(N) (1). 

Donc DoE(N) ~ H <. D.E(N) + D. 

r;(E)__ 
~ 1 <E(pJ 1 

H D H +Ë 

s i H es t 
, ,, ~ fil.fil 1 eloigne 

H D . 
Le nomb:..·e moyen de transactions quotidiem1es se t r adui t par 11 in:.. 

verse de l 'intervalle de t emps moyen sépar ant deux t r ansactions . 

(1) A. 'WALD, _Secmenti a l Analysis, New-York, Willey, 194 7, p . 52, 
cité par HI LLER et ORR, op . cit. 
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D~11Xi ème ét a.E§_ 

Transpooons l es résultats des recherches de FELLER (1) au prob l ème 

de la t r ésorerie , afin d I ex-_()rimer 1 1 intervalle moyen en-cre t-ransactions 

en fonction de h e t z. Nous ne reproduisons pas l es dévelo1Y0ements ma­

théma tiques, ·, __ mi D uniquem ent l es conclusi ons de ces recherches . 

FELLER démontre que , dans l e cas d 'un processus Ber noullien symétrique 

(p = q = ½), 1~ durée de passage de z à hou o, exprimée en jours, est 

une variable aléat oire dont l a distribution possède la ecvaot6ristique 
. ( . ) zrh-z) , ( ) 2 2 suivante : D z , h = __ \,,;!_2 ou D z , h = moyenne et s = m t. 

s 
L I interva lle de temps moyen séparant deux transactions D( z, h) s I ex-

pri me par le rapport entre, d 1une part l e montant ( z) de chaque conver­

sion (lorsqu e l es encaisses attei gnen t l a l i.mi te inférieure) pondér é 

par l a val eur (h-z) de t out pl acement (quand l es encai sses attei gnent 

l a limite sup0rieure) e t d ' au t re part l a variance de l a di strihution 

des modifico.tions quoti di ennes de trésorerie (s 2
). 

Comme 
II 

1 D, l e coüt de transa ction de l a fonction objectif 

s 'établ i t COEilllO suit 

E(N) 
b. H 

1 
b. D = lU 

Expression du mon tant des encai sses moyennes quotidi ennes E(r1) en -----------------------------------------------------------------
fonction des limites h e t z 

La probabi l i té que l es encai sses se chi ffrent exactement à x décou­

l e des équations aux différences fini es suiv ante s 

f(x) = p f(x + 1) + q f (x - 1) 
avec comme limites ~ 

(a) f( z) = p [r( z-1) + f(h- 1)] + q [ f(z+l) + f(1)] 

(b) f(o) = o f (h) = o 

n 
~ f (x) = 1, 

X= O s i p = q = 1/2 . 

(1) W. FELLEJl, f~n ,_Introduct_io!l to Probabili ty Theory ap_d .. :!-.:'GE. ;;A-:PTÜi_S?:_­
tions, New-York , ïJilley , 1957, chap . 14, cité par l II:::,LER et OPtR, 
op . ci t. 



-:- ]3 X 
1 

+ B2(h- x) 

pour 

pour 

O < X<'.Z 

z < X < h . 

La linéarit é cle (c) e t l e0 conditions (a ) e t ( b ) ir.1pliquen t que l a 

di st:cibution des encai sses est tri angul aire , av e c comme bo.se l1 e t comm e 

hauteur z. 

La moyenne cle cette distribution 

E(M) h + z ... ~---- ... 
3 

2 
i ~±zl E(C) b . 

s 
i = iCli--~"T + 3 

h + z 
3 

D. 

[ 3.J 

[§J 

/JiJ 

Il découle de ces formules que plus l e coût des opGr 2.tions (b) es t 

él ev é , plus 1 1ampl itude des v8.I'ia ti ons entre l es l i mites inféri eures 

ot supéri eu:fos est vas t e; et p lus l e t aux d ' intér~t (i ) est c5 levé 1 plus 

l ' c§ cart se rétrécit. Do même , plus l a variance do l a d i stri but:i.on des 

1wè.i :::' icat i ons qnotidiennes de trésorerie (s2) augmen t e , p lus 1 1 espace 

dos varia tions s 1 omplifio. 

Malg:eo la symétrie su p~osc§e des f luctuations dos so l des de tréso­

rerie (.±, m) e t 1 2. symétrie des coù.ts de t r .-:msaction dans l es ,leux sens 

(acha t - v ente) , le point z optirnal ou niveau de r e complètement no se 

s i tue pas ù. i.li-chomin des lir.ütos inférioure-s et supérieures (~). 

Au contr a i ë: e 1 il se p l a ce sensibl ement on de s sous dG la u i-cl i sto..nco , 
r t , c1 · , h ces - a - i re a 3. 

Les vent es ou convers i ons d ' a ctifs rémuné r a t eurs sont pl us froquen­

t os que l os ::_:i l a cemcnts car cm z* , on est plus proche du oouil de 
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conversi on (o) . Cependant, par t r ansaction , l es qu antités vendues sont 

i nféri eures . De fait, z < (h-z). 

1: Re"0r ésenta t ion graphique d ,,s coO.t s -... - - ------------ .. ~---.---------- •• -'- ..... - ------

coO.ts coû.t de transf er t 

"- / _ coüt de dét ent i on 
> :~ __::;?; 

1 1 
' 1 

1 

I l 
z ni veau de r ecompl èt ement 

Si 1 1 on nnni ni se uni qu eaent l es coû. ts de t ronsf ert, l a sol uti on opti-
,., b s~ / h 

male't{Îh~ z)j V z = ose situe en z = 2• 

P.n zn, l es coù.ts do dét enti on et de transf ert au @nent ent simultanément . 

I ,a sol u ti on n 1 est pas économi que . 

Enz ' , on bénéficie d ' une r éduct ion du coû.t de dé t ention, t andi s que 

l 10.ccroi sse!l1ent clu coû.t de t r ansfer t es t f a i bl e , l a courbe cles coû.ts 

cle t r ansf ert étant plus pl ate dans l a r égion du mi nimum . 

::E h 
at: La_sol ution_optima l e z = 

3 
est const o.nte , qu elle que soi t 1 1impor-

tance dos coef f i ci ent s de coûts ~ i et b. 

:.2: Conséquences-· sur _ l a_ dor.iande _ d. 1 encai sses 

où D encai sses moyennes c1uotidi ennes . 

Les paramèt res de coû.t s b ( coût de transnction) e t i ( coüt de déten­

t i on), de mt ue qu o l a vari ance des cash flows j ournalier s i nfluencent 

l o montant ùos encai sses moyennes quotidi ennes D. 

La présence de s 2 car actéri se essentiellement l e modèl e cle EIJ,LER et 

ORR . Co t te vari ru, ce s i gnifi e l a di sper s i on de l a distri bution des modi­

f i cations quotidi ennes de t r ésor erie autour de l eur moyenne . Dans 1 1hy-
l pothèse d ' une symétrie p = q = 2, l a moyenne est null e . 

Dans un par ac:raplw traitant de l a r:üse en oeuvre du modèl e·, nous étu.-

1ions l a f açon dont se calcule cette vari ance . 
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* IntégTa tion do_ l a_tondancc 

Los dévo l o:,1') omcnts mat héL11a tiques qui font 1 1 obj et de notre é tua_e 

no s I appliquant <J.U ' en pr ésonco cl ' uno symétrie dos modi f ica ti ons yJr oba­

bl o s ~o t r ésorori o (p = q = 1). Cet t o symétri e n 1os t paa une l oi uni­

vers elle rno.i s un co,s parti culiür , Génér al ement , on d i stinc;ue uno ten­

clo.nce dans l o comportement do l a tresorcrie nu cours d. 1nne périoclo dé­

tenlinée . I l convi ent d I on tenir compte e t do r evisor l os f or rnules . 

Dans l eur onnlyso , IIILLER ot 02'.R pr ocèdent à ce t to mi se au point e t 

intègr ent toute tendance sys t ématiqu e dans l eur r a isonne:10nt. Ils .cons i­

dèr ent qu ' au cour s d'une périodo donnée (1/ t), l es pr obabili tés d 1occur­

rence d 'un onco,i ssem~nt ou d 'un déca i ssomont diffère~t (p t q 9 p > q 

ou p < q ). kt rn.é thode utili sée os t identique 21, colle qu I ils appliquent 

dons l 1hypothcse d 1u no sJ::i.étrie . Nou s n' en repr odui sons p2,s los dév 0-

l oppor:1onts Lmthénm tique s o,fin d I évi t or tau t o l ourdeur dans l o texte . 

Rom.ar quons simril omont quo l a mé thode exprime l'interva l le do toGps 

moyen sépara.nt doux trans i:wtions , a ins i qu e l o montant moyon c1os 011-

ca i ssos quoti cli cmws on f onction d os limi tes ox t rêmos do v ariation 

do l a trésor er ie (h) ot du niveau d o r ocompl ètomo nt (z ), do faç on à on 

déduire l es vnl eurs optimn.l os . 

5. Lo modèl e ot l a réalité 

Nou s oxuosons l os limita tions du modèl e ori gina l av ant do p rocéder 

à l' ét ud e dos d ivor sos élillélior a tions. 

{- Les cci,sh fl ows n et s sont t ot alement stochasti ques . or ·, une partie 

dos onca i scm10nt s ou dos déca i ssement s sont sou s l o cont rôle du ma nage­

ment (p ü emont do d i vidondos , ver sement s pér iodi qu es des i mp6ts e t des 

