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toujours fournir toutes les informations demandées à l'agent de crédit et la rapidité à 

répondre aux interrogations de l'agent de crédit (financement bancaire à court terme). 

En bref, la base de données PDG® contient des informations sur l'ensemble des 

pratiques de gestion financière à court terme identifiées dans la synthèse des écrits, 

mise à part l'habitude de paiement à temps des comptes fournisseurs. 

Enfin, soulignons que l'ensemble des variables sont de type binaire (0,1) indiquant ainsi 

l'utilisation ou non de la pratique analysée. 

3.3.2 L'âge des PME 

Pour les fins de la présente étude, une PME sera considérée jeune si elle est âgée de 

dix ans et moins. Cette définition coïncide avec celle utilisée par plusieurs auteurs. En 

effet, Box, White et Barr (1993), pour le développement de leur modèle sur la 

periormance des nouvelles entreprises manufacturières, ont considéré les PME ayant 

dix ans et moins. De son côté, Lussier (1995) a utilisé des entreprises de plusieurs 

secteurs âgées elles aussi de dix ans et moins pour établir son modèle de prédiction du 

succès/faillite des jeunes entreprises. Pour Biggadike (1979, cité dans Chrisman et al., 

1998) et Kazanjian et Drazin (1990, cités dans Chrisman et al., 1998) une PME est 

jeune tant qu'elle n'a pas atteint la phase de son développement où elle peut être 

considérée comme une entreprise mature. Selon eux, le moment précis dans le temps 

auquel une entreprise arrive à maturité n'a pas encore été déterminé, mais il est certain 

qu'il varie selon le secteur, les ressources, la stratégie, etc. Toutefois, même si ce 

moment n'a pas encore été déterminé dans le temps, les auteurs pensent qu'il est 

raisonnable d'avancer que cette maturité peut arriver au plus tôt trois à cinq ans après 

la création de l'entreprise mais plus usuellement après huit à douze années 

d'exploitation. En effectuant la moyenne entre ce huit à douze ans usuel mis pour 

atteindre la maturité, on obtient encore dix ans. 
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3.3.3 L'entrepreneur 

Les caractéristiques de l'entrepreneur, telles que son expérience, sa formation et ses 

compétences, de même que son objectif de croissance pour l'entreprise, 

influenceraient l'utilisation des pratiques de gestion financière à court terme. Pour 

vérifier cette hypothèse, les informations suivantes ont été extraites de la base de 

données PDG® : l'âge de l'entrepreneur, son nombre d'années passées à la direction 

de l'entreprise et son nombre d'années d'expérience dans le secteur comme mesures 

de son expérience; le niveau de scolarité le plus élevé atteint par l'entrepreneur comme 

indicateur de son degré de formation; l'acquisition, par l'entrepreneur, d'une 

spécialisation en comptabilité ou en finance à titre de mesure de ses compétences en 

gestion financière; et le chiffre d'affaires que l'entrepreneur désire atteindre dans les 

deux prochaines années comme mesure de son objectif de croissance. 

3.3.4 La concentration de la clientèle 

La concentration de la clientèle est mesurée par l'importance relative des trois plus 

importants clients dans les ventes totales de l'entreprise (Freel, 2000; St-Pierre et 

Raymond, 2003). Cette information est directement disponible dans la base de 

données PDG®, ce qui permettra de voir si la concentration de la clientèle, comme 

stratégie d'affaires, réduit l'utilisation des pratiques de gestion financière à court terme. 

3.3.5 La vulnérabilité financière 

On se rappellera que la vulnérabilité financière des PME se mesure par leur capacité à 

faire face à leurs obligations courantes sans encourir de pénalité. Pour ce faire, elles 

doivent disposer des liquidités suffisantes. Le niveau des liquidités disponibles est 

grandement affecté par la qualité de la gestion des différentes composantes du fonds 

de roulement. En conséquence, et puisque tous ces éléments sont interreliés, il a été 

décidé de mesurer non seulement la vulnérabilité financière des entreprises, mais aussi 

leurs liquidités et la qualité de leur gestion financière à court terme. 
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Tout d'abord, deux indicateurs de la qualité de la gestion des différents éléments du 

fonds de roulement ont été retenus: le ratio du fonds de roulement et le cycle de 

conversion de l'encaisse (CCE). 

Le ratio du fonds de roulement indique si les actifs de l'entreprise qui se transforment 

rapidement en argent (actifs à court terme) suffisent à couvrir ses engagements à court 

terme (passifs à court terme). Pour que l'entreprise ne se trouve pas en situation 

problématique sur le plan des liquidités, il est recommandé que ce ratio, qui se calcule 

comme suit, soit supérieur à un : 

• Ratio du fonds de roulement = Actif à court terme / Passif à court terme 

Le cycle de conversion de l'encaisse peut être défini comme le temps nécessaire pour 

que les fonds immobilisés dans la production des stocks (délai de transformation 

diminuée du délai de paiement des comptes fournisseurs) soient récupérés 

(recouvrement des comptes clients). Autrement dit, le cycle de conversion de l'encaisse 

constitue la période de temps pendant laquelle l'entreprise doit trouver du financement 

ou recourir à ses propres liquidités pour régler ses dépenses courantes. Plus ce cycle 

est long, plus il est coûteux pour l'entreprise. Il se calcule ainsi7 
: 

• CCE = 365 jours / [(Ventes / Comptes clients) + (Coût des marchandises 
vendues / Stocks) - (Coût des marchandises vendues / Comptes 
foumisseurs)] 

Du côté des liquidités, deux indicateurs ont aussi été choisis: les flux monétaires 

générés de l'exploitation en pourcentage des ventes de l'entreprise et la marge de 

sécurité. 

Les flux monétaires générés de l'exploitation en pourcentage des ventes s'obtiennent 

en divisant les flux monétaires générés de l'exploitation par les ventes de l'entreprise. 

Le résultat obtenu indique le montant de flux monétaires d'exploitation produit par dollar 

de vente. Plus il est élevé, plus l'entreprise génère ses propres liquidités; celles-ci 

7 Selon les informations disponibles dans les entreprises, on pourra trouver certaines variantes à cette 
formulation du calcul du cycle de conversion de l'encaisse (CCE) . 
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serviront au financement de ses différentes activités. Plus précisément, ce ratio se 

calcule ainsi: 

• Flux monétaires d'exploitation / Ventes = (Bénéfice net + Amortissement -
Variation des comptes clients - Variation des stocks - Variation des frais 
payés d'avance - Variation des autres actifs à court terme + Variation des 
comptes foumisseurs + Variation des autres passifs à court terme) / Ventes 

La marge de sécurité indique le nombre de jours pendant lesquels l'entreprise peut 

survivre sans entrée de fonds. Le résultat du calcul présenté ci-après révèle dans 

combien de jours l'encaisse, les placements à court terme et la marge de crédit 

inutilisée seront vides si l'entreprise ne génère plus de fonds. 

• Marge de sécurité = (Encaisse + Placements à court terme + Marge de crédit 
inutilisée) / [(Coût des marchandises vendues + Frais de vente et 
d'administration + Autres dépenses + Intérêts - Amortissement) /365 jours] 

Pour mesurer la vulnérabilité financière, un nouvel indicateur, obtenu en divisant les 

flux monétaires d'exploitation par les dépenses quotidiennes d'opération, est proposé. 

Compte tenu de la difficulté des PME à obtenir du financement externe, il est important 

qu'elles puissent s'assurer de pouvoir faire face à leurs obligations courantes à partir de 

leur exploitation. Cette nouvelle mesure indique donc si les flux monétaires générés de 

l'exploitation suffisent à couvrir les dépenses quotidiennes d'opération. Concrètement, 

elle se calcule de la manière suivante: 

• Flux monétaires d'exploitation / Dépenses quotidiennes d'opération = 
(Bénéfice net + Amortissement - Variation des comptes clients - Variation des 
stocks - Variation des frais payés d'avance - Variation des autres actifs à 
court terme + Variation des comptes fournisseurs + Variation des autres 
passifs à court terme) / [(Coût des marchandises vendues + Frais de vente et 
d'administration + Autres dépenses + Intérêts - Amortissement) /365 jours] 

Enfin, il faut mentionner que tous les indicateurs retenus sont calculés pour la dernière 

année d'exploitation. 

Maintenant que l'ensemble des variables sont définies, il reste à voir de quelle façon 

elles seront utilisées statistiquement. 
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3.4 TESTS STATISTIQUES UTILISÉS 

Pour le traitement statistique des données, le logiciel SPSS pour Unix a été utilisé. En 

tenant compte des hypothèses de recherche et de la nature des données, les tests 

statistiques présentés ci-après ont été réalisés. 

En premier lieu, une analyse descriptive des données a permis d'établir le profil des 

entreprises de l'échantillon en fonction des variables du cadre conceptuel et ainsi mieux 

comprendre leurs caractéristiques. Des fréquences absolues et relatives, de même que 

des mesures de tendances (moyenne, médiane, écart-type, minimum et maximum) ont 

été utilisées. 

Par la suite, les entreprises ont été séparées sur la base de l'âge afin de former deux 

groupes: les entreprises de 10 ans et moins et celles de plus de 10 ans. Afin de voir si 

ces groupes présentaient des différences significatives au niveau des variables du 

cadre conceptuel, le test-t de Student a été utilisé pour les variables continues et le test 

du khi-carré, pour les variables dichotomiques. 

Dans un troisième temps, des tests de corrélation de Pearson ont été effectués pour 

connaître la nature et l'intensité de la relation pouvant exister entre, d'une part, 

l'utilisation des pratiques de gestion financière à court terme et la vulnérabilité 

financière et, d'autre part, les variables de contingence et l'utilisation des pratiques de 

gestion financière à court terme. 

Enfin, la modélisation par équation structurelle a été utilisée afin de vérifier si l'effet de 

l'utilisation des pratiques de gestion financière à court terme sur la réduction de la 

vulnérabilité financière est plus fort dans le cas des jeunes PME. La méthode des 

moindres carrés partiels (PLS) a été employée. 

Le chapitre suivant présente les résultats de ces différents tests statistiques. 



CHAPITRE 4 

PRÉSENTATION ET ANALYSE DES RÉSULTATS 

La présentation et l'analyse des résultats débuteront par une analyse comparative 

générale des PME formant les deux groupes divisés sur la base de l'âge. Elle sera 

suivie par une analyse descriptive et comparative des entreprises de l'échantillon selon 

les variables du cadre conceptuel. Les résultats de la vérification statistique des 

hypothèses clôtureront ce chapitre. 

4.1 ANALYSE COMPARATIVE GÉNÉRALE ET FINANCIÈRE DES PME 
FORMANT LES DEUX GROUPES D'ÂGE 

Une des variables importantes du cadre conceptuel est l'âge des PME. En 

conséquence, il semble primordial de connaître la répartition des entreprises de 

l'échantillon en fonction de cette variable, de même que les caractéristiques générales 

et financières propres à chaque groupe, avant de procéder à toute analyse 

subséquente des résultats. Les informations ainsi obtenues permettront une meilleure 

compréhension des résultats présentés par la suite. 