char ges sociales , remboursern.on t dos dettes . . . ) ou du moi ns peuvent 

'ètro pr évus . 

~~~-faç ons _do_t r a itcr_ce_pr obl ème 

- Lorsqu 1 on :r r ocède au pl o,coment des enccissos excédentaire s ( supé­

riouros à h), on s ' a tta che à f aire co'incider l 1échéa,'1.co do cos pl acements 
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av oc l a p ériode où cos dépens es doivent être effe ctuées. 

- On cons i dèr e quo l o modèl r) no s I applique p as à cos ca t égories do 

flux, rnCti s con cerne uniquement l es entrées et sorties t ote,,loment i mpr é­

visibl es, ca :;_~ il e s t di ffic i le cl I intégrer dan s l e cadr e de cc ;:.1odèle 

l es flux a l éa t oires et dé t enninés . 

{· Le modèle ne cons i dère qu 1une s eu l e catégori e de p l a o8mmüs , alors 

qu e , généra.l e;-1ent, l es entreprises divers i f i ent l eurs ~:ù a cemei1t s e t dé­

tiennent en portefeuille des nc t i fs r émunér a t eurs dont l oo rendements 

et l os degrés de l i quidité sont di ff ér ents . 

+ Le mod èle de lULL::::R et mrn d é t ermine des lir.ü tes (l e v ari ations 

absolue s ( 11· '7) 
l. ' .f...J Q 

Or, cer t a i n es anticipations peuv ent faire ap~;arai tre 

une modification subi ·ce do l a tendance e t de l à un dépl aceu ont dos l i ­

mi tes . 

En cons équence 9 i l s e r ait pr éf éro..bl o de c onsidérer dos _7:_0F:GcS. s.t. _n_~n_ d~s. 

J_imi _!o.ê_ _é_:_b§_QJ_1.,1._?E.• Ainsi, il s e peut que l a firme no procède pas à un 

pl acement cl 1cnc2.issc s 9 lorsque cel l es-ci atte i gnent on d épa s sent h, s i 

elle prévoit un l,oulev er sement d o l a situation dans l e proc~1e fut ur . 

D1antre pa rt 1 e l le peut réaliser un placement a lors quo l os enca i sses 

sont inférieure s ou égales i'1 h , si s e s prévisions r évèlent une péri ode 

dG stabilité Jüus ou moins l oncuo . 

-:, Miller e t Orr ~o_tio.~e-~ 12.a s_ -~o~j;_e_ cx_n l_i.9.i! c!ï~e.11:t. _d_~ _1,D:. __ ry._p_i,:u_r~. 

dans leur moc7-olo . I,c coû.t de rup ture n ' y es t pn s intégré, lors do l a 

minimi sati on de 1 3. fonction de coût t ot al . T, 1 absenc e do stoc~c de sécu ­

r ité trouve sn. _ju s tifi c8.tion d nns une dos h;y:oothèsos qui sont .::1. l a 

b ase du modèle :l2s conversions d ' actifs r i mun ér a t eurs on l i quidi tés 

s on t instantv .. néos . 

Uno soconclo concl.:i,tion est i ndispensabl e . ruisque le n oclGle proc ède à 

u ne convers i on d 1a ctif dès que l os enca i sses at t e i gnent l eur niveau 

minimum, los pl acel!lents do ivent exi ster on qua ntité su ff i so.ntc p our fi ­

nancer l os sorti es . Si cotte deuxi ème conélj_ tion n I est po,s r c;:11)lic, l a 

i-u.pt-ure peu t se r a cho ·cor par l e recours à dos f inanccment n exce1, t i omiels 

e t coûteux, 
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Après avoir OXJ)osé l os différentes lirni ta tions du modèl e en a::;ipor­

t 2unt pour cort2.inos d I entre elles quel ques él éments clo solution, nous 

ins istons 1)lus particul i èrm:1.ent sur deux do so s hypothèses (1) : 

- 1 1 applico,lJili té do Bor r xüli 

- l ' extens ion du modèle à plusieurs catégori es d ' a ctifs . 

~pplicabili t é_do_ Bornoulli 

Le choi x d 1un processu s Bornoullien es t -il r éalis te ou loc;ique, si 

on contre son atten tion sur un processu s mar kovi en da pre1Jlior ordre 

(pr obabilit é clc passago d ' un é t a,t de trésor erie à un aut re on ::P:...C.._ .. s.oul o 

p ériode ). 

En se bas ant sur une étude statistique , 1:I LI-ER o t ORR affirment que 1 1 or·· 

reur introdl1-i to :pn.r 1 1 adoption do Ber noulli os t ins i gnifi:::mJce s i lo 

processu s pernic t une prévision aus s i exa cte qu e poss ible : 

- do l n t r éoororio quotidienne moye1mo; 

- do 1 1 intorvalle do temps moyen séparant deux t r ansactions; 

- du mont ,::mt moyen de ces t r ansactions . 

Cos prév isions sont valables (ci os t - à- dirc qu o l os é carts résul tant 

c:u contrôle a :;_,ostoriori sont f ni blos), d ans l n. mesure où les trois 

conditions suivo.nt os sont s a tisfaite s : 

(1) 

- Toute tonclanco es t dé t ectée empi riquement ot incor:::ioréo È1, 1 1analysc 

- La è_iotribution dos modifica tions quotidi ennes do t r ésoreri e ob-

servée s so r approche d l a normal ité, 

- L ' écart type d o ce t t a distribution eot f a i bl e r ol a tivonont à 1 1os­

pa c0 do varia tion entre limite inférieure e t supéri eure, (h). 

Cotte troisi ème conditi on oxprimo l a rel ati on suivru1to : on"tre 

doux transactions (conver s ion et/ ou pl acement ) , l o nombre d ' opé­

r a tions entraî nant une modification do l a t r ésorerie doit ~tre 

rola tivo::1ont é l ev é . 

M. MILL:Cn et D. ORR , Tnc domand for monoy b. the f i rrns extension 
of ana l yJica l rosults , J ourna l of Finan~·~, vol 23, ·rÎ0-·5;i96~8 , ~ 
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Si l a di stribution dos modi fications quotidiennes de t r ésorerie 

n 1 est pas normale , mai s suit une l oi de Par eto- Levy, c I est- t·è- di re, id 

l es observa tions s ont groupées au tour de l a moyenne et s i un grand non­

bre c 1obser-<rations se s itue .1- del à de 3. s ( s = écarJ-type), l a méthode 

ana lytique utilisée dans l e modèl e es t inappropri ée . Elle sous- es t ime 

les résul t 2.ts. 

Modèl e _ à_ph1-Sieurs _ actifs 

Soit trois types d 'actifs 

- les cctifs liqui des ou encai sses 

- l es actifs rémunérateurs à court t erme, dont le r end~nent es t 

rel ati vement faib l e . Nous l es appe l ons acti fs "courts". 

- l es actifs r émunér a t eurs à t erme plus long et re ndement supéri eur , 

que noua appelons actifs "l ongs 11 • 

Le taux <il!.e rendement des acti f s "longs '1 

actifs 11 courts 11 = i . 
C 

- Les coûts de transfer t (fixes ) sont r espectivement b
1

, b
0

• 

- Le coù.t de dét ention des acti fs l i quides correspond au taux de rende-

ment des 2.ctifs "longs " ; i 1 . 

- Le coù.t do détention des actifs "courts 11 correspond à 12, différence 

entre l os taux de r endement des actifs "longs " e t des actifs "courts " : 

(i 1_ - ic) 

E(C) 

où h pl afond de t résorerie (achat) 

z = niveau de FOcoihplètement de trésorerie 

H = pl afond cl 1actif s "cour ts" (acha t d ' actifs "longs 11 ) 

Z1= ni veau do r oc omplètement des acti fs "courts " . . 

extension 

de 

LU 
/JJ 
[6J 
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Dans ces conditions, il faut jouer sur deux plans. Si les enca i sses 

atteignent (h) et que l es actifs "courts " ne dépassent pas leur maximum 

(H), on effectue un placement en acti fs "longs " , s i ces actifs "courts:" 

at tei tSnent (H), · qn les conve1 ,it aus si en actifs "lon.;s ", de f açon à 

restaurer zou zr. 

6. ~i se en ~~yYF_,e du modèl e 

Miller et Orr mettent au point un modèle pratique de ges tion de tré­

sorerie , reflé t ant l a réalité financière des entreprises. 

De fait, on a observé une similitude entre l es pol i tiques que met en 

oeuvre un .. . tréso~~r iet; pour faire travailler ses fonds sans emploi et 

l es r ègles de décision déduites du modèl e de Niller e t Or r appliqué à 

une situation i dentique (a posteriori). 

Contrai rement au..x modèles précédents, qui ne considèrent qu 1une 

seul e valeur de trésorerie , Miller et Orr calculent un espace de varia­

t i on au sein duquel les encai sses peuvent fluctuer librement , e t déter­

minent des seuils d ' alar me . 

Lorsque l es enca isses atteignent un de ces seuils , le modèle s isnale 

l a nécessité d 1une transact i on (achat de titres de placement·, conver­

s i on de placerncmts antér i eurs) . 

Afin de rendre le modèl e opér atoire , il convient de rassembler l es 

i nfonna tions nécessaires à l ' estimation des niveaux (niveau maximum h, 

niveau de recornp l ètement z). 

La pre;::i ère étape consiste à détecter toute tendance éventuelle 

dans l' évolution de la trésorerie et à l ' incorporer à l ' analys e. 

La r echerche de cette tendance s ' effectue sur base d 'une étude histori­

que . On observe sur une période suffifi runment longue l e cornportement de 

la t r ésorerie e t on déduit le trend de cette chronique. 

Cet te tendance renseigne sur la configura t i on des probabi lités d 1encais­

sement et de décai s sement (pet q), au cours de l a période de prévision . 
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Si l a tenda.,_"l.ce est croi ssante 9 la pr obabilité d 'un encai ::rner:1ent excède 

l a probabili tû cl 1un décaio sernent (p > q_). 

Si l a tend2J1.ce est décroissante, l a probabi lité d 'un encai ssement est 

infé_ ieure ~ l a ~robabilité d 1un décaissement (p < q_. 

Connaissant ~ et q, on p~ut él abor er l es forillul es permettffil.t de calcu­

ler l es 1 • lites extrêmes (h) et l e n~ve2,u de recomplètement (z) . 

La seconde ét ape consiste a évaluer les di fférents él éments inter­

venant dans ces Îorrnules. 

Les limites extr~nes de variation, de même que le niveau c.lc recompl è­

tement sont fonc tion du coù.t de transaction (b ) et de l a variance des 

nodifications quo tidiennes de trésorerie (s2) 
. 2 h = f 1(1, b , s) 

z = f 2(i, b 9 s 2). 

L' estimation dei et b a f e..i-t l'objet de développements antéri eurs . 

Rappelons que le coût de détention (i) s 1assimile au t e.,ux rle rendement 

des possïbi:l. ités de placement, t andis que 1e coù.t de transacti on, re-• 

l ativement stable 9 se compose de coù.ts exogènes et d8A frais admi ni s-~ 

tratifs. 

La variance des modifica tions quotidiennes de trésorerie cons titue 

1 1 él ément de base de la ges tion de l a trésorerie . Elle repr ésente l a 

variabilité de l ' encaisse autour de sa valeur moyenne. Son es timation 

repo~e sur 1 1observation 5 al' cours d. 1une péri nde s ir-·.ificative, du 

nombre d'entrées et de sorties e·i; cle .Leur i mpor-~ance quotidienne . S'ur 

base de cette information, il est possi::il e d ' é tablir une di stribution 

de fréquences de ces entrées e t sorties et 9 par conséquent , des Llodi­

f ications quotidiennes de trésorerie~ ce qui per met de calculer la va­

riance . 

Plus cette variance est élevée , plus l a zo:.:ie de variation dos enca i s­

ses s I agrandi t. fJ i l a variance diminue, 1 1 écart se r étrécit. 

Cornl'1e nous l ' avons signalé, l es entr ées et sorties s 1observent sur 

uae période s i gnificative. 

Les péri odes a.e prévision et d I observation do:i.vont présenter des 



106 

des caractéri st i ques i dentiques ( exemple: meme E1ouvement s aisonnier). 

On ne peut :procéder à 1 1 extr apolation des résulta ts obtenus, si les pé­

ri ode s n e sont :pas c cmpar ables . J~n cons équence, l a méthode l a mieux 

adaptée consis te ~, rel everf .l:'our une m~me période , h )S infor,.uations 

utiles échelonnées sur plus ieurs années. 

Dans l a r cfo.l_i té , l a ges ti on de l a trésorerie prés ente troi s aspects 

interdépendMts : 

l a détermination du nontant des encaisses à détenir ~ 

- l es JJ l acornonts à effectuer, s i l es encai sses sont excédentaires; 

l e f inancèment ~ r echercher lorsque l a t r ésorerie es t déficitaire, 

Hiller et Or:r déternlinent simultanément ces t rois points . Les r ègl es 

c.1e décisions déduites du ri.odèl e sont simples e t robus tes . :E:lle,s défi­

ni ssent des p2,ramètres d I actions i m:r,ortants pour le trésorier 

- l e ni vea1::. cl. 1 encaisses rna,"{imum au-del à duquel se réalioe un pla­

cement ; 

l e niveau cl 1 enca i sses l!l.inimum qui d éclenche une convers ion de 

pl a cenents ; 

- l e niveau de recompl ètement indiquant l e montant de l a conversion 9~ 

du placeI'.l.ent. 

Lor sque ces niveaux sont déterminés , la t~che restante rel ève de la 

routine. Elle consiste à surveiller l e comportement de l a t ré.sorerie 

afir. d I e f f e ctuer ·, à temps vc .lu, l a t r ansac tion indi.1uée . 

IV .Quatrième_a~proche_ ~_Incertitude_des_cash_fl ows 

Les tec!.miques analys ées ùans l a preï<lière e t l a seconde a:::ipro ches 

(BAID10L-TODDTï SASTRY ) f ont 1 1 objet d ' un r a i sonnement en ux).ivers déter­

ministe où tous l es él éments, et principal euent l es flux d. 1ontrée et 

de sorti e , son t cons i dérés connus. 

A 1 1 e ncontre de ces modèles déter ministes , NILLER e t ORR 1.Josent une 

byp othèse ext~me : l es flu ctua tions de 1 1encai sse sont tot~lemont 

stochastiques e t engendrées par un processus stationnaire (Bernoulli). 



107 

A cet t e 6t aDe du r ai som1ement , nous introduisons 1 1incor titude . 

Cette i ncerti tude ne s e traduit pas par des fluct uations ent ièr ement 

al éat oi r es . Elle se si tue à un ni veau intermédi aire entr e BAUEOL- TOBI N­

SASTJ:.Y e t J•.III,LER .& ORR . Le t ésori èr possède une conna i ssance 1;roba1Ji­

li s te des flux d 1entrée et de sor tie ( cash flows ) et tente de dét erilli ­

n~r l e s t ock der::: encai sses de sécuri té lui per mett ant de sa ti sf aire à 

l ' exécuti on cles obl i ga t i ons i mpr évues ou non t ot al ement prévues . 

Dans cet t e quatri ème appr oche, nous procéder ons en deu::: é tapes 

1. Dét enllina tion de l a demande d ' encai sses de précauti on ou clu s t ock 