Le tableau 3 présente la répartition des entreprises selon le groupe d'âge auquel elles 

appartiennent, où on constate que les jeunes PME comptent pour près du quart des 

entreprises de l'échantillon (24,1 %). 



Tableau 3 

Répartition des PME en fonction du groupe d'âge 

Groupe d'âge 
PME de 10 ans et moins 
PME de plus de 10 ans 
Total 

Nombre d'entreprises 
85 

267 
352 

Pourcentage 
24,1 
75,9 

100,0 
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Le tableau 4 présente les caractéristiques générales et financières de chacun de ces 

groupes. Il reprend les mêmes informations ayant permis de décrire préalablement 

l'ensemble de l'échantillon. 

Tableau 4 

Caractéristiques générales et financières des PME en fonction du groupe d'âge 

Valeurs moyennes 

Caractéristiques généralesâ 

Nombre d'employés à temps plein 
Chiffre d'affaires (k $) 

Caractéristiques financières (%)a 

PMEde10 
ans et moins 

(n=85) 

44,62 
5613 

PME de plus 
de 10 ans Test d'égalité 
(n=267) 

66,81 -3,80*** 
8697 -2,45* 

Conditions de financement de la marge de crédit 1,24 0,74 5,16*** 
(prime de risque payée) 

Ratio d'endettement portant intérêt 41,11 31,39 4,36*** 
Taux de croissance annuel moyen des ventes des trois 27,85 13,57 3,20** 

dernières années 
Marge bénéficiaire brute (Bénéfice brut / Ventes) 25,09 23,68 1,08 
Marge bénéficiaire nette (Bénéfice net / Ventes) 4,01 4,39 -0,53 
a Les statistiques ont été calculées pour la dernière année d'exploitation sauf lorsque indiqué 
* : p < 0,05 ** : p < 0,01 *** : p < 0,001 

De façon prévisible, on constate que les jeunes sont significativement plus petites que 

leurs consœurs plus âgées. Elles comptent en moyenne 44 employés et ont un chiffre 

d'affaires moyen de 5,6 millions de dollars comparativement aux plus âgées qui 

comptent en moyenne 66 employés et ont un chiffre d'affaires moyen de 8,7 millions de 

dollars. À cet effet, Lorrain et al. (1994) expliquent qu'une entreprise se trouvant dans 

les premiers stades de développement met l'accent sur le démarrage de la production 

et l'obtention de clients afin de devenir une entité commercialement viable et implantée. 

L'entreprise n'est donc pas développée à pleine capacité à ses débuts, ce qui 
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expliquerait sa plus petite taille. Ce n'est qu'aux stades suivants que l'entreprise grandit 

en taille après l'embauche de nouveaux responsables à qui l'entrepreneur délègue 

certaines responsabilités opérationnelles afin d'assurer l'efficacité des activités. 

En comparant les caractéristiques financières des deux groupes, on remarque d'abord 

que les jeunes PME obtiennent de moins bonnes conditions de financement pour la 

marge de crédit. Elles paient une prime de risque moyenne significativement plus 

élevée que leurs homologues moins jeunes, soit environ 1,24 % pour les premières et 

0,74 % pour les secondes. La petite taille des jeunes PME pourrait expliquer cette 

situation. D'après les résultats obtenus par St-Pierre et Bahri (2003), les conditions de 

financement bancaire sont significativement différentes selon la taille de l'entreprise. 

Les petites se voient imposer des conditions de financement plus exigeantes et 

coûteuses que leurs homologues de plus grande taille. Le taux d'endettement plus 

élevé des jeunes PME pourrait aussi expliquer la plus forte prime de risque qu'elles 

paient. St-Pierre et Bahri (2003) ont clairement montré le rôle significatif du taux 

d'endettement bancaire dans la détermination de la prime de risque des PME. En 

regardant le tableau 4, on remarque effectivement que les jeunes PME sont 

significativement plus endettées que leurs consœurs plus âgées. Elles ont un ratio 

d'endettement moyen de 41,11 % et ce dernier diminue à 31,39 % chez les moins 

jeunes. 

Les résultats du tableau 4 montrent aussi que les jeunes PME ont un taux de 

croissance annuel moyen des ventes des trois dernières années significativement plus 

élevé que les PME de plus de 10 ans. Elles affichent en effet un taux de croissance 

moyen de 27,85 % comparativement à 13,57 % pour les moins jeunes, qui pourraient 

avoir atteint un stade de maturité plus grand. Par ailleurs, cette croissance nécessitant 

des investissements supérieurs peut expliquer le taux d'endettement plus élevé des 

jeunes PME. 

On constate par contre que les deux groupes ne présentent pas de différence 

significative au niveau de leurs marges bénéficiaires brute et nette, ce qui contredit les 

mythes à l'effet que les entreprises plus jeunes et plus petites sont moins rentables. 
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En terminant, il faut souligner que la répartition des entreprises en fonction du secteur 

d'activités ne diffère pas entre les deux groupes8
. 

4.2 ANALYSE DESCRIPTIVE ET COMPARATIVE DES PME EN 
FONCTION DES VARIABLES DU CADRE CONCEPTUEL 

Cette section décrit l'ensemble des entreprises de l'échantillon et compare les 

entreprises formant chaque groupe d'âge selon les variables de contingence 

(entrepreneur et stratégie d'affaires), les pratiques de gestion financière à court terme 

utilisées et les différents indicateurs de vulnérabilité financière. Lorsqu'il y a lieu, les 

différences significatives existant entre les deux groupes d'âge sont aussi indiquées. 

4.2.1 Description et comparaison des PME en fonction des variables de 
contingence (entrepreneur et stratégie d'affaires) 

La section supérieure du tableau 5 présente d'abord les caractéristiques de l'ensemble 

des entrepreneurs qui dirigent les entreprises de l'échantillon. Elle fournit aussi une 

comparaison de ces caractéristiques entre les jeunes PME et celles de plus de 10 ans. 

En lisant le tableau 5, on constate que la moyenne d'âge des entrepreneurs est de 

46,30 ans, que ceux-ci sont à la direction de leur entreprise depuis environ 12,10 ans et 

qu'ils ont acquis en moyenne 17,63 années d'expérience dans leur secteur d'activités, 

ce qui indique qu'ils possédaient déjà de l'expérience dans le secteur au moment de 

démarrer ou d'acheter leur entreprise. Lorsque l'on compare les deux groupes 

d'entreprises sur ces variables, on note trois différences significatives. En effet, les 

entrepreneurs à la tête de PME de 10 ans et moins sont plus jeunes, dirigent leur 

entreprise depuis moins longtemps et ont un nombre d'années d'expérience dans le 

secteur moindre comparativement aux entreprises de plus de 10 ans. Ces différences 

n'étonnent pas, car les deux groupes étant divisés sur la base de l'âge des entreprises, 

il semble logique que les PME plus jeunes soient dirigées par des entrepreneurs moins 

âgés possédant moins d'années d'expérience. 

8 Ce résultat n'est pas présenté ici. 
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Tableau 5 

Description des PME en fonction des variables de contingence: l'entrepreneur et 
la stratégie d'affaires 

Ensemble 
PME de PME de 

Valeurs moyennes des PME 
10 ans et plus de Test 

(n=352) 
moins 10 ans d'égalité 
{n=85) {n=267) 

~ntrepreneur 
Age de l'entrepreneur (années) 46,30 43,88 47,07 -3,10** 
Nombre d'années à la direction de la présente entreprise 12,10 7,20 13,66 -9,89*** 
Nombre d'années d'expérience dans le secteur d'activités 17,63 14,12 18,74 -4,07*** 
Niveau de scolarité le plus élevé atteint (répartition en %) 

Primaire 3,10 2,40 3,40 
Secondaire 25,60 28,20 24,70 

1,67 
Collégial 27,30 30,60 26,20 
Universitai re 44,00 38,80 45,70 

Spécialisation en comptabilité ou en finance (%) 14,80 18,80 13,50 1,46 
Taux de croissance souhaité d'ici deux ans (%) 83,00 127,00 69,00 1,60 

Stratégie d'affaires 
% des ventes réalisées avec les trois eremiers clients 43,06 48,18 41,43 2,22* 
*: p< 0,05 ** : p < 0,01 *** : p < 0,001 

Du côté de la formation, on remarque que le niveau de scolarité des entrepreneurs est 

sensiblement élevé puisque 44,00 % d'entre eux possèdent une formation de niveau 

universitaire et 27,30 % ont un diplôme d'études collégiales. Il n'existe pas de 

différence significative entre les deux groupes d'entreprises quant à la répartition des 

entrepreneurs dans les divers niveaux de scolarité. 

Pour ce qui est de la spécialisation en comptabilité ou en finance, seulement 14,80 % 

des entrepreneurs la possèdent. Les entrepreneurs à la tête de jeunes PME sont 

légèrement plus nombreux à détenir cette spécialisation comparativement aux 

entrepreneurs dirigeant des entreprises moins jeunes, mais cette différence n'est 

toutefois pas significative. 

Enfin, on note que les entrepreneurs souhaitent accroître leurs ventes de 83,00 % d'ici 

deux ans. Les entrepreneurs dirigeant des entreprises plus jeunes semblent avoir un 

désir de croissance légèrement plus élevé que les entrepreneurs à la tête des PME de 
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plus de 10 ans, mais la différence entre les deux groupes n'est toutefois pas 

significative. 

La partie inférieure du tableau 5 présente une information concemant la stratégie 

d'affaires des PME. À cet effet, on constate que les entreprises de l'échantillon réalisent 

en moyenne 43,06 % de leurs ventes avec leurs trois premiers clients, ce pourcentage 

étant toutefois significativement plus élevé chez les plus jeunes PME (48,18 % vs 

41,43 %). Les entreprises plus jeunes pourraient travailler avec un nombre restreint de 

clients afin d'entrer dans un secteur d'activités donné et de surmonter par le fait même 

leur « handicap de la nouveauté» (Aldrich et Auster, 1986; Chrisman et al., 1998). Une 

autre explication plausible serait que plusieurs entrepreneurs pourraient démarrer leur 

entreprise en travaillant de façon étroite avec un petit nombre de clients, ce qui leur 

permettrait de mieux maîtriser leur système de production avant de diversifier leur 

clientèle (Wilson et Gorb, 1983). 

4.2.2 Présentation et comparaison des pratiques de gestion financière à 
court terme utilisées par les PME 

Le tableau 6 présente les pratiques de gestion financière à court terme utilisées par les 

PME de l'échantillon. Il permet aussi de comparer l'utilisation de ces diverses pratiques 

entre les PME de 10 ans et moins et celles âgées de plus de 10 ans. 