de ,séouxit é , ét ant donné l'incertitude des so l des de t r és orer i e . 

2. Applicati on de ce princi pe à un r a i sonnement beaucoup pl us 

él abor é : PETER.SON. 

1 . Demande d e pr écau t i on 

Notre démarc~ie consi ste à étudi er l es tro i s aspe cts suivants 

- l e montant optimal des encai sses de pr écauti on , 

- l a re l a tion entre l a vari ance de l a di stri bution des sol des de 

t r ésorer i e e t l e volume moyen des r e cettes et des dépenses 

- c01;1para i s on des encai sses de pré caution e t de t r ansaction 

1) Dét ermina tion du s t ock d 1 encai s s es de 12.récaution (1) 
'rJ -~-A,,,;,t_,...,, ..,.,._,. _ "L;'_ . ::.,- - --.:: - --=-,.;.~---.:~· - Ta"-=-... .:::.• .-·:::-- .. -. --:::"- ~ --;,;;:--=-- - _--::;•- -=- ....a-':)~ 

Tr oi s f e.oteurs influenceirt cette quanti t é op timal e : 

- l e c où:c de _rirn ture __ ou cl ' ill i qui di t é g coüt encouru l orsque l es 

encaisses sont insuf f i santes. Il peut être fixe ou pr oportionnel au 

montant de l a TIJ.p ture ; 

- _l_e _ c_o_û._1 9: 1 _<?_p_:eo_E~nl: t ~ cotit pr oportio:anel au montant clos encais-

ses dé t enues ; 

- l a_vp;r:~~~c~ _sle_l a 9:i s_t;ribu_!iE_n__d~ 12.r~b_B:bJ:_l.=!:_t~s d_e_s d_~b-~uEs.~p~n_t?. 

net s (dépenses~re cett es) . 

La vari ance de l a di s tribution repr ésente l a variabili té des dé­

boursement s ne t s au tour de l eur moyem1e. Supposons l a moye"u1e nulle ~ 

(1) E.D. ~~IALE:tT , .The pr ecauti onary demand fo r cash, Quarter l y J ournal 
of Econouics , vol GO, 1960, p . 314, 
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cette variabilit6 i mpose donc un stock d ' encaisses de sécurité , 

Un accroissement de l a variance nécessite une augmentation des encaisses 

cle précnution cle façon à ne pas accroître inconsidérén1ent le r isque de 

n,pture et m~oe à maintenir ·,.ne probabilité de rupture stable. 

Coù.t d 1o;J,Jortunité = i.1'1 

où i = coù.t unitoi re de détention 

M encaisses moyennes de pr6caution 

Coù.t de i~1pture p . r 

Co{lt total 

où p probabilité que les débours:ements nets excèdent 
les encaisses détenues 

C T 

r coù.t de rupture que, par hypothèse·, nous sup­
posons fixe, quelle que soit l a rup t~1re. 

i.N + p . r fï_7 

Afin de dédui re la valeur optimale den, exprimons p en fonction 

de H,par 1 1inéc;a1ité de Tchebycheff. 

Pr_i_ncipe : Soit une distribution de probabilités d ' une variable x . 

La probabilité que ce t te variabl e s ' écarte de sa valeur ïJ.oyenne d 1un 

montant supéri eur 2t k fois son écart type est inférieure ou éG,c1le à 

l/k
2

• 

Hypothèses 3u:;::;p osons que l a moyenne de l a distr i bution des débourse-

11ents nets,x,ec '; nulle et que son écart type vaut s. 

Si l'on retient 

p.ruptu:re = 

p / x - x /> ks~\ 
k 

k = !:'! donc M = k . s 
s 

p l x>N\~ 1 2 
(M/ s) 

2 
s 

p .rupture ~ ~ 

1 1estimation 
2 

s 
M2 

la plus pess i mi ste de p , 



(i,uel es t l e montant optimal l'1 des encaiss es cle précaution ? 

0 i -
2 

2 s .M. 2 

1f 

2 r s2 
i 

= 0 
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L' encai s se cle p récaution vari e directement avec l e coüt de rtlp ture (r) 

ains i que l a vari ance des déboursements nets ( s
2

) et inversément avec 

l e cott de d6tenti on (i). 

2) ~~1~~~2!l...~~E~-~~i~E~-i~-i~~~~E~~~~~~~-~~~-f~j_ 
~!-~2~!L.~~r~~-~~-r~s~l!~~-~i-~~~~~~~ 

La nature de ce t te rela tion d épend du t ype de distribution de pro­

babilités des déboursements nets . 

Suppos ons que l es déboursements nets soi ent di stribués sui vant une 

loi norma l e . 

Consi dérons deux hypothèses exclusives l 1une de 1 1 autre. 

- rremière ~y-poth_i~ 

La val eur moyenne de chaque r e cette e t dépense r este identique 

mais 1 e nombre de transactions donnant lieu à une :ecette ou une dépense 

varie . 

Dans ces conditions , l ' écart type de l a distribution des déboursements 

nets vari e avec l a r acine carrée du volume des r ecettes ou des dépenses 

car , selon F. EDGEv/ORTH , dans un é chantillon , 1 1 écart type varie aveo 

l a r acine carrée de sa di mension (1) . 

En conséquence , l a variance et l e volume des recettes et dos dépenses 

oont proport i onnels , et l a vari ation du mont ant des encai sses de_pré­

caution est nr_2.Portionnelle à l a r acine cubi gu e des varia t ions du volume 

des recettos_ et des déQenses (variations du nombre de t r ansactions). 
3· 2 

De f ait, coErrne M = \; .S. : s et que s2 es t pr oportionnel 0,u volume 

(1) F, EDGE:TORTH, The mat hemati cal Theory of Banking, J ournal of the 
Royal St a ti stica l Soci e ty, cité par WHALEN. 
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des r ocettos- dupenses , M est proportionnel à l a r acine cubique de ce 

volume . 

- Dou::i èmc .& e.c:i:chès~ 

Si la moùification du vol ume des recettes- dépenses provient d 1une 

vari ation cle l n valeur moyenne de chaque transaction, lo noE1bre de 

transactions restant le même, la variatüm cles _encai ssos .. cle ï)récaution 

~s_1 ,Er,QJ),2.rt_isi.11P:el_l~ _§: _!a_v~r 1.a!i~n_d~ _!a_v-9:l ~u!. !!!o.reE:11_~ f.e. _c1~a.9.u_E_:)_ ~t_r9:n­

s_ac_t.:J:_o_Q et co , cle f açon à iµaintenir l a même probabilité clc ru!1ture (1). 

Uu) posons une probabilité de rupture acceptable~ s i l' on désire mai nte­

nir cette probabilité , alors que l e prix de chaque transaction (r ecet­

tes-dépenses ) double, le niveau des encaisses de précaution doit doubler 

en réponse à cette variation de prix. 

Les encaisses de transaction et de précaution sont cœ1pl ément aires . 

Les premioros sont le r ésul t at d ' un r aisonnement en univers certain, ou 

peuvent être considérées comme des encaisses r1oyennes. Les ::rnc ondes i n­

corporent 1 1i ncertitude , c 1es t - à- dire l a variation autour deo va.leurs 

moyennes, 1 1alûa . 

Afin de Eliemc co1:1prendre 1 1 effet d 1une ,'1odifica tion de divers él é­

ments sur ces encai sses respE ~tives , r appelons les de- De f or nulos de 

base C = \J 2. b T V. r I1 = \J 2. r s2 
1 H i + r ' V i 

où C = encai sses de transaction , M = encai sses de précaution . 

Si l e coût d ' o;?:-)ortuni té ou de détention (i) aug!"lente et quo le coüt de 

ru::;iture (r) diminue , dans l es deux cas, l es encai sses diminuent . L' en­

caisse tot2-le C + M diminue . 

Sous certaines hY::)othèses telles l a normalité des déboursements nets 

et l a v arie,tion du nombre de transactions e t non de leur valeur , l e 

montant des encai sses de précauti on (M) e t de transaction (c) varie 

respectivement ave c la racine cubique ou carrée des modificQtions du 

volume des recettes-dépenses (s2 ,T) . 

(1) D. PATilTICIF, Eone1 I nterest and Pri ces, Evanston, Row Paterson, 1957? 
chap . 7, cité-par WHALEr. -
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2 . Approche de Peterson 

L' appr oche de Peterson constitue une extension de 1 1oxposé pr écédent , 

}Tous supposons ·q_ue l e trésorier ét ablit une distribution de prol;labili t és 

des niveaux de t r ésor erie . V estnnation de cette di stribution s 1effeotue 

sur bas e d 1uno analyse historique (tendance - fréquences ),pondér ée par 

1 1expéri ence professionnel l e et l e jugement per s om1el. 

Une telle distr ibution es t él aborée aux périodes marqu~es par de fortes 

con centrations de dépenses ou de r ecet t es . En eff et, c 1es t principal e­

ment à ces périodes "critiqu es " qu 'une étude minutieus e cle l a trésore­

rie s e justifie , car il imJ,orte de mettre en évi dence l es époques de 

besoins monétai res ai gus ou do placements adéqua ts. 

Les dis_tr i butions dos ét a t s de trésor eri e ,_calculées a-q.x _périodes 

-'~cE_i_iig_u~s~'. D_OP,t __ i p.t~r2:_éE_e.!!d.§!At.e.ê. • De f a it, 1 1 occurrence c1 1un événement 

à tell e période conditionne l a trésor erie à telle aut r e période. 

~e_mple : En.début de mois , on effectue un achat payable en 31 jours . 

Supposons qu 'un escompte soi t accor dé pour paiement dans les 10 jours 

qui suivent l a t r ans action . Si l ' escompte est accep t é , l e ni veau de 

t résorerie , cal culé au 10 do ce moi s , dimi nue , t andi s quo .l a t r ésorerie 

du 31 au§llento du montant de l a t r ans action, l a dépense n 1é t 2.nt plus 

imputée à co·cto dat e . 

Si l ' entreprise préf ère bénéficier du crédit fournisseur , l e phénomène 

invers e se cons t a t e . 

Peterson détermine l e ni veau optima l des encaisses liqui des déte­

nues par l' ent reprise à chaque période critique (1). 

Le principe do sa mé thode es t par eil à celui qu'appliquent l a plupart 

des modèl es de contrôle de s t ock . Il cons i ste à mini mi ser l es coù.ts de 

rup tur e et do sm~plus associ és à toute situa tion do trésor erie, résul­

t ant de l'incertitude des cash flows. Dans cette optique , Potorson 

considère doux G,Toupcs d 'hypothèses : 

1. En fin do pér iode , le ni veau do t résor erie moyen est nul. Cola sup­

pose une égalité entre l es f lux moyens de sorti e e t l os flu.,~ moyens 

(1). D.E. PETERS0N, Q.uantHati v:_e anal ys is for financi a l do cisions, 
Irwin, 1969, chap . 8, 
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d 1entréo , au@nentés de l a trésorerie ini t i a l e . 

En conséquence , l es bes oins d 1encai sses de transaction sont inexis­

t ant s , car l es flux sont S',rnchronisés on val eurs moyennes . 

Cependant , l a variabilité de l a trésorerie , liée à 1 1 incertitudc , re­

qui ert un Gtock d 1encai sses do sécurité . 

2 . En fin do Jériode , l ' encai sse moyenne diffèr e de zéro . Si l n trésorer i e 

es t négo.tive, des fonds sont requi s pour finnncer l e défi ci t et l os 

pocsibi l ités d ' emprunt sont envisagées . 

Si l a trésorerie es t positive , des fonds sont libér és on vue de pl ace­

ments ou de ramb oursements d 1 emprunts antérieurs. 

Comme l es ) OSs ibili tés r etenues (pl acements ou empr1mts) se déduisent 

do l a position de trésorerie moyenne , un stock d ' encai sses de précau­

tion doi t pallier l'incertitude . 

be.soins de t r ésorerie en fin de période 

DC = o : l es besoi ns de t r ésoreri e moyens sont nul s . 

Supposons que ces besoins de trésorerie soi ent distribu és suiv2..nt une 

loi normc'7.l e . 

D = o 
C 

En fin de période , l a probabilité de rupture DC > o est ~eprésent ée par 

l a zone haclnu~6e verticnl ement et l a probabilité de surplus nous est don­

née par l a zone hachurée horizont al ement . 

Quell e es t _la quantité opti~~l e des encai sses de préc~u~~~~ _q__d_~t~ 

_contre 1 1 i ~c_e:r:_t_i_tu§.e ? 

Soit f(DC) fonction de probabilité des besoins de trésorerie De 
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éo8.I't type de l n di stribution de DC 

q_ué'..11.ti té de trésorerie à détenir contre 1 1 i nccrti tude 

ooù.t fixe de rupture, quelle que soit l ' i mportnnce de ln 
rupture 

~ iBt: coût proportionnel à l a durée et à l ' importance de l a rupture 

Le coût de rupture fixe ou propor tionnel est un coût marginal . 

Il est constitué par l a différence ent re le coù.t pénalisant tout recours 

à un mode de financement non pr évu , le dél ai laissé au bailleur de fonds 

ét ant nul, et le coù.t supporté lorsque ce recours est pl anifié . 

Exempl e : Si l a firme dispose d 'un crédit de caisse non é~)uis é , l e re­

cours à cette forme de crédit, pour financer l ' insuffisŒ1ce de trésorerie , 

s ' effectue au coût prévu l ors de l a négociation. Dans ces conditions , le 

coù.t de rup ture es t nul . Si l e crédit de caisse est épuisé , il est indis­

pensable de :tené(;ocier un financement. Le coût de ruptur e r c5::ml te de la 

différence de taux (impr ovisé - prévu). 

i Ct: coût de dé tent ion proportionnel au montant des encai sses 
e:~céc1entaires. 

Si DC > c, il ;/ a rupture (insuffisance de trésorerie) 

Si De < c, il y a 

Coût de rup ture 

Coût de surplus= 

cf = r,10ntant optimal des encaisses à détenir contre 1 1 incertitude 

E(C)= coüt total moyen= coût de rupture plus coù.t cle surplus. 

Cette f onction de coût total trouve sa valeur mini11Juu pour une posi­

tion de trésorerie C = c* telle que 9
0

EaC ) = o , c 1es t - ~~dire, lorsque 

le coût de rupture marginal égale le coût de surplus ï:lar.ginal. 
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Il en découl e 

L aB f( c~) + ..6 i Bt [ 1 - F( cj J = ict F( à~) [iJ 

où F(C~) représente l a pr obabilité que DC ~ C~ c 1est- ~- di re l a pro­

babilité de non ruptur e . 

f(c* ) s i gnifie l a densi té de l a f onction de probabili t é ou l ' or­

donnée de l a distribution de probabili tés au point c*. 

Les t abl es statistiques;dont nous disposons pour calculer 

cette ordonnée!,trai tent en val eurs standar di sées , c 1est- à­

dire des dis tributions dont l ' écart- type vaut 1 et la moyen­

ne o . La conversion se f ait comme suit : 

où densité standar di s ôe. 

Après transformations, [ïJ devient 

F(c*) = 
.biBt + t.~.aB f*(c*)/s(DC) 

[2J 

La pr obabi l ité de non rupture nous est donnée par l e nenbre c.le cl.roi te 

de cette équation. 

Si F(c*) > 0, 50 , c* représente l e besoin d 1eLcai sses de sécurité , à 