Au niveau de la gestion de l'encaisse, on constate que 57,1 % des entreprises utilisent 

un budget de caisse afin de planifier et de synchroniser leurs mouvements de fonds. Ce 

résultat laisse croire que les PME du présent échantillon comprennent l'importance de 

la planification dans le maintien des liquidités de l'entreprise. On remarque aussi que 

les jeunes PME utilisent davantage le budget de caisse que les entreprises de plus de 

10 ans, et ce de manière significative. Une première explication découlerait du fait que 

les entreprises demandent probablement leur marge de crédit durant les premières 

années de leur existence. Ce facteur justifierait la plus forte utilisation du budget de 

caisse par les jeunes PME, car il constitue un outil de gestion indispensable pour une 

entreprise qui veut accéder à du financement externe pour absorber ses déficits de 
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Tableau 6 

Pratiques de gestion financière à court terme utilisées par les PME 

Ensemble 
PME de PME de 

Taux d'utilisation des différentes pratiques de 
des PME 

10 ans et plus de Test 
Gestion financière à court terme (% de ouij 

(n=352) 
moins 10 ans d'égalité 
{n=85} {n=267} 

Gestion de l'encaisse 
Utilisation du budget de caisse 57,1 67,1 53,9 4,54* 

Gestion des comptes clients 
Vérification de la solvabilité des clients 87,8 82,4 89,5 3,088 

Suivi individuel des comptes 85,2 84,7 85,4 0,02 
Tableau d'âge moyen des comptes 71,0 65,9 72,7 1,44 
Relevé des comptes pour la banque 38,1 37,6 38,2 0,01 
Dossier informatisé des comptes 64,8 63,5 65,2 0,08 
Aucune procédure de suivi des comptes 0,9 1,2 0,7 0,14 
Procédure de recouvrement des comptes clients 91 ,2 88,2 92,1 1,22 

Gestion des stocks 
Système formel de gestion des stocks 60,8 49,4 64,4 6,09* 
Contrôle des coûts d'achats et d'approvisionnement 67,9 67,1 68,2 0,04 
Contrôle des coûts de production 72,4 70,6 73,0 0,19 
Contrôle des coûts de stockage 32,1 32,9 31 ,8 0,04 
Contrôle des coûts d'entreposage et de manutention 21,3 16,5 22,8 1,56 
Contrôle des coûts de réception et d'expédition 32,4 30,6 33,0 0,17 

Gestion des comptes fournisseurs 
Prendre l'escompte fournisseur 64,2 61,2 65,2 0,45 

Financement bancaire à court terme 
Fournit toujours toutes les informations à son agent 87,2 92,9 85,4 3,298 

de crédit 
Répond rapidement aux interrogations de son agent 88,9 97,6 86,1 8,66** 

de crédit 
ap <0,10 * : p < 0,05 **: p < 0,01 

caisse temporaires. Une seconde explication serait que la marge de crédit accordée 

aux jeunes PME est peut-être plus petite, ce qui les inciterait à l'utiliser judicieusement 

et à planifier adéquatement leurs entrées et leurs sorties de fonds à l'aide d'un budget 

de caisse afin de ne jamais manquer de liquidités. En troisième lieu, on se rappellera 

que la prime de risque payée sur la marge de crédit est plus élevée pour les jeunes 

PME. En conséquence, elles veulent peut-être limiter au maximum le recours à celle-ci. 

Pour y arriver, elles doivent planifier adéquatement leurs flux monétaires à l'aide d'un 

budget de caisse. Une dernière explication découlerait du fait que les entrepreneurs 

dirigeant de jeunes PME sont légèrement plus nombreux à avoir reçu une formation en 



64 

comptabilité ou en finance comparativement aux entrepreneurs à la tête d'entreprises 

âgées de plus de 10 ans. 

Au niveau de la gestion des comptes clients, on remarque d'abord que 87,8 % des 

PME évaluent la capacité de paiement de leurs futurs clients, ce qui indique qu'elles 

sont sensibles au risque de mauvaises créances. On relève cependant une différence 

significative entre les PME de 10 ans et moins et celles de plus de 1 ° ans; les moins 

jeunes vérifient dans une plus grande proportion la solvabilité de leurs futurs clients. Le 

taux de concentration de la clientèle plus élevé des jeunes PME pourrait d'abord 

expliquer cet écart significatif. Il faut se rappeler que les entreprises se trouvant en 

situation de dépendance commerciale ont souvent comme clients d'importants 

donneurs d'ordres ou de grandes entreprises. La notoriété de ces dernières et la 

domination qu'elles exercent sur leurs fournisseurs réduit la pertinence pour les jeunes 

PME dépendantes d'évaluer les capacités financières de leurs clients. Une autre 

explication serait que les jeunes PME, étant plus petites, ne possèdent peut-être pas 

les ressources suffisantes (humaines, monétaires, ... ) pour effectuer ces vérifications. 

Aussi , les jeunes entreprises, puisqu'elles débutent dans le secteur, croient peut-être (à 

tort) qu'elles ne peuvent pas se permettre de refuser de clients, ce qui justifierait leur 

faible utilisation d'une procédure de vérification de la solvabilité des clients potentiels. 

Finalement, le niveau plus élevé d'expérience des entrepreneurs à la tête de PME 

moins jeunes pourrait aussi constituer un facteur explicatif. Ceux-ci ont sûrement, par le 

passé, octroyé un délai de paiement à un acheteur qui s'est avéré un mauvais payeur. 

Leur expérience leur aura appris à vérifier davantage la solvabilité des clients 

potentiels. 

Toujours du côté des comptes clients, on constate que seulement 0,9 % des PME n'ont 

mis en place aucune procédure pour assurer le suivi de leurs comptes clients, ce qui 

montre que la presque totalité des entreprises voient à ce que leurs clients respectent 

les conditions selon lesquelles les produits leurs ont été vendus. La méthode la plus 

utilisée est le suivi individuel des comptes (85,2 %); viennent ensuite le tableau d'âge 

moyen des comptes (71,0 %), le dossier informatisé des comptes (64,8 %) et enfin , le 

relevé des comptes pour la banque (38,1 %). Une entreprise peut utiliser plus d'une 
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technique, c'est pourquoi le total dépasse 100 %. Il n'existe aucune différence 

significative entre les PME des deux groupes d'âge quant à l'utilisation des méthodes 

de suivi des comptes clients. 

Finalement, 92,1 % des PME affirment intervenir lorsque les clients retardent leur 

paiement. Elles ont la volonté de récupérer les sommes qui leur sont dues afin de 

s'assurer qu'elles ne se transforment pas en mauvaises créances, et ce peu importe le 

groupe d'âge auquel elles appartiennent. 

Afin de minimiser leurs coûts d'opération, 60,8 % des PME ont un système formel de 

gestion des stocks. Cependant, on remarque une différence significative entre les deux 

groupes d'âge alors que seulement 49,4 % des jeunes PME ont un tel système et que 

cette proportion grimpe à 64,4 % dans le cas des PME moins jeunes. Le taux de 

concentration de la clientèle plus élevé des jeunes PME pourrait d'abord expliquer cet 

écart significatif. En effet, l'incertitude commerciale des PME dépendantes étant plus 

faible, celles-ci ont moins besoin de gérer les stocks avec des systèmes sophistiqués. 

Dans un deuxième temps, la plus forte présence d'un système formel de gestion des 

stocks chez les PME de plus de 10 ans pourrait aussi être due à un effet de taille. En 

se référant aux résultats de Grablowsky (1984), qui a comparé les techniques de 

gestion des stocks utilisées par un échantillon de PME à celles utilisées par les grandes 

entreprises du Fortune 500, on constate que les entreprises plus grandes tendent à 

gérer plus formellement les stocks. Dans le cas présent, il s'avère que les PME plus 

âgées sont significativement plus grandes que les jeunes PME. La taille plus importante 

des entreprises pourrait être liée à une plus grande diversité de la clientèle et des 

produits, entraînant ainsi une plus grande complexité commerciale et donc un besoin 

de se doter d'un système plus formalisé de gestion des stocks. 

La gestion des stocks fait appel aux activités d'approvisionnement, de production, 

d'entreposage et de livraison. Un regard sur le taux de contrôle des différents coûts liés 

à celles-ci laisse croire que les PME ne seraient pas aussi nombreuses qu'elles 

l'indiquent à posséder un système formel complet de gestion des stocks. À cet effet, les 

résultats du tableau 6 montrent tout d'abord que 67,9 % des PME contrôlent leurs coûts 
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d'achats et d'approvisionnement. Ce taux grimpe à 72,4 % pour le contrôle des coûts 

de production. Par contre, les coûts de stockage sont contrôlés par seulement 32,1 % 

des PME et les coûts d'entreposage et de manutention, par 21,3 % d'entre elles. Enfin, 

32,4 % des PME disent contrôler leurs coûts de réception et d'expédition. On constate 

donc qu'en réalité ce ne sont pas 60,8 % des PME qui ont système formel complet de 

gestion des stocks, mais environ le tiers de celles-ci. La gestion des stocks ne semble 

donc pas mériter autant d'attention que le laissait croire le résultat précédent, et ce peu 

importe le groupe d'âge auquel appartient l'entreprise. La différence entre les résultats 

pourrait s'expliquer du fait que la plupart des entrepreneurs concentrent habituellement 

leurs efforts sur la production. On remarque d'ailleurs que ce sont les coûts les plus 

contrôlés. Ils ne sont donc peut-être pas conscients des coûts qu'entraînent le stockage 

et l'entreposage. 

Les résultats du tableau 6 révèlent que les entrepreneurs semblent soucieux de réduire 

le coût d'achat de leurs matières premières puisque 64,2 % d'entre eux prennent 

l'escompte offert par leurs fournisseurs. Il n'existe aucune différence significative entre 

les PME des deux groupes d'âge quant à la prise de l'escompte fournisseur. 

Finalement, de bonnes relations entre la PME et sa banque peuvent augmenter et 

améliorer significativement la quantité et la qualité des informations disponibles et 

réduire leur méfiance réciproque. En ce sens, les résultats du tableau 6 indiquent que 

87,2 % des entrepreneurs affirment toujours fournir toutes les informations demandées 

par leur agent de crédit et 88,9 % disent répondre rapidement aux interrogations de leur 

agent de crédit. Ces taux passent respectivement à 92,9 % et 97,6 % dans le cas des 

jeunes PME, ce qui est significativement plus élevé par rapport aux entreprises de plus 

de 10 ans. Étant aux débuts de leur relation avec leur banque, les jeunes PME 

espèrent peut-être, en respectant une certaine transparence, réduire l'asymétrie 

d'information avec leur banque et ainsi obtenir de meilleures conditions de financement. 

Malgré cette ouverture, on se rappellera que la prime de risque payée par les jeunes 

PME est significativement plus élevée que celles des PME moins jeunes. Ce résultat 

est étonnant et confirmerait l'effet de la taille et de l'âge de l'entreprise sur les 
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conditions de crédit bancaire et ce, même si les deux groupes ont les mêmes niveaux 

de rentabilité. 

En résumé, les deux groupes d'entreprises ne présentent pas beaucoup de différences 

significatives quant à l'utilisation des pratiques de gestion financière à court terme, si ce 

n'est que les jeunes PME utilisent davantage le budget de caisse, vérifient moins la 

solvabilité de leurs clients potentiels, recourent moins à un système formel de gestion 

des stocks et affichent une plus grande transparence envers leur agent de crédit. 