financer par l e crédit de cai s se. 

Si F(c*) < 0 , 50, l es coù.ts de rupture sont insi gni f i ant s re l a tivement 

aux co~ts de détention du surpl us ~ dès l ors, en début de période , on 

* procède au pl acenent de C . 

En cas de n1pture en fin de période , on a r ecours à un f inance11ent exté­

j~ieur i mpr ovi sé (crédit de ca i sse ) . 

Si F( c*) = 0 , 50 , il n ' est pa s néces saire de pl a cer ni c1 1 e1111)runter . 

La t r ésorerie oJtimal e es t nulle (c* = o). 

A cette pr obnbili té de non rupture F( d.t) correspond un ni veau de c* que 

l ' on calcule par l ' intermédi ai r e des tables de val eurs standardisées . 

X - X 
z = s(X) où z = val eur standardisée 

DC et s(DC) sont connus . 
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En conséquence, c* =De+ z s (DC ) . 

Dans notre cas , puisque De 0 

DJ 
1 1 est ino.. ti on du coût de rupture présente qu e l qu efois certaines diffi­

cultés . De f ait , il peut être malaisé de tenir compte de tous les él é­

ments intervenant dans ce coû t o 

Une méthode d i fférente de celle que nous venons de présenter consi ste à 

prendre en cons idération un niveau de rupture to l éré. 

A cette prob~bili té de rupture accept abl e correspond une v o,leur de F ( c*) 

et par conséquent de z 1 ce qui per met d I év aluer l e ni veau optirnal de 1 1 en­

cai sse de s&curi t é . 

Extension du rais onnement 

~:Ji .b aD = o , c I est-à- dire si l es coû ts de ruptur e sont müquement 

pro::_:iortiol1Y'.els , 

Si notre étude s ' effectue à une pér iode ~où l e paiement de certaines four­

ni tu:,_·es peut @tre escor1p t é , en cas de rupture, on peut préf éi·er la post­

p osi tion du pe.iement au recou rs à un financeuent nouveau . Dans ces condi­

tions , l e coût de rupture s ' assimi l e à l ' es compte perdu et atte int 

où a'I'rit co-ctt uni taire du bi en h acheté en t e t payé en T (son mwei mum) 

a Cht = coût uni taire du bi en h payé en C (c étant lo., période d 1 es-

CŒ1pte ) ? C < T. 

F(c*) 
aTht - a Cht 

aTht - aCht(l + ic-t) 

On déduit aisément l a valeur de c*. 



lfous venons cle t r aiter un cas, oü au cune instruction de pr~t , de rem­

bours ement ou d ' emprunt n ' é t 2.i t pl anifiée au début de l a j_)ériode . De f a it, 

l es encaisses moyenne s à l' i s sue de cette période éta i ent nulles (De= o). 

Si l a t r ésoreri e moyenne tenninal e diffère de zéro , en début de pé­

riode , on effectue des opérations de prêt, de rembourseD1ent ou cl. 1emprunt, 

sel on que les besoi ns moyens de trésoreri e sont négatifs (De < o) ou posi­

t i fs (De > o) . 

La dét enn i nation des be soi ns d 1encaisses de précaut i on , liée ù, l'incer t i­

tude des cash flows , résulte d 'une é tude des coüts pr obabl es de rupture 

et de dét entim1 du surplus . Rel a t i vement à l a situa tion précédente 0\=o) , 

l a présenc e cles di verses ins t ructions modi f i e quelque peu 1 2, conposi tion 

de ces coù.t s . 

Possi bilités de ~rêt eµ fin de période 

Les sorties moyenne s sont infér i eures aux entrées moyennes au{§!rnntées 

e l a trésorerie i ni tial e . 

De < o c I es t - à- di r e De + s et = o 

où set = monta.nt des pl acements. 

L' exécution de l ' instruct ion de prêt a pour conséquence un ni veau moyen 

de trésor erie nul (De + set = o) 

Une rupturè i nf ér ieur e ou égal e au montant des pl a cement s (set ) néces­

site l eur l iquidation, qui supporte un coût f ixe de t r ansaction . 
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Si l a vente est planifiée (échéance correspond8.nt aux besoins ) , l e coût 

de trans action es t nul . 

Une ruphu:c supéri eur e au r.,1ont ant des pl aceI'l.ents est pénalisée b i Bt 

(où b. i Bt = ùi f f éronce de taux d ' intérêt l orsque l ' emprunt est improvisé 

ou planifi é) . 

t.iiBt = o 9 s i 1 1 ouverture de crédit de cai sse n ' est pas totalenent 
utili sée 

D i Bt > o 9 s i cette ouverture de crédit es t épuisée . 

Le coût de détention du surplus es t un coüt d ' opportunité . Si l e 

surplus es t i nfér ieur ou égal au montant des pl acement s , ce coüt vaut 

tnux de r endement alter na t if) . 

Si l e surplus est supérieur à l a valeur des pl a cements, il su:::iporte un 

coût unitai re i Bt correspondant au t aux d ' int érêt du crédit de caisse 

que 1 1 on auréli.t pu rembourser. 

Possi bi l ités de remboursement d ' emprunts antérieurs 

Les sorties moyennes sont i nférieures aux entrées moyennes , augmen­

t ées de l a trésoreri e initiale . 

De < o c ' ost- 2,- dire :i\ + (®t-l - ,9t)FB o 

où F = ouvertur e de crérl.i t de cai sse 
B 

6 · et St ,. pourcentages do ce crédit utilisé on t et Jc_;l. 
t-1 

La prise en consi dér a tion de 1 1 instructi on de remboursen ent r 2.L1ène l e 

ni veau de trésoreri e moyen à zér o 0\ +( e t -l - €\)FB = o). 
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Une rup ture (1 'un montant inférieur ou égal au r emboursement 

(e - e )F n 1 est uas pénalisée ( ~ i = o) . De f a it , l e reraboursemcnt t - 1 t B ... ' Bt 
n ' est pas considéré cor:une un amorti ssement de l a dette , ce qui per met de 

modi fi er continuellement l e d écouvert. 

Une rupture supérieure à (S t - l - ® t)FB support e un coù.t uni taire 

6 i Bt = o , pour l a parti e financée par l e crédit de cai sse exista nt e t 

non '-ltilisÉ:t., et t:::. i Bt > o , s i 1 1 entreprise do i t r cmégocic:r une ouverture 

de crédit. 

Si l e créd.i t de ca i sse es t to t a lem ent remboursé (8 = o) , le coO.t t 
u ni t ai r e de déten tion du surplus correspond a.u t aux de renél.c110Ilt des rüa-

ccments i c t · 

Si ~\ > o , c I es t - à- dire s i l e remboursement n I es t pas c a-1plet , un 

surpl u s d ' un nontant i nférieur ou égal à E\ FB es t pénal i sé i Dt ( taux 

d 1 i ntér~t sur l e découvert qui au r ai t pu être r embours é) . 

Dans l es ni mes conditions (0 t > o) , un surplus excédant e t FB coO.te ict 

p& uni té de détention . 

Possibilités_ A' Œ:iprunt 

Le flux moyen de sorti e o:x:cède l e flux moyen d I entrée auoùent é du 

ni v eau de tréqororie initi ale . 

De > o c I es t - l~- dire De - (E\ - <\ _1 )FB o . 

La pr i se on charge de l ' instruction d ' emprunt annule l e niveau cle trés o­

r erie moyen (De - ( e t - e t _l)FB = o) . 
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- Si l ' ouverture de crédit n ' est pas totalement utilisée (li\ < 1), 

l e coû. t uni ta.ire de rupture ost nul (.6 iBt = o) pour l a !)ffi'tio non uti­

lisée . 

Si 1 1 ent:;.0 0:prise n' a pas négocié de crédi t de cai sse ou si ce derni er 

ost épuisé .-i- ,l' l ' exécuti on do l'instruction d ' emprunt , le coù.t uni t aire 

de rup ture= 6 . i Bt· 

- Le coù.-'c uni taire do détention du surplus es t de i Bt s i cc surplus es t 

inférieur ou égal à '\ FB; il v aut iCt ' si l e surplus excède ®t FB. 

La prise on considéra tion des instructions de prêt, clo l'OHboursement 

ou d 1 emprunt nécessite un stock d 1 encai sse~de sécurité . a fin d 1acsurer 

une protection contre l ' incertitude dos cash flows. 

Cette marge cle s ôcuri té r ésulte d ' un r a isonner,10nt i dentique à celui que 

nou s av ons eXj_) OSé , en cas d I absence d I ins truction. 

* ( C = z . s DC) 

où s(DC) ropl'ÔsontG l' é cart-type do l a d i st:dbution dos besoins do tré­

sorerie ~ 

z ind i que l e nombr e d I é carts - types sépa.rant l e niveau de trésoreri e 

optmal du niveau de trésorerie moyen . 

Si 

Si 

Ce z s I obti ent par 1 1 il:ten nédia ire de l a probabilité c7-o surp l us 

op tiLr1al e J.i' ( cf) dédui t o cl.o l a minirüsation dos coù.ts cl_o rupture et 

do surplus probabl es . 

F(c*) >- 0 , 50 , c* r eprésent e un besoin de trésorerie . 

F( cf) / 0 , 50, c* représente uno trésorerie exc édentaire. '-

Q,uelle que soit la na ture des instructions p l anifiées 011 c7-ébut de 

péri ode , l e besoin d 1uno p rotection contre 1 1 incortitudo cntra'l.no une 

viol ation de cos instructions. 

En 1 1~bsence d ' instruction (DC = o) , on f ait r e cours à 1 1 emprunt . 

- S I il exi ste une instruction d e r eI11boursemcnt 0\ < o), 011 effectue 

un r ornbourscmont inférieur a u montant i niti a l ement prc.ivu . 
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- Les pl2-ceuen t s se r éalisent à concurrence d ' une so:-uno inférieure à 

celle que prévoit 1 1 instructi on (DC ( o) , ou sont li(J_uidés e;_1 parti e 

en fin do période . 

- On emprunte plus quo l e r'.lontant prévu par 1 1 ins truction (:OC > o) . 

3) fü.se en oeuvre de l a méthod e de Peterson 
~-~~__. ~-~-~-~-~-~ ~-~-~-~-~-~-~-~-~-~ 

La méthoè~o dont nous venons d I exposer l e fonctionnenent consi s te à 

p:cévoir l os besoins d e trésorerie à 1 1 issuo c1.o chaqu e période étudiée . 

A cot effet , Pe terson t i ent compte de 1 1 inter dépendance éLos :,osj_ tians de 

trésor eri e [',UX di vers moments marqués par do fortes concentrations de 

r e ce ttes ou clo dépenses , f a i sant l ' ob jet d ' une analyse financ i ère détail­

lée . 

Les besoins do trésorerie sont de deux ordres . Los besoins de transac­

tion correspondent à l a différence entre l os flux moyens c1c sortie et l es 

flux moyens d ' entrée. Les besoins de sécurité r ésultent do la nécessité 

<1-o se pr6munir con-cre 1 1 i ncertitude des flux financ i er s ( ce t·ce incerti­

tucle se traclui t :,r:iar une dist:r i bution de probabilit és des états do t r éso­

rerie) . 

La prise 0~1 cons i dér a tion <le 1 1 incorti tudo suppose qu I en f in cle pé­

riode , l a ·crésoreri e peut êfa·e inférieure ou supérieure au niveau a ·ctendu 

et, dès l ors , entraîner dos co-0. ts de rupture ou de détention chi surpl us . 

L 1 égalisa tion clos coûts mar ginaux do rupture ot de surplus permet d 1 es ti­

rnor l e besoin cl. 1 enc ai sses de sécurité optimales . 

On di st:i.ncuo essentiellement trois cat égori es d I éléments influ ençant 

l a déterrni nc.-,_,t:ï_on du niveau do 1 1 encai sse de sécurité : les coûts de rup­

t ure , l os coûts do détent ion du surplus et l' écart- type de l a di stribu­

ti on de probabilités des besoi ns do trésor erie aux p ériode s "cr itiques", 

0 1 O'.., t-à- di re l n variabilité autour de la m0yenne . 

Ll ostimation cles coûts de rupture e t de surplus dépend do let nature dos 

instructions lJrévues dans l e :pl an opér a tio1mel (p lacement , ::on;ioursement 

ou emprunt , rucultant des bes oins de tré:Jlsac tion) et du découvert de 

1 1 ouverture c1e crédit on co: 1pte courant (crédit de c a i sse) . 
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La princiJ_)al e difficulté réside dans l a construc tion d 1une di stribu­

tion des be soins de trésorerie et , par cons équent 9 dans 1 1 est:L.1ation de 

1 1 écart- ty]_)e de cette di strii:, .ltion. 

1 1él abor Qtion de di stri bution de probabilités subjec t ives s ' effectue SUT 

bas e des données objectives r asseabl éos et de 1 1 expérie~1ce persoïmelle 

du trésorier . 

L' observation (a posteriori) de l ' importance des sor t i es , cles entr ées et 

de leurs fr équences , r ésultBnt d ' une étude hi storique , per me t l a construc­

tion d ' une distribution de pr obabilités objectives des f lu.x financiers 

e t de l eur col de . 

La distribution de fréquences déduite de l ' analyse diachronique ne .peut 

ù.onner de r ésultats valab l es que s i les pér iodes de prévisi on et cl_ 1 obser­

vation pr ésentent des caractéristiques i dentiques (exe.mpl.P.: rnJ!k,P. m 01JVA­

rnent cycl i que) . 

Dans des conditions financières a cceptables e t à moins de disposer 

d 1une mét hode ù.e génér a tion aut omatique des infor mat ions , il est di ffi cile 

d ' é t ablir une di s tribution des é t ats de trésorerie . Cela est d ' autant 

~)lus comple::-:e que 1 1 interd -~rendance des s i tua tions de trésoreri e aux pé­

riodes 1'cri ti<]_ues 11im·.1ose l a pri se en cons i dér ation de di stri butions de pro­

babilités concli tio~melles. 

Une t e lle 2-nalyse n ' est pas L·réalisabl e ; cependant , son coüt risque. 

d 1excéder l es avant aees d ' une uei lleure ges tion de t:r:ésorerie, s i 1 1entre­

pr i se ne possède pas un système de sai sie e t de traite!Tlent de l 'informa­

t ion automatisé , r éduisant cons i dér ~nblement l e délai de rni :::; e 2. disposi­

tion , tout en nu @'11entant l a qualité de ces informa tions . 
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Conclusions générales sur l es E10dèl es de "stock" 

---------------------------
Cette prenièrc catégorie de r10dèles applique l a te chnique de "contr~­

le de s tocl;: 11 au 1,rob l ème do l a trésoreri e . Chaqu e r,iodè le contient l 1hypo­

thès e irn.plici te suivonte ! _!e_~ .fl.::.1.X_d_'_eE;t,Eé~ 2_t __ d~. E_o_Et_fe __ s9_n_~ ~:;c_o_[;~~nes_, 

,9;. t E._Ù_ iE;c.9.n_ir!3_lE;:b_~e:'s. ]22,!_ .!c __ t ,E_é_~oE_i~. 

n;uo ces flux s oient connus avec certitude , es timés par des di stril)u-l;ions 

de probabiJ.i tés ou complè tement s tochas tiques , ils sont consi clér é s cor.une 

"données ". ::-:;n conséquence, l e clo;n.aine décisiorrnel , c 1est...:è,...:clire 1 1enoe;ï1-