4.2.3 Présentation et comparaison des indicateurs de vulnérabilité 
financière des PME 

Le tableau 7 présente les indicateurs de vulnérabilité financière pour l'ensemble des 

PME, pour celles de 10 ans et moins ainsi que pour les PME de plus de 10 ans. 

Tableau 7 

Indicateurs de la vulnérabilité financière des PME 

Ensemble 
PME de PME de 

Valeurs moyennes des PME 
10 ans et plus de Test 

(n=352) 
moins 10 ans d'égalité 
{n=85} {n=267} 

Fonds de roulement 
Ratio du fonds de roulement 1,87 1,55 1,97 -3,46*** 
Cycle de conversion de l'encaisse Gours) 176,02 126,89 191 ,66 -0,19 

Liquidités 
Ratio Flux monétairesNentes (%) 0,06 0,04 0,06 -2,38* 
Marge de sécurité Gours) 35,50 30,51 37,09 -1 ,31 

Vulnérabilité financière 
Ratio Flux monétaires/Dépenses quotidiennes d'opérations 45,00 16,36 54,12 -0,28 

~# de fois~ 
* : p < 0,05 ** : p < 0,01 *** : p < 0,001 

En regardant le tableau 7, on note que le ratio moyen du fonds de roulement pour 

l'ensemble des PME est de 1,87 et que les jeunes PME ont un ratio significativement 

plus faible . Leur plus fort taux d'endettement pourrait en partie expliquer ce résultat. 
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Pour l'ensemble des PME, le cycle moyen de conversion de l'encaisse est de 176,02 

jours. Ce résultat peut sembler long et il pourrait s'expliquer par l'utilisation de valeurs 

moyennes plutôt que médianes. Les deux groupes d'âge ne présentent pas de 

différence significative du côté de la durée de leur cycle de conversion de l'encaisse, ce 

qui semble normal puisqu'ils ne présentent pas de différence significative au niveau du 

suivi des comptes clients, du contrôle des coûts des différentes activités de gestion des 

stocks et de la prise de l'escompte fournisseur. La répartition des secteurs d'activités 

est de plus sensiblement la même dans les deux groupes. 

En analysant le ratio flux monétaires / ventes, on remarque que, pour l'ensemble des 

PME, chaque dollar de ventes produit en moyenne 0,06 $ de flux monétaires 

d'exploitation. On constate cependant que les jeunes PME ont un ratio significativement 

plus faible que les PME plus âgées, ce qui indique que les PME de 10 ans et moins ont 

plus de difficultés à générer leur propre financement. 

Les résultats du tableau 7 montrent que les entreprises de l'échantillon ont une marge 

de sécurité de 35,50 jours, soit un peu plus d'un mois; celle-ci est légèrement inférieure 

dans le cas des jeunes PME (30,51 jours vs 37,09), mais cette différence n'est toutefois 

pas significative. 

Enfin, le ratio flux monétaires / dépenses quotidiennes d'opérations indique que les flux 

monétaires d'exploitation des PME de l'échantillon couvrent en moyenne 45 fois leurs 

dépenses quotidiennes d'opérations. Ce ratio est plus important chez les PME plus 

âgées (54,12 fois vs 16,36), mais les écarts observés ne sont pas statistiquement 

significatifs (la forte asymétrie des distributions pourrait expliquer ces résultats). 

En somme, on constate que les jeunes PME pourraient détenir un peu moins de 

liquidités que leurs consœurs plus âgées. 
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4.3 VÉRIFICATION DES HYPOTHÈSES DE RECHERCHE 

Cette section présente les résultats de la vérification statistique des hypothèses. Une 

analyse de ceux-ci permettra de confirmer si l'utilisation des pratiques de gestion 

financière réduit la vulnérabilité financière des PME, si cet effet réducteur est plus fort 

dans le cas des jeunes PME et si les variables de contingence identifiées influencent 

l'utilisation des pratiques de gestion financière à court terme. 

4.3.1 L'utilisation des pratiques de gestion financière à court terme et la 
vulnérabilité financière des PME 

La première hypothèse de recherche suggère que l'utilisation des pratiques de gestion 

financière à court terme réduit la vulnérabilité financière des PME. Afin de vérifier cette 

relation, différents tests de corrélation de Pearson ont été effectués entre les 

nombreuses pratiques et les indicateurs de vulnérabilité financière. Les résultats de ces 

tests de corrélation sont présentés au tableau 8. 

Avant de procéder à l'analyse de ces différentes relations, il apparaît nécessaire de 

discuter de deux points importants qui pourraient influencer l'analyse et permettre une 

meilleure compréhension des résultats. Premièrement, la date d'implantation des 

pratiques est méconnue. Il pourrait exister un écart temporel entre l'observation des 

mesures de vulnérabilité financière et des pratiques de gestion financière à court terme, 

ce qui empêcherait d'établir une relation causale entre ces variables. Deuxièmement, la 

fréquence et l'efficacité d'utilisation des pratiques sont aussi inconnues. Les pratiques 

de gestion financière à court terme ayant été mesurées à l'aide de variables binaires, 

on ne peut que conclure à leur présence ou à leur absence chez les PME. 
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Tableau 8 

Corrélation entre l'utilisation des pratiques de gestion financière à court terme et 
les indicateurs de vulnérabilité financière 

Fonds de roulement Liquidités Vulnérabilité 
financière 

Pratiques de gestion financière à court terme 
Ratio 

CCE Ratio FMI Marge de Ratio FMI 
du FIR Ventes sécurité Dépenses 

Gestion de l 'encaisse 
Utilisation du budget de caisse -0,05 0,04 -0,07a -0,05 0,01 