ble cles clé cisior).s :9o tentiel l es , s I en trouve considér ableuent restreint. 

Il se borne o, 1 1 é tude de l a quanti t é de trésorerie opt i male (u inimi sant 

l es coilts :r;1oyens) e t détermi ne l e montant et le calendrier cl.es transferts 

entre encaü ;se s e t ~ü acen1ents . Ç),uoique limitées dans l eur ;1ort6e , ces 

déc i s ions 11 1 en sont pas , pour aut3,11t , néglic;eables . Ains i, ï:ILLEP.. , or.R 

e t PET:CRSON él aboi~ent des outils cle gestion dont l e c2T o,ctère o,)ér2,t oire 

provient de.leur simplicité et cle leur ap titude à représen ter la réalité 

sans trop d 1abstraction. 

Les diveJ.:s é l éments qui interviennent d érns l' évaluation des coCtts 

cle détention et de rup ture et , p c,r conséquent , do.ns l a dé>cel':1ina tion du 

s tock de t r ésor e r i e , ne sont p as sys t é1,1atiquem-·1nt pris en conoidér a tion 

clans chaque ; 1odèle . 

:De f a it, l a l)l upar t de ces modèles n 1 exmninent qu 1un non lEe li:1.ité de . 

p l acements C,;énér a lement une ca t égori e d ' actifs) et d e J?O:Joilülités d ' em­

prunt . Or, en r éalité, toute ent reprise diversifie l e portef euille de sss 

·o lacements quant èi, 1 ' é chéance et au t aux de i~crnlement, e t c"!.is::_1ooe de mul­

tiples f acilités de financer ses besoins éventuels, d i fféreï1.ciées selon 

1 2. forme , ln couverture, le t erme e t l e coû t clu crédit p o tentiel. 

Eu conséquence , 1 1es t imati on de ces coù.ts ::;,eut sembl er i L1p2,rfaite . 'ï'oute 

anéliorati on c"i_e l a procédure n écecs i te une r évis ion des n oclèl e s, inté­

gr ant l es diverses po,ssibilités de p l a cement et d e f ina ncement. 

Une ar,éliora tion cles techni ques de ges tion de trésorerie cons i ste à 

ûla.rgir l ' éven t a il de s variables décisionnelles , en laissant au trésori er 
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l a po,)s ibilité cl.. 1 élgir sur certaines "entr ées " et de contr'<H er les diver­

ses "sorti es". 

Ou.tro la gestion du résidu r ·sul t ant de 1 2, différence en·cre flux cl I entrée 

et flux cle sortie , le trésorier peut contrôl er certains "innuts " e t 

"outputs". 

X 

X X 

Secti on II - ~.:ODELES DE PTIOGrJIJITIATION LINEATIŒ 

La progr.a.r.1nation linéaire permet d 1 élaborer un modèle cle 0estion cle 

trésorerie a :?plicable pom~ la plupart des en-creprises . Los informations 

traitées proviennent essent iel lement d'une estimation dét aillée des flux 

d 1 entrée et cle sortie pr évisionnels. 

Le budget cle ·crésoreri e constitue 1 1 ins trumen t de base de ce·~·ce 1:1éthode. 

Traduisant ea tern1es mon é t aires les prévisions d I exploitation, a ins i que 

l es :pl a ns c1 1 investissement , ce budget exprime les mouve:.ients financiers 

et en calcule l e sol de périodique . 

Le r ésidu év a lue l a position liquide aux di fférentes périodes budgé t ées . 

:I I es timQtion c1.e l a posi t : on excédentaire ou défi ci tai re facil i te 

1 1 anticipa.tian c1.es a ctions à en-~reprendre en vue d I éqi..ülibrcr la si tua­

tian financière . 

Si los f hc: cl I entrée sont supérieurs aux flu..'C de sortie, il convient de 

-)lgcer le s1..U":,1lus. 

Si l es flu:: cl..e sorti e excèdent les flux cl I entr ée , l e déficit doi·c iti~e 

f ina ncé . 

Les prL1ci :,:io.ux Hodèles de stock qu e nous venons d I examiner répondent 

à ces p:téoccuix1tions, mais ils ne considèrent qu ' un nonbre de i10::::is i bili­

t ,·; s d ' ac tion très limi t0 . 

I-ITLLER et mm déterrünent l es lin i tes c'..e variation de l a -crésorerie au­

del à desquelles l e modèle p rocède à Tu'1. ~1l acernent ou à u n fi.11.:i.ncement. 
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Cependant , les :_,ossibili tés de p lacement et de financor,1ont sont peu 110L1-

lJreuses. Le oeul r10de de fina ncement envisagé consiste e n une conversion 

c.le titres détenus en ::_1ortefe1'_ille , 3,yant f ait l ' objet cle l'letcel!lents anté­

rieurs . 

Do a ~me, clans 1 1 esti mation de s coû t s do rup ture e t de détention inclispen­

sables au cru..cul do l 1enca i sse opti mal e , le n odèle de PETŒSOlT se co:.;11Jorte 

cor,lüe s I il n I exi stait qu 1un mode de p l a cement e t de fina ncenent (crédit 

de ca isse). 

L1 applic 2.tion éLe l a progra rrnnation linéaire à l a gestion ,~ e la tréso­

rerie permet clc considérer l es nombreuses p ossibilités de trai teme~1t du 

résidu. 

Pour f inancer leurs besoins de t résorerie, l os entreprises ont recours 

aux di v ersos ca t égories de crédit à cour t terne et notarnent ouverl;u.re. 

de crédit cle ca i sce , prolongation de 1 ' échée.nce des effe ts ~1, p:nyer , 

esconpte des effe ts à recevoir, empi-unt à terme 

Cos sources de fi nancement sont coüteuses e t peuvent f 2,i r e 1 1 objet cle 

restrictions (montant lin ité, incompatibilités) . 

L0s différentes ca tégories d 1 2.c tifs rémunér ateurs , a insi que les possibi­

lités de renboiu~s er,1ent des crécli ts précédei~mmlt nécociés constituent les 

principales f ormes de p l acement de l a trésorerie excéden ·caire . 

Lo, pério ,:_c d I applica tion clos E1odèl es de :programmation liné::dre est 

::_'elativeraent longue . Elle co~Tespond à l ' horizon de prévision cles budgets 

cl.e trésorerie , 

Ces budge t s c'ce -~-résorerie traitent des valeurs moyennes . En conséquence, 

l a -i;résorerie e~~oédentaire ou déficitaire éva lue périoclique::-.1ent la posi­

tion liquic~e noyenne, 

L ' incertitude n 1cs-c pas nys t ématiquement pri se en consicl0r a tion. C~penclant 

lorsqu ' on c7,.é -cc:.~:une l n l)Os ition liquide noyenne , on tien·~ cor.1.pte cl 1une 

trésorerie 11i 1ri.J:ru.m, qui pernet de f aire face à un é.véï1en ent i mprévisible, 

dont l a réalisation entr aîne une dépense supplément aire . 

Ce stock cle sécur:j_ té constitue une garantie contre 1 1 inccrti t-u.de . Son 

év 2.luation fait l ' obj e t d ' une é tucle minutieuse , basée essenti ellement sur 

-- -- _j 
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l e cont r~le des é carts, constatés a :posteriori, et sur 1 1 [\,~)p:centi s sa[;e 

c~_lü en r ésul te . 

L' objeè tif a.es 7:lOclèles c'.e cestion de trésorerie , utilioo..nt la pr og:r-8.111-

i:mt ion linéaire co:·12"-le techni q_ue c~_e r ésol ution, consi ste o. optir:ml i ser la 

poli tique <.'ce fino.ncement à com:·t terrae des a ctivités d.e 1 1 en-cropri se . 

lïous nous pr oi)Osons d I é tucî.i er r,_eux r,wdè l es r épondant à ces préoccu1·mt ions : 

- le modèl e cle P..OBICIICK, TEICiffi.OE\1 et J 011ES; 

- le JilOdèl e cle ORGLER. . 

I - Con~idér a tions_générales 

Ces del'..:::: ; 1oc'cèl cs s ont très ;:roches l 1un de l ' autre . _'lv ant de l es 

exami ner phw oi)écifiquement, il c onvient d I en énoncer le ::_)rincii)e , ainsi 

(]_Ue 1 es sie,1:ies di stinctifs . 

Princi ï)e 

A chaque J)<.:ri ocle budgét ée , 1 1 en-~reprise cloi t a cquérir a u n oindr e coàt 

l es f onds né ces::32,i l·es au financen ent des besoins et affecter au mi eux 

l e s encai s ses exc ~rl,0;. ·l-:,i r es . 

:en effe t, il revient à 1 2, ges tion cle l a ·crésorerie la cl1ar e;-e cle r éal i ser 

l ' aju;, teErnnt d es flux 1~1oné t ai es , au moindre coût , erJ. ut:i,.l i snnt los 

moyens de finru1ceï.10nt à cour t t er me dont peut dispos er 1 1 en t repri se , 

c I est- ~1,- d i ro on Gér 2nt cle l a manière l a plus e fficace l es c:eédi ts dont 

e lle a l a ( i sposition. 

Chaqu e 11ocl?ùe env i sage clos sourc es de f inancement du déficit et des 

poc:sibili tés c.-:.e !:üacernent du surplus qui lui s ont spécifi <]_ues . 

Les moyenn ('.e f i nancement ne l)ré scmtent pas tous l a n ime sou11l esse 

cl 1uti lis e,tion et ne s I adap tent :')as toujours c.le l a m~mc r.w.niè1·c aux besoi ns 

I, 1u t ilis a tion cl es diver ses for mes de crédit entraîne des c o-0. t s très di f ­

f éren t s . En conséquence , l es deux 1~1odè l es supposent l 'uti l i oo.tion simul­

t a née de p lus i eurs :ooos ib:i_li tés de fina ncement et d étcr, d.ncnt l a quanti té 

opti mal e de chacune d I el l es . 
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L' a pplica tion de l a progr8I'lrnation linéaire n 1 es t po~c i blo que si l a 

f onction critê,re, ainsi que l es contraintes :;:-elatives m.1-..---:: cliverses caté­

C:,"Ories de finru.1.c0:-1ent sont linéaires . 

;"5ignos dist:i_r~c_tjf.s. 

- Les n oclàl os s e différencient dans l ' n:nplication du principe énoncé 

lJlus haut , 

+ RODI C'.E-illlC r-1inimise l o coût ne t d e gestion, c I e st- è.-ù.ir e le coü t 

du financ o.,~ont, c7. éduction f a i t e du r endement des pl a coJJ.ents. 

OllGL1lR. maxinise une fonction de r endements nets . 

Cos critère s de s élection sont e ssentiellement quanti tatifs , o.lo:rs que 

l os divers es co.t ûgories de financement et de placement présentent des 

avantages ot i "1co:wénionts diffi ciler:rnnt quantifiables mai s on fonction 

desquels on ::_,out Effectuer un choix . Par exeHlJl e, l a s écurité et l a liqui­

dité cl 1un p l a cen ent sont au t a.i:.t do f acteurs qualitatifs (]_ni 11 1 intervien­

nent :pas d2.11s l o p roce s sus cle sul ection du placement o;, tir:ial . 

+ RODICilJ]C considère un ~10rizon de p révision p2Xt ac;é on p ériodes 

ùe longueurs éc;ales . 

OilGLER partac e cet horizon en périodes de longueurs i nég2-les , . 

La segmentation idéale dépend cl e l a nature des a ctivités cl.o 1 1 cmtreprise 

et cl.es fl u ::: financiers qui en r ésultent . 

La stP.bili t é lles vnria tions d ~ t r ésorerie cons titue l e cri t ore principal. 

Quel que soi t le :1odo cl.e s e GIDonta tion considéré , chaque période se carac­

tc5ri se par u:r;te otabilité des VE>.:riations de trésorerie , 

L 1av antage d 1une cegmenta tj_on en pér iodes de longueurs inégales rési de 

dans l a possi1ülité de mettre en évidence les da tes (jou:;.:-s , ce;:.iaines) s e 

solcla~1t pnr une entrée ou une sortie i n portante do fonds 1,our 16.quellE. 

un L1oc.le de ,ü a ce::.wnt ou de fj_nanceri.ent doit être recherché . 

Cependc111t , ci les pér iodes sont de l on3'lleurs i négales , 1 1 e s t imation du 

coüt de f inancenent et du r endement d es pl 2-cements , effoctu.ue pom· tout 

l 1hoi·izon concic.lér é , est assez d élicate . I:lle doi t t enir co11pte de taux 

d 1intér~t e t de rendements périodiques différents . 

- --- ------ - - --- - - - - - --------~ 
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II - Eoclèlo _de_ ROBICHEK , _ TEICI:illOL'\I , _ JOlIT:S (1) 

1 . Hy )othès_e_E, 

Soit un buc\:;et de trésorerie donné . 

Les besoins et surpl us périodiques sont connus avec certitude . 

les décisionsde pl a cement ou de financement sont pri ses en début d2 

pfriocle . 

Les poosi lJil i tés de financer l e déficit éventuel oont l os m1-ivantes: 

ouverture de c:_~édi t L1e cai sse : c I est un crédit non garanti, assur é par 

l os organi rn.:1e s bancaires~ 

esco; 1pte <1 1 effets à recevoir 

afi n d ' obteni r du crédit ~ 

- prol ongation des échéances 

effets; 

mi se on garm1.tie des créa11oes sur c l i ents . 

obtention de délais pour l e :9aiernent des 

eL1prunt à ter me re1,1boursabl o à 1 1 échéance f i xée . 

Le surplus éventuel f ait 1 1objet d ' un 1-ilacement de.ns une oeule oaté­

c;orie d I actifs r émunér 2..teurs. Les p l a oenents sont effectués ~)OlIT toute 

la durée de l é'- :)ériode . 

A chact,ne de ces JJ oss i bili t és d I a ction est assoc i é un 1)ri_2c eJc-plici te . 

Cc p rix est pno~ortiom1e l à 1 1 L ,~ortance ~e l 1 opér at i on financière . 

Coû t cxnlici te - t aux d ' intérêt du crédit de cai sse (T
1

) 

- ·eaux d I os co.11,-t;o d es effets à recev oi r (r 
2

) 

- perte cl I cscon:,te duc au r e tard du paiement des four-

nisseurs (r
3
) 

- taux d ' intérêt de l ' emprunt à terme (r
4

) 

Rendement eJc:1lioi te : taux do ::endement des ,)lacenents (r
5

) 

(1) A. ROBICIIBIC , D. TEICIIROEF, J . J ONES , O:,timal short tern financing 
clecision, ::-ano..:3"ement Sciei1ce , vo l 12 , sept . 1965. 
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A côté des facteurs quantitati fs (ou coûts explicites), on di stingue 

cles facteurs .. qual i t a.tifs ccnsti tuant les coûts im l i ci tes. 

Ains i, retar der l es paiements diminue l a confi ance des oréanoiers . 

Ceux- ci deviennent Téticents Jans l eur décision d ' accorder un crédi t 

commercial . De 11).~me , l ' emprunt affecte l a classe de risque de 1 1entre­

prise e t peut 1 1 empêcher de profiter d 1un changement avanfa,G"e1-1-,--c des taux 

d 1intérêt, car il cons titue un engagement définitif . 

Autre _c_~té_g_oE_~~~ d_e .900.ts_L_~O.,Ût§l final~ 

Le modèle élabore un plan de fina.ncement ,dont le coû.t œ::plici te est 

mini mum . Il en r ésul te une structure financière bien précise à l ' horizon. 

Cette structure peut ne pas constituer le poi nt de départ optimal pour 

l a sui te·, si par exemple, l a poli t i que consistait à r epousser l e s éché­

ances le plus longtemps possible. 

Les coûts finals r ésultent de l'écar t entre la situation financière 

constatée et l a situation f inancière souhaitée. 

Les coût s implicites et l es coûts fina l s doivent ~tre linécùres 

pour que 1 1on puisse appliquer la technique de progrmïlffiat ion linéai re . 

2 . Formul ation duyo~le 

.A, Contraintes 

- Crédit cle caisse ___ ,_.._u , __ ... _._ 

Le financement des besoins par 1 1 ouverture d ' un crédit cle cai sse 

( ou crédit en compt e courant) ne peut excéder, en aucune période, le 

plafond e.utori sé . 

[ïJ t = 1 , .. T (T = hori zon) 

où x1 t == ya.r~ab l e décisionnelle exprimant l e découvert en pér iode t 

c 1est- ' dire le sol de du compte courant à .cette période . 

x1 max: L10nt ant maximum mi s à l a disposition de 1 1 entreprise par 

une banque (su:r tou t l 1horizon T). 

En période t, l e paiement des intérêts s 1ef fectue sur le découvert 

Xl t• 
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- _!ids.2_0fg,IJ_~e~-d~_e_ffe_ts __ à -~e-~e.:y.:oir 

Les créru1ces sur clients constituent une source de financeHent, 

dans l a mesure où elles peuvent ~tre escomptées . 

/J-J x2t ~ x2 max 

x2t ~ a21 .ARt 

t l • " T 

t = 1 

où x2t = yari~l..~ déci~~~nnelle exprimant l e monta~t des effets 

[l, recevoir, porté à l ' escompte en début de période t. 

X = i,10ntant maximum autori sé ( sur tout l 1horizon T) 2 max \ 

a 21 p~oportion de l a valetll' nomina l e des effets , accor dée à 

t i t re de pr~t 

.Al\ = l e montant des créances détenues en début clo période 

(déduit du budget de trésorerie). 

Si les ci~éanc es sont payées uniformément au cours cle l a période; le 

coD.t de ce _n ocle cle financenwnt ne se calcule pas sur base des eff ets 

portés à 1 1 escompt e en début de période (X
2
t), mais bien. sur le monta nt 

ï 01oyen des créances non r églées au cours de la pér iode , c I est....:à.~di re 

ou 

J a proportion des créances payées au cours de 
la 3r iode. 

- Pr olon4ation des_échéances 

Le trésori er peut prolo11t1er 1 1échéance de ses paiements d 1une ou 

de :p l us i eurs périodes , afin ùe libérer d.es fonds e t ainsi financer les 

besoi ns. 

où 

t = 1 . .. T 

n 1 ... m 

x3k t = vari ab!.E.?_ d~cisio~1111elle représent ant l e mon­

tant des paiements prolongés de k périodes, 

alors qu ' ils auraient dÜ ~tre effectués en 

période t. 
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ra nombre maximum de périodes cle prolongation . 

AP t = l e montant é'ces pai ements :\ effectuer en période t, 

supposant que tous les escomptes sont ac ceptés 

(dédui t du budget de trés or erie ) 

a = l a proportion (7~) des paiements a exécuter en pério-
311 

de t, que 1 1 on peut post1)oser n fois (n = 1 ... m) . 

Le c oût de cette <atégorie de f inancement correspond à l a perte de 

1 1escompte~ due nu prolongement des paiements une premi ère f ois. Si on 

déci de un nouveau prol on ger.i ent de 1 1 échéance cles pai ement s déjà prol_on~ 

gée, on ne perd :9lus l ' es compte , mai s on supporte un coù.t i mplicite 

perte de confiance des fourni sseurs ( voi r infra). 

- Pr'èts à terme - _, - - _ .,. -
Les p:r'ètç à terme s ont négoci és en début de premi ère période. Ils 

font 1 1 objet cl !un remboursement à interval l es réguliei·s . 

/JJ X < X 
4 ' 4 rn.a...-sc 

X4 >✓,X4 •• • . .,,. ·--min 
où x

4 
= montant d e 1 1emprunt initi a l 

X X = contrainte quant AU mon t ant d e cet 4max 9 4min ~ emp:C-Llnt 

Soit a
4

t x
4 

= la proportion de J.a dette non réglée en péri ode :e. 

Les intér'èts sont p2.yables s1.1r la p artie non remboursée a
4

t Xt;." 

- Restrictions ------
Certaines res·tricticns conditionnent l e choi x optimal. Elles por­

tent sur u n ensembl e de sources de fina..'1cenent . 

Ex~_111;1!le ~ Le cumul des pr'èts à terme et de 1 1 ouverture cl tun crédit cle 

caisse ne peut excéder une cei·taine sonme . 

L-5] X -L a X < X limitation du cum.· ul des pr'èts à ter me et 
- - 1 t ' 4 t 4 ---= 14ma:x: 

de 1 1 esc ompte d ' effets à recevoir. 

- Soit x
5
t == montant des placements en pérj_ ode· t. 
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- Contrainte_ budgét aire 

Cette contrainte rassemble toutes l es possibilités do finanoement 

et de placement considér ées,en vue de combler l es besoins de trésorerie 

r1éri ,diques . El l e traclui t 1 1Ïdenti t é sui vante 

à chaqu e période budgé t ée ( t=l. .. T) , les besoins de trésorerie (Rt}; 

augment és de l a charge d 'intérêts grevant l e financement de l a période 

p:;_'ocGdente _é_tI_B;,l_ent l a modification du financement (crédit de ca i sse, 

es compte d I effets [1 r ecevo i r , prolongation des échéances, pr~ts à ter­

me), déduction faite de l a varia tion du montant des pl acements . 

Les beso ins de trésorerie Rt sont déduits du budget de trésoreri e . 

Ils r eprésentent l e solde ou r ésidu des transactions périodi ques. 

B. Fonc~ion_obj ectif 

Il sr agit de minimise:v- le total des coù. ts explicites e t implicites·~­

étant dom1é l es di verses contraintes quanti tatives que nous venons c:;_e 

prés enter . 

' - Co{'cts et r.cnde~ents explici tes - - - - - --- - - - ..- .. - - - -

- Coûts implicites 

Nous oonsidérons deux coûts implicites : 

g
3

, r = perte cle goodwill duc au prolongement des échéances de k périodes 
"'-

g4 == coù.ts i mplicites de l a det te à terme 

ces coûts sont proportionnels. 



- Qo~-t~ ~e . ..f}:,n _d_ ~_h_~r.=!:_z9E 

Ces coü ts sont proportionnels à l a di ffér ence entre l a situation 

financière en fin d ' horizon, 

l a ni tuation souhaitée (but, 

résultant du pl an de financement adopté et 

cible), 

Soi t~ ' ~, t;, ~' ~ l a va l eur idéal e des variables déoisionnelles 

( sources cle financement e t pl a ceaonts) 
m 

xlT ' x2T' L x3Tk ' x4T a4T' x5T 
k=n 

s ituati on des variabl es décision­

nelles, constatée en derni ère 

période. 

où k. = coû.ts ou rendements unitaires J?,roportionnels . 
l 

Le modèle de ROBICHEK incorpor e plus de vari ables décisionnelles 

que ne le font l es autres modèles . Cependant , contrai rement à, ceux- ci", 

il ne consi d_è_re pas l es poss i bilités de transfer t entre encaisses et 

pl a cements . Do fait, il n 1 envj_sa.ge nulle part l a f aculté de conversion 

cles pl e,cements cor.une source de financement~ mais s e consacre uni que­

ment à l'étude du montant optimal de chaque source d ' emprunt et de pla~ 

cernent . 

L ' hypothèse de linéarité (proportionnalité) des ooù.ts ne se vérifie 

pas t ouj ouri::i . Ceci est pa:diculi èi~ement vrai riour les coûts i mplicites 

et de fin d 1horizon . Il convi ent, dès lors, de rechercher certains pal­

l iatifs. 
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Au l i eu cl e con si dérer l es caù.t s i mnl i cites dans l a f on ction ob jectif, 

on l es f a i t i ntervenir comne contra inte . De cette f açon, on envisage 

un .J20~r.9.egt?:G~. s:1.:.e_,.~_!u.E.e_ t ol ±r .~ e t on re ch er che l a va l eu:r optir;ial e des 

var i a .Jles cle clécis i on s a t i s f é . . s ant ce t te condit ion . 

Cett e no tion cle pourcentage t ol ér é peut être rc1,1irJrochée de cel le de ni­

veau de servi ce , en ge s t i on d.e stock s . 

Le m~me r ai s onnenent es t applicable auy coû t s de fin d 'l?:9_!i z_o_g . Afin r1e 

ne pas comJ_"Jromettre l es exer ci ce s J_"Jostérieurs , du f a i t d 1une s itua tion 

défavor abl e en période T, on peut imJ,oser un .!:a.!i o .fi _na.~o-~e!_ !2i E:i !J:!lll}.l 

(p . c . r a t i o cle ,trésoreri e ) i ntervena nt comm e contra i n t e ~1. 1 1llorizon . 

La va l eur opt i mal e des var i abl es de d écis i on subi t 1 1inî lucnoe de ce 

r a t i o . 

Exempl e de r a tio 

Cri 

I II - rlodèl e de ORGLER (1) 

T = niveau de t r ésor erie 
mi ni mum 

Le modèl e cle ORGLER s e car a ctéris e par l ' i nt r odu ction lle n ouvelles 

vari abl es dé cisi onnelles et , en particulier , ce lle qu i envisage l a pos ­

s ibiL. t é de convers i on des pl ..,,cements antér i eu rs comme sou r oe de finan­

cement . 

Le critère cl 1op t imi sat ion maximi se l es rendements ne t s (ROBIC1ŒIC 

n inimi sation des coû ts n2ts) . 

1 . Hypot hèseE., 

- Le s besoi n s e t l es surplus pér i -adiques sont connus avec oer :ti tude . 

- Les pGriodes budgé t ées s ont de l ongueurs i négal es . 

(1) Y .E . OTI.GlùITl , Pfj1 une er i od model f or 
Managemcn t Roience , v ol 16 ;··-;·~ t. 1969 : -
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Le modèle intègre quatre ca t égories de variables décis ionnelle ::; . 

Cos vari ables définissent les divers modes de financement d,c s besoins 

cle trésorerie et de placement des excédents et comprennent : 

- l e 11 schéma" des paieme1-cs 

- le financement à court t erme 

- les t ransactions de placement (achat - vente) 

l es ondaisses minimllra . 

"S chéma " <les pai ements 

Cette vari able concerne principal 0ment le poste 11ef fots à payer", 

ainsi que l es remboursements dG dettes . 

- Va- t - on tirer avant age de 1 1 escompte ou postposer l e pai eaent jusqu ' à 

la date linite ? 

- Quelle est 1 1échéance do remboursement adéquate ? 

Financement à court t erme - - - - --· - - - - - - ,.__ -
Cette variable détennine l e montant opti mal de chaque source de 

financement du déficit. 

Placements -- - - ....... ----

L2. variable pl a cements est n double sens : ol l e permet le ):) lacement 

du surplus par l' a cha t d 1acti fs rémunér a t eurs; elle est source do fi­

nancement du défici t par l a vente ou conversion do ces actifs . 

Encai sse! mininum 

En princi pe, ces encai s ses doi vent fai re 1 1 obje t d tunf-l décision 

optimale . I,our r~ne consiste à r éduire 1 1 incertitude clos prévisiomi et 

l eur rendemen-t correspond aux coû.ts de rupture économi sés par l eur dé­

tention . Il s 1agi t do maximi ser cq rendement . Cependant, ce facteur 

es t di fficilement quantifiable, c 1est pourquoi on considère ocs encais­

ses minimum c01.m10 contrainte. 

2 . J'r i ncipe __ d2,-1__p1odèJe 

Fonction_objcc:;tif 

L' objectif du modèle vise à l a maximi sati on des revenus nets à 1 1ho­

rizon . Implici tement, le modèle incor pore l a ''valeur temporellen de l a 
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monna i e , sans fai re appe l au taux d 1a c tual i sati on . Ains i, chaque rovonu 

es t i mmédi atement réinves ti, tandis qu o chaque coût 0s t financé s a ns 

dél a i. 

La fonction obj e c t if traduit l a somme dos vari ables décisionnelles ,­

pondér ées p2.:r l our coefficient do 001'.H ou clo revenu . 

Exmirple de rov:_e112ls g escomptes et intérêts éconœlisés par l e r embour­

sement anticipatif ~ rendements de p l acements . 

E:x:ornpl o cle _c.o_il~bs g intérêts à payer sur les sources de financ enent ; 

coù. ts de conversion de pl acements. 

La r éal i sation de cet obj e cti f os t sou1iüse 

_:t os_ . On di stingue : 

2, un enser,iblo de contrain-

- ~o_g ~r,1:1,J_n_°tAG . . ~u_E J:.e~ 2.a.=he0_e_!?;t~ g l a postpos i tion clos pai ements 

es t limitée o.ux montants dus à chaqu e période ; 

contraintes do financement : l es s ources do fin&'1COL1ent externes _ ... ___ _ _ _ .,_ .. ........... .... 

( av e c ou s2.ns garantie) sont lii:litées on valou:q 

- -~ont.f:2-JA-:t.o_s __ cle..J_)J:.a.2,orncpt : les conversions de p l a cenent sont limi­

tées pm' l a valeur du portefeuill e ini t i al ou par sa 11artio convorti b_l e . 

encai sses mi nimum : ces encaürnes sont lirni téos à clcu;c n i veaux : -- - ·- . ...................... ----
+ u i n i mmn absolu déternlin é l)OUr chaque période 

+ ftl i ninmm moyen quotidien v alable sur tout 1 1 horizon considéré 

- .2,op.traj.__nte __ cl_o_ ~a.§_h ___ f_!o:_ , l os encai sses initial -:is; D,u3nen tGos du 

cash flow net, égalent :ï. r état do trésor ori e en fin do période 

- co2/c_Ia,i,n_te:'?. ie_fin _d_:._h .. ~r3:.zo12 ~ elles emp~chent la dét érior a t ion 

do l a s i tuation l i quide on dernière période . 

3. Formula tion du modèl e 

Not a t i o _n s 

g période d I a.chat ou d r or,1prunt 

j = indi ce de période~ j=l .. . T~ T derni ère pér iode 

i période d 1 é chéancu 

h di fféront os c a t égories de pai ement o t d i ff érentes souroes: clo 

financeri10nt à court t erme (h = 1 . . . u . . . v) 



* où u = typos do pai ement h = 1 . . . u , 

av ec l os s premi er s = pa i omonts fourni ssour _s : h=l ... s 

l os u - s = anticipation do :rcrnboursemonts: h =s+l. .• u 

~ oü v - u = sources (te finaricomont à court torr.10: h=u+l . . v 

A. Contra i nte s. 

P2,iomonts "fournisseur s 11 - --- --- ~ --- - .. - - - - ---
Soi t L = "eff e ts à payer" on p ,friode g. 

hg 

~igj pc,i emont on j d ' une partie dos a chats e f fe ctués on g 

ahgj = oooffi ciont tochniq_uo oxprimmit 1 1 off et du ter,1ps sur l o rnon­

t 2,n t c.lGs pai mi1ent s 

a = 1 + C, . 
hg j IlGJ 

ou Ch . = r evenu tmita iro . 
g J 

Ex_?_m_pl e : Struoture tomporollo du modèle : 

périodes 1 e t 2: longueur= 1 j our 

période 3 

période 4 

période 5 

longueur 10 jours 

l ongueur= 20 j ours 

l ongueur= 4 0 j ours 

Si un e s compte d o 2 c/ est accor dé pour pai ement dans los 10 j ours, 

au l i au clo 30 jours 

g+kh 

; 
j=G 

J:1_] T 

L 
j=g 

0 ,0204 pour périodes 1, 2, 3~ ~gj = 1,. 0204 

o pour p ériode 4 ; a. . = 1. 
ngJ 

811.gj ~ g j = ½ig pour g ~ + 1 ... T 1, 
1 1 

h = 1 ... s 

al ·~ ·< ½ l{sJ gJ '- 1g 
pour g = T- kh+l ... ~-1 

h = 1 ... s . 

où k = nombre maximum do périodes do post position 

On observe une i négalité lo:rsqu o l' é chéance (j ) dos a chats effectués 

on ( g) est postéri et·r~ à l ' horizon (T) . Dans cc cas , l a totali té dos 



a cha t s n ' est po..q r égl ée . 

L1 égal it~ s robservo l or sq_ue l a total i té dos a chat s es t r égl ée , 

c 1os t - à- di ro s i 11échéanco (j) pr écède (T) . 

_An~i_c_i-ea:~ig_n_d.9..s_rC:m~ o~rne!)le_gt .§. 

Soi t 1:lh = 1nont ant emprunté 0 11 péri ode g 
g 
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xh . 
GJ 

81.'lgj 

par t i e des emprunts contractés en g et remboursés on j 

coefficient techni que = 1 + Ch . 
g J 

où c
1 

. = gai n ou économie d I intérêts par uni té r om bour-
1.g J séo 

T 
L x. a. - Wh ( 0 . ngj ·n g j g \ . 
J=g 

h s f-1 ... u 
g = 1 . . . T 

- Con trai nt es do f inancouont à court t er me 

Soi t K = nontant di sponi ble d. 1uno cer tai ne sou rce h 

w hg = nontant emprunt é on pér i ode g . 

T 

L i\'lg $. Kh 
g=l 

h = s f-1 . .. v. 

Si l os fonds no s ont accordés que pour cer t ai nes périodes , on in­

troduit une restri ction sur les g (qui ne prendr ont qu 1un nombre l i mi t é 

do vu.l eurs) , 

- Col!_,~~o..~n~~~_do conver s i on des pl acement s 

Soi t S . = valeur du portefeuille i nitial , dont l ' échéance so s itue 
1 

on période (i). 

z . . = porti e du por t ef eui l l e i ni tial converti e on ( j ) ( j < i) . 
lJ 

Comme l a v o,l ::cur d 1un pl aco:r:10nt diwinuo>l or squ 1il est converti avant 

son échéance , on introduit un coefficient t echni que e .. , qui t i ent 
lJ 

co;:11pto do l a (l.ifférence . e .. = 1 + E. . où E . . = por t e nette uni taire 
lJ l J lJ 

lors do l a conver s i on. 

t - 1 
r:_ 
j=l 

e .. z .. -$ S . 
l J lJ l 

i 2 . .. T+l 
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- Contraintes d 1encai sses minimum 

mi nimm,1 abso l u - -- -- .. _, ..... -- -
B J b . ~ IL 

J J 
j = J • • • T 

1'1 . minimum abso lu en période (j) 
J 

/:6J 

b . = enoai soes en période (j) 
J 

J!!i !1_i!].~l1!1]. [tlOJ:e_g .9.1..1_2 tl-_cl_!eg 

Cett e contrainte tient coI'l.pte du nombre de jours par période . 

Soit t. = nombre de jours . 
J 

T T 
L t. b . / '° t . ~ A L-
j=l J J j=l J 

- Contraintes de cash flows 

L' accr oi s sement des encai sses conver sion des pl a cements+ emprunts 

+ pl acements venant à échéance - paiements - pl a cements effectués 

+ "autres recettes " - "autres dépenses ". 

31: _c_on:v_e_r_s_i q_n __ d~ _p_l_?.:c.~_~nts 

V 

L W 
h=s+l hg 

T+l 

T+l 

L zit 
i=t+l 

où i >,. t-:-1 

L yit , c 1est--à- dire l e s plae,ements en ( t) 
t=2 échéant en (i) 

:E .11.lace:·1ents venant à échéance z 

t - 1 
z.,_. 

uJ 
(j ~ t) 

(i ~ t+l) . 

c 1es t - à- di re l a valeur du portefeuille initial, déduction 

f aite des convers i ons antérieures . 

dt j Yt j expr imant l es pl acements effectués en ( j ) e t 

venant à échéance en (t) 

dtj = coefficient technique= 1 + Dtj 

où Dtj exprime l e rendement ne t uni tai re du place­

ment en (j) . 
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t u 
L L x exprirnant l es pai ement s ou rembou.r-
k 1 h=l hgt 

g=-h+ sements effectués en (t) e t prove-

nant des achats ou emprunts r éalisés en (g) . 

LsJ 

:t: 11 autres r ecettes"~ 11autres dépenses"= Nt 

t 
L.-

g=- kh+l 

V 

,E.. :xiigt + 
Jl= S 

T+l 
L (y. t - z.t) 

. t 1 l l l= + 

t ,..; l 
y-
j=l 

( cl , . y t; . - et . zt . ) - bt l + b .,_ = Nt + St ~J - J J J - ~ 

t = 1 ... T 

D1autr es contraintes relatives à l a situation financière 11ouvent 

compl éter 1~ nodèl e . Par exempl e , on peut spécifier que , péri oc.liquement 

ou en fin cl1horizon, le r apport entre actif e t pass i f circulant respecte 

un r atio düïmé. 

B. Fonction_objectif 

T T T 
>- y D .. 

u 
IfaxZ= L 

h=l 
L ~gj chgj + L 
j=g i =j+l ij lJ j=l 

T m ·. 
T .!. V 

L y z. E . - ~ L Fb ·wh = C + 
i=j+l j=l lj lj h=s+l g=l 

,g g 

_leE flfm~ni (revenu) [ë_] 

D - -r., - w 
1 

b 

________ J 

Il représ e;.1te l e r endement net pr ovenant cle l 1allocatio~î d.es paie­

ments . Les coeffici ents Ch . exp_riment l e r evenu uni taire . On en di s-. gJ 
tingue deux c., ;t~gories : 

- l e taux d I es compte pour paiement rapi de ( C ! . ) 
lJ 

- l es i ntér~ts épargnés par l es rembou.rse1:1ents antici pés 
C.. C'.'. 

C - ~l.J__ C - _3=.J...__ 
ij - 1 - C! . ij 1 - C'.'. 

lJ lJ 

l è~e_ élé!!!ent (revenu) [nJ 

( C'.' . ) 
lJ 

Il représente l a différ ence entre l a valeur d 'un pl a cement à l' éché­

ance (i) et sa valeur initiale déduction f a i te des coûts de transaotion . 
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D . . 
D l .. 

=-:L..J. ' -
1 - D 1 • . 

où D 1 . • 
J.J 

= coefficient de r endement net unitaire 
J.J 

D .. 
J.J 

J.J 
:n11 _ • _ f .. 

= -- J._J . ... 1...J. 
1 - f .. 

J.J 

.3_èg~e_é_!é_g)ent (coù.t) /j.J 

où D" . . 
l J 

f .. 
J.J 

r evenu brut par uni té rilo.oée 

coût variabl e de transa otion . 

Il expr~~e l a perte do rendement due à l a conversion des , 1acements 

en (j) avant J, eur échéance (i) 

E . . 
J.J 

E l. 
= _ ..2-,.j 

l - E 1 . . 
J.J 

E 11 •• + f . . 
E 
ij 

= _:_i. ..J_ _ ___ :s]_ 
1 - :f. . 

J.J 

où E 1 .. 
]. J 

où E" . . 
]. J 

f .. 
J.J 

_4ème ___ é];.é!)len~ ( co-0.t) DÜ 

(j < i) 

coû t de vent e unitaire net 

= coût de vente unitaire brut 

= coût variabl e de transaot ion 

Si gnifi e l e coù.t to t al de l ' emprunt pour l es différ entes oatégories 

de financement. 

Fb = coù.t uni taire de 1 1 emprunt ,.g 

I V - Consi dér ations communes à ces deux modèl es de P . L. 

La résolution des P. ï• . donne l es valeurs optimal es des y_a.riab].. ~~ 

5Le __ §..écis_ioF: Gino i que 1 1 opti~u.m de l a fo_nc.~_tor~ o b~tif (rni11i.t!l11111 des 

coû ts nets 1 maximum des rendements nets) . 

~? .. _El<2.._dèl e dual se déduit auto,,1c. tiquement du modèle principal et l os va­

riabl es dual es sont partie i nt~Tante de l a solution . 

A chaque contrainte est associée une variable dua l e . Cel le-ci ava­

lue l' effe t ~~_g:inal de l' élargissement d ' une contrainte sur la sol ut i on 

optimale . En d ' autres mots , l a. variable dua l e indique 1 2, variation de 

l a val eur de l a fonction ob j ectif sui te à une modification uni taire de 

l a contr ainte . Corr.1J1e l a valeur cle cette fonc tion peut s I accroître,' di­

minuer, rester identi que 1 l es variables dual es peuvent prendre des 



valeurs positives , négati ves ou nulles . Q,uand il y a variable duale 

( > o,< o) , lo. contr ainte es t dite serrée (réalis ée totalement) . Tout 

él a r gi ssement cle cel l e- ci i nfluence l a va l eur de l a f onction ob jectif. 

L' anal yse dos variables dual es permet l'évaluation des contrai ntes 

_subjectives . 

Ces contrn,i nt os subjecti ves sont f i xées et contrôlées par l e trésori er . 

Elles peuvent ~tre modifi ées suite à une déci s ion "interne " . Par.ùli ces 

contraintes , on q_i stingue nota;irrnent l a f ixation d 1un ni veau de tréso­

rerie minimum, d 1un r atio de trésorerie . .. 

L' évalua tion do ces contr aintes fait l ' ob jet d 'un raisonnement marginal . 

C01,rr11e l a vari abl e dual e exprime l a modification de l a valeur de l a fnn0-­

tion obj ectif, on peut évaluer l e coû.t ou l e render,1ent de chaque con­

t r a i nte subjective . Ainsi, l a duale correspondant à la contrainte des 

encaisses L1 :i,.nimum r eprésente le coù.t marginal, c ' est- à- dire l e coût de 

détention c1 1une unité de t r ésorerie supplémentaire. Conna i ssant ce coût , 

on peut éventuellement recons idér er l e niveau de trésorer i e minimum (? t 

1 1 adap t er ( aug,.:,.1ent ation- di rnj_nution) . 

Los variables dual es sont aussi très utiles à 1 1 an2.lyse des 

contr ain t es i nsti tutionnelles . Ces contr aintes institutionnelles sont ------·---·--------- • 

des restrictions iï11.:posées par un agent ou organisme extérieur à, 1 1 en-

trepri se et sont indépendantes de 1 1 action du trésorier. Leuj_• élargis­

sement nécc::wi te une négoci ation. Lo. limita tion des crédits accordés 

dnns l e cadre cl 1nne ouvertuTe de crédit de cai sse constitue une contrain­

te i nsti tut i onnelle . Si ce crédit est total ement épuisé , l a vm~iabl e . 

duale indi 1ue 1 1intér~t que l'entrepri se est di sposée à payer pour 1 1ou­

vorture d 'un crédit de cai sse nouveau . 

Cet te information (dua le) es t d ' autant plus utile qu ' elle permet de né­

go ci er à l ' avance ( en début de période budgétée) cette f orme de crédit. 

Quel l e quo soi t l a cont r ainte , l a variable dua l e expri me un coû t ou 

un rendement marginal . 



142 

V - Mi se en oeuvr e des modèl es de programmation linéaire -----------------------------------------------------
Rcl a t i vencnt aux modèles précédemment étudi és , l es modèl es de :pro­

graiïlI!'l,tion linéaire ïntègrent un grand nombre d ' infor mations nouvelles . 

Il convient de l os r echercher, au sein de 1 1ont reprise ou dans son envi­

ronnement, 2,fin de disposer à temps des r enseignement s adéqw:,ts~ Le dé­

l a i de mi se o, clis~Josi tian joue un rôle très important, car il s I agit de 

collecter 1 1inforna t ion l a pl us r écente , non dénodée et la plus si gnifi­

cative. 

Pour cha cUJ.1. des modèles (ROBICHEK, ORGLER), l es coeffici ents cles 

variabl es de décis i on, de m'ême que les éléments de droi t e des diverse·~ 

équations constituent l es "entrées ", qu 1il convient d ' estimer. 

L' esti mation des ~chats et des ventes trouve son origine d~ns le 

budge t de trésoreri e, qui résulte des budgets d ' activités d~ l ' entre­

prise . A cet effet , l es enregistrements comptables, qu I il s 1_agisse de 

la comptabilité générale ou de l a compt abilité analytique d ' exploita­

tion, et l a ges tion budgétaire sont d ' une ai de précieu se . Ils permet­

t ent de saisir une infonnation et de l a suivre au cours de son évolution . 

Les mont211.ts disponibles pour le financ ement, quelle que soit l eur 

origine (crédit cle caisse, crédi t d ' escompte , prêts à tonne . .. ) peuvènt 

~tre considérés comme "donnéesn. On connaî t général ement leur import2-noe 

en début de période . 

Une autre ca t égori e d 1 "ent rées " connues avec certitude dès l a pre­

mière période concerne l a valeur i nitiale du portefeui lle des placements 

et sa composition. 

Le niveau des encaisses minimum r ésulte d ' une décision de politique 

interne. Sa détermination dépend du comportement de l' entreprise face 

à l'incertitude et r epose princ i palement sur l' expérience ant érieure et 

sur le contrelc des écarts observés . 
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Les t aux d 1intérêt débiteur e t taux d' escompte , de m~me que l es 

taux de r encler-1ent , sont génér alement déterminés au début cle l a premi ère 

période . Ils sont rel a tivement stabl es au cours de l' horizon budgété; 

cependant, t onte rnodificatio .. éventuelle doit être prévue et prise en 

consi dér ation . 

L' es t imation des coûts i mpl i cites consti tue un probl ème plus déli­

ca t. Nous y avons f ait allus i on en traitant de l eur non linéarité . 

La noti on cle pourcentage de rupture toléré exprime l a r el ation suivan­

te. Si l a situation f inancière l e justifie , l' appel a u financeme nt est 

indispensable . Lo r ecours à une source de f inancement, pénalisée par un 

coüt expl i ci te , ne peut excéder un certa i n pourcentage clu maximum auto­

risé sans entrainer de conséquences excessivement coù.teuses. Ce pour­

centage r ésul t e de l a poli tique interne de l a firme et cle ses rapports 

ave c 1 1 enviro1n1mnent financier . 

Les mod èl qs de programmation linéaire ne tiennent pas cor:ip te expli­

citement de 1 1incertitude , s i ce n ' es t par l'intermédiaire du niveau de 

t r ésorerie r:'.lini 1.:1um . 

La solution optimale (coû t minimum - r endement maxi mum) expri me une 

val eur moye1n1O ( coût moye~ • rendement moyen). 

,·,, intégration de 1 1 i ncer • i tude nécessite quel qu e -:; modifications 

- Il es t J:: Ocs ible de calculer l a solution correspondant ii une va­

ria tion des di vers éléments des 1 adèl es (exemple ± 10 o/;), afin cle t ester 

1 1effet d' éventuelles diver gences par r apport aux prévisions. 

- Si 1 1 on choi s i t une soluti on non opb.male, en vue de se prémunir 

cont r e l e risque ( exempl e : accroitre l e recours au financement), il en 

r ésulte une différ ence de val eur de l a foncti on objectif (coüt supé­

rieur - rendement inférieur), que 1 1 on peut considérer conrn.10 une sorte 

de "coù.t de 1 1assurance cont:.ne l'incertitude ". 

L' applica t ion de la progrrunmation linéaire à l a ges t ion cle t r éso­

r eri e débouche sur l ' él abor ation de modèl es dont l a structure perme t 

d ' envi sager l e nouvell es l i gnes d ' action , sui te à des modifications, 

en valeur, de l eurs él éments constitutifs. 
X 

X X 
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Section III~ REFLEXIONS SUR L'APPLICATION DES MODELES 

Les modèl eo appliquant l a technique de cont rôle de s t ock c"t l a pro­

grammation linéaire sont t rès génér aux , en ce sens qu ' ils ne s ' appli­

quent pas i clenti querJ.ent à t outes les f irmes . 

Chaque entrepri se doit l es adap t er en fonction des él éments g_u. i la ca­

ractérisent. 

L' élabora tion d 1un modèle est l e fruit de l a col l aboration entre 

analyste e t financier. 

Avant tout e mi se en oeuvre du modèle , il importe d ' effeot·u er une 

analys e coût s- rendements . 

Cett e étude préliminaire a pour but l ' estimation des coûts ot économies 

résultant de l ' application du modèl e . 

On di sti ncue deux catégories de coo.ts: 

- l es coû:cs cl I ins t alla tion , c I es t- à- dire toutes l es dépenses que 

néces □ite son élabor a t ion ; 

- l es coûts de fonctionnement ou d ' expl oi tation, c 1est- ~dirA l As 

frai □ admini str atifs e- l es frai s de rassembler; .. 3nt des üûonna­

tions util es , ainsi que l e temps de traitement ordinateur . 

Le r endenent du modèl e provi ent des économi es réal i sées par sa mise 

en oeuvre . Cell es - ci consistent en une améliora tion de l a gef) t ion des 

liquidités, des , 1acements, àes effets comrnerciaux 9 ainsi qu ' une r éduc­

tion des char ges d ' intérêts débiteurs. 

Si 1 1analyse coûts- efficacité es t f avorable , l e modèle se dével oppe 

et l es données se rass emblent . 

Cependant , il ne s ' élabor e pas une foi s pour toutes . Régulièrement, on 

procède à des réajustements 9 a fin de mieux sai sir la r éalité en évolu­

t ion . 
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De nouvell es 11données " sont réintroduites et une solution nouvelle se 

calcule , 

Analyse de sensibilité 

Les modèl es g_ue :r.ous avons développés sont des modèl es o:ptir:1muc. 

Ils répondent ii un critère de maximisation des rendements et de mini ü1i­

sation des coüts. De ce fait, l a solution qui en r ésulte es t unique. 

Il es t important de connai tre les éléments du modèle qui exercent 

une influence .considérable sur la valeur de la f onction objectif . 

Cela permet d. 1i sol er l es paTarnètres 11 clés 11 e t de procéder à l eur étude 

plus approfondie, 

La technique util i sée à cette fin consiste en une analyse de sensibilité 

de l a solu tion optimale aux variations <les divers pi=i:rRmÀt:res. 

On considère 1üusieurs val eurs de ces paramètres et on cal cule lr:,11rs 

effets sur l a soluti on opt imale 9 afin de déterminer l a "fourchette 11 ou 

mar ge libre ïJOnr l aquel l e 1e r ésulta t ne s I écarte pas sensiblement c1u 

résul t 1ü OJ)timal . 

Plus la fourchet te est étroite (si le nombre de possibilités satisfai­

santes es t peu élevé) et plus intense doit être l' a ttention accordée à 

1 1es timaticn ûe ces par amètres , car une faibl e erreur dans l es prévisions 

peut occasionner de fortes variations de la solution op timale. 

La rus t icité et la robustesse traduisent le critère d 1efficacité 

d 1u n mC'dèle. 

Un modèle doi t 'ÉHre re lativement simple pour rester maniable . S 1 il se 

perd. dans une multi tude de détails 9 il devient inopérant. 

Le. robustesse, étroitement liée à l a simplicité, exprime l a riossibilité 

de déduire des règles de décisions, qui ne soient pas rnises en cause 

par une faible variation de l a valeur des par amètres . 

La rüse en oeuvre des modèl es de ges tion de trésorGrie permet de 

prévoir l e ni veau de trésorerie optimal e t d 1él abor er un plan cle 
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financ ement [t court terme optimal. 

Ces préyioions sont confrontées , a posteriori, aux .résulta t s obser­

vés , afin d 1on retirer un enbei B11ement. C' est ce que 1 1on appelle le 

processus d 1upprenti ssage . 

Un écart s i cnificatif, positif (trésorerie l ar ~ement exc édentaire) ou 

négatif (trésoreri e largement déf i citai re) , trouve son explication dans 

1 1 esti mation des di vers paramètres ( vol ume des t r ansactions·, besoins de 

t r ésorerie, ooù.ts et rendements ... ) . Cette estimation es t trop optimi ste 

ou t r op pessimiste 9 les i nforma tions rassembl ées sont imprécises ;· in­

compl ètes ou démodées . 

L' apprenti s sage es t f avorisé par un déla i de r éacti on, à 1 1observa­

t ion ~es écarts , assez court . De f ait , l es écarts consta t és entre l es 

prévisions et l es réalis ations ont un effet cumul ~ti f 9 la détériora­

tion de la position de trésoreri e au cours des premi ères périodes peut 

avoir de graves conséquences sur l a situati on des péri odes ~t venir. 

En conséquence , il convient de prendre en consi dér a tion l es dernières 

réalisations , sensiblement di s tantes des prévisions, de l e s intégrer 

au modèle et de calculer une nouvel le solution optimale . 



147 

C O N C L U S I O N S 

La trésorerie constitue une préoccupation permanente a_es entrepri­

ses . De son évolution dépend l a solvabilité des firmes et donc leur 

exi s tence . 

La sanction de t oute activi té d ' entreprise es t financi ère . Elle se 

ma t érial i se riar un flux de recett es ou de dépenses . L1ensembl e des opé­

r a tions d 1achat, de production et de vente se sol de généralement pa:r un 

déséquilibre entre ces flux . 

La trésorerie 2, 1îour objectif principal de réaliser un ajus t e:rnnt entre 

l os encaissements et les décaissen1ents. Indispensabl e à la synchronisa­

tion des flux moné taires , elle répond à un bes oin de t r ansaction . 

L1incertitude quant à l ' ampleur e t à 1 1occur:r-ence ile ces flux re­

q_ui ert un s t ock de di sponi bilitéR minimum, traduisant un besoin de sé­

curité. De fcit , l a r éalis a t ion d ' un événement imprévu ou non totalement 

prévu peut entrai ner des conséq_uences suffisamment gr aves pour justi­

f i er une garantie sous forme d 1une encai sse de précaution . 

La dés éq_uilihre entre l e::. recet t es et l es dépens c::...s se traduit p 2.:r l a 

cessation des pni eLlents , c ' est- à- dire le risque de dispm~ition de 1 1en­

treprise . En conséquence , la ges tion financière doit ant iciper de f açon 

ponnanente, 1 1ajustement des flux Lonétaires . Ces flux sont, pour l a 

plupar t , induits soit par l es transactions , so i t par les in-vesti ssemc:mts . 

Les pr évi sions financi ères ne peuvent ê tre indépendantes de l 1ensem~ 

ble des provisions concernant l e fonctionnement et l e dével oppement de 

1 1entr epri se , 

Seules, l es p::.:'évi sions relatives aux opér ations de financement sont ét a­

blies par l e ùépartement financ i er :: t outes l os autres ne sont ciue l a 

conséq_uence dos politi ques proposées par l es divers départements . 
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Le budget de t r ésorerie, instrument de pr évision financière , cons­

titue l a synthèse de toutes les actions de l ' entrepri se à loric et cour t 

terme. Les 1riatériaux nécessaires à son él abor ation proviennent de 1 1 en­

sembl e des budgets d ' expl oitation, d 1 équi panent et de finance~ent. 

Le budget cl' e::,.1_îloi tation est le pl an à courte échéance , établi en t ermes 

üe charges et cl.o pr odui ts . Le pl an d I investissement et de finance-0ent 

por te sur uno période plus l ongue . Les prévisions qu ' il contient sont 

ét abl i es en t ermes d ' emplois e t de r essources ; cependant, é t ant trcr 

globales, elles ne peuvent servir à l ' ajustement per manent des recettes 

et dépenses . 

Cet ajustement es t prévu dans l e cadre du budget de trésorerie , rassem­

blant tou tes les pr évisions financières. Il a pour but l'ant icipati on 

des besoins de fi nancement à court terme . 

Le budget de trésorerie es t à l a base de l a gestion; l a pl upart des 

informa tions en sont déduites . On voit donc t oute l ' i mportance accordée 

à s on élaboration, sa remise à jour, ai nsi qu I au cont r~le rémù t ant 

d ' une analys e ùes é carts cons t atés a posteriori. 

L' obj ect i f ultime de l a gesti on de t r ésor erie es t de fai r e tendre 

vers zéro, en permanence, l a di fférence entre l es entrées et les sor­

ties . Le nœ,1bre de variables à pr endre en consi dération , ainsi que leur 

caractère fo1·c éri1ent aléatoire , d 1une part, et d I aut re part l es moyens 

t echni ques perfectionnés , dont l es entreprises peuvent a ctuell enent dis­

poser, ont t r ansformé progressivement l a t~che du responsable cle la 

gesti on de trésorerie . 

Ce travail a longtemps rer osé exclusivement sur 1 1 espér ance , l e"fl air", 

l' i ntuition Le celui qui l ' a s sumait. Cette expérience est t out aussi i n­

dispensable qu 1el le ne l ' était antér i eurement. Cependant , on peut uti­

liser l es inforn1a tions obtenues afin de prendre l e s meilleures décisions 

et de ne plus se contenter d ' appr oximations. 

C' est la mi ssion do l a re cherche opér at ionnelle qui, par des techni ques 

telles que l a programmation l i néai re et l es Béthodes de contrôl e de 

stock , oriente vers l es décisions opt i males . 
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Toutefois , on ne peu t prétendr e à l ' élaboration d 'un modèle de ges tion 

de t r ésorerie idéal . Il .exi s t e des techniques d ' expl oitation de l'infor­

mation, mais l os pe,rti culari t és cle 1 1 activité industrielle ou corrnner­

ci a l e varient o. ce poi nt de firme à fi rme , qu ' on ne peut ét ablir un 

modèle de ges tion passe- partout . 

Le trésorier di spose des éléments constitutifs de son budget de 

t résorerie . Afin de l ' équi librer, il ne peut influencer ni l e 2onta.nt 

des ventes , ni l os conditions au.~quel l es el l es sont r éali sées . De l a 

mgme f açon, il es t tenu par l es exi genc es plus ou mo i ns souples ou sé­

vères imposées par les fourni sseurs de bi ens d ' équi pement ou d 1e~cpmit~ 

t ion . Par contre , il dispose d 'une sorte de financement aut onome qui 

l'autorise ~1 re:-iorter l es pai ements à la date limi te , tout en perdant 

l es es comptes . 

CI est au gestionnai re de la t r ésor erie qu ' it1c0klr •e l a char go de r éa­

liser l' a juste~1ent des flux monétai res , au moindre coût, en utilisant 

l es moyens de financement è, court terme, c ' est-à- dire en gér ant cle l a 

manière la 1üus efficace possibl e 1 es crédits mi s à sa di sposi tion. 

Les techniques de recherche opér a tionnel l e sont d'une a i de appréciable 

dans l a r éal i sation de sa mi ssi on. Entre autres , l a progrruill.~ation li­

léaire fournit la solution qui minimise l e coût total. Elle permet de 

connaître l es écar t s que pro" oqu.ent, par ra:9port à 1 1 optimum, les modi­

f ications d 1événements ou l es changements de décisions, ce qui est 

extr~mement i mportant dans un dOJnaine très fluctuant . 

D' autres t echniques , telle l a mé thode de contrôle de stocks aux limi--:-

fos pr opo sée par lITLLER et ORR , fournissent des règles de décision cl. 1u.ne 

u.tili té pratique . Le t résorier ne doit pas constamment détenuner l a 

s ituation ~e trésorerie i déale . Cell e- ci fluctue librement entre deux 

niveaux et f e,it 1 1 objet d ' une transaction l orsqu. 1u.n de ces deux niveaux 

os t atteint . 

La gesti on de trésorerie tel l e que nous l' avons pr€sentée dans .cette 

étude constitue un service que l e département iinancier assure à 1 1en­

treprise. 
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Do fai t , nous avons supposé tous les budgets départ er:1entaux fixés et 

connus . Il en r ésulte une situation de t r ésor eri e bien dôfini c . La tâche 

essenti ell e clu trésorier consi ste à disposer ou pouvoir di srios er d 1une 

quanti té do liquidités,suffisante pour répondre aux obl i Gations finan­

ci ères et à pl acer l ' excédent de f açon à évi ter tou te détention i mpro­

ductive. 

En ou tre, l a trésorerie e t pa.r conséquent sa gesti on sont supposées 

centr al isées , ce qui élimi ne tout pr obl ème de r assembl ement des fonds 

di sper sés dans l' entreprise . 

Dans une seconde ét ape , on pourr ai t élargir lee hypothèses de t r a­

vail en conr.üdér ant l os di ver s flux d I entr ée et de sorti e comme varia­

bJ.es et non comme do nnées . De cett e f aç<m , l a trésorerie n ' apparai trait 

pl us cor,une un r ésul t a t i mposé mais comme une contra i nte aci ssante, 

contrôlant l o na ture des "charges " et dos "produits " et, dans un cer­

tain sens , l ' exercice des activités . D' aut re part , on pourrait étudier 

l os probl èmes posés par l a gesti on de l a trésor eri e des entr eprises 

décen t r al i sées ou mul t i national es , pour l esquelles l es transf erts de 

banque à banque sont t r ès f r équent s . Le délai do mi se à cl.i sposition des 

liqu i dités , ainsi que l e s coû ts de transfert éventuel s ( taux de chang0) 

ser ai ent autant d ' él ément s à pr endre en consi dér a tion . 

§--
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