Gestion des comptes clients 
Vérification de la solvabilité des clients 0,05 -0,01 -0,14** 0,01 0,00 
Suivi individuel des comptes -0,02 -0,12* -0,06 0,02 0,01 
Tableau d'âge moyen des comptes -0,03 -0,10* 0,01 0,01 0,07a 

Relevé des comptes pour la banque -0,02 -0,03 -0,04 -0,06 0,08a 

Dossier informatisé des comptes -0,08a -0,00 O,Og* 0,07a 0,02 
Procédure de recouvrement des comptes clients 0,03 -0,01 0,01 0,02 0,01 

Gestion des stocks 
Système formel de gestion des stocks -0,06 -0,05 0,01 0,01 0,02 
Contrôle des coûts d'achats et d'approvisionnement -0,05 0,02 -O,Og* -0,06 0,06 
Contrôle des coûts de production -0,02 0,01 -0,00 -0,02 0,02 
Contrôle des coûts de stockage -0,03 0,07a -0,11 * -0,02 0,08a 

Contrôle des coûts d'entreposage et de manutention -0,02 0,10* -0,05 0,05 0,10* 
Contrôle des coûts de réception et d'expédition 0,01 0,07a 0,04 0,05 -0,01 

Gestion des comptes fournisseurs 
Prendre l'escompte fournisseur 0,13** -0,08a 0,08a 0,13** -0,02 

Financement bancaire à court terme 
Fournit toujours toutes les informations à son agent 

-0,04 0,06 -0,04 -0,04 0,007 
de crédit 

Répond rapidement aux interrogations de son agent -0,18*** 0,06 -0,006 -O,Og* 0,007 
de crédit 

a p< 0,10 *: p < 0,05 ** : p < 0,01 *** : p < 0,001 

Un premier regard sur les résultats du tableau 8 indique que l'utilisation du budget de 

caisse n'est pas, dans l'ensemble, significativement liée aux indicateurs de vulnérabilité 

financière, ce qui étonne puisque le budget de caisse permet à l'entreprise d'éviter les 

surprises telles un déficit de caisse. Ce résultat pourrait s'expliquer par la façon dont les 

entreprises de l'échantillon utilisent leur budget de caisse. Elles réalisent peut-être des 

prévisions trop larges, utilisent peut-être un horizon de planification trop court ou ne 

mettent peut-être pas leur budget de caisse à jour assez fréquemment, ce qui réduirait 

la finesse des précisions et l'efficacité de l'outil. Une autre explication serait que les 

entreprises ne se réfèrent plus à leur budget de caisse une fois celui-ci établi, le 
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rendant ainsi inutile. Enfin, les prévisions sont peut-être difficiles à établir à cause d'une 

demande instable, ce qui rendrait l'outil imprécis et réduirait son utilité. En y regardant 

de plus près, on remarque par contre que l'utilisation du budget de caisse est 

significativement et inversement liée au ratio flux monétaires / ventes. L'écart temporel 

pourrait justifier cette relation. En effet, les entreprises, après avoir éprouvé des 

problèmes de liquidités, pourraient avoir mis en place un budget de caisse afin de 

s'assurer, à l'avenir, d'une meilleure gestion de leurs flux monétaires. 

Au niveau de la gestion des comptes clients, les résultats du tableau 8 indiquent 

d'abord que la vérification de la solvabilité des clients potentiels n'est pas, dans 

l'ensemble, une pratique significativement liée aux indicateurs de vulnérabilité 

financière. Ce résultat surprend puisque la vérification de la solvabilité a pour objectif 

de détecter les mauvais payeurs et ainsi réduire les risques de mauvaises créances 

pour l'entreprise. Il pourrait par contre s'expliquer par la présence d'une procédure de 

vérification pas assez formalisée ou des critères de vérification trop subjectifs, ce qui 

réduirait l'efficacité de cette pratique. En observant les résultats en détails, on constate 

toutefois que la vérification de la solvabilité des clients potentiels est significativement 

et inversement liée au ratio flux monétaires / ventes. Le décalage temporel pourrait 

justifier cette relation. En effet, les entreprises, après avoir éprouvé des problèmes de 

liquidités, dus par exemple aux mauvaises créances, pourraient avoir mis en place un 

processus de vérification de la solvabilité des comptes clients afin de s'assurer, à 

l'avenir, d'une meilleure gestion de leurs entrées de fonds. 

Par la suite, on remarque, en regardant les résultats du tableau 8, que le suivi régulier 

des comptes clients est une pratique inversement liée au cycle de conversion de 

l'encaisse et positivement liée avec le ratio flux monétaires / ventes, la marge de 

sécurité et le ratio flux monétaires / dépenses quotidiennes d'opération. On pourrait 

donc supposer que le suivi des comptes clients réduit effectivement leur délai de 

recouvrement, ce qui se traduit par une augmentation des liquidités. L'effet temporel ne 

permet cependant pas de conclure à un lien de causalité. Quant au lien inverse entre le 

suivi des comptes clients et le ratio du fonds de roulement, il pourrait s'expliquer 

mathématiquement. On a constaté que le suivi des comptes clients améliore leur 
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gestion, ce qui réduit le montant immobilisé dans les comptes clients, donc l'actif à 

court terme. Le numérateur du ratio du fonds de roulement se voit ainsi diminué, ce qui 

pourrait expliquer la relation inverse avec la pratique de suivi des comptes clients (ce 

résultat n'est toutefois pas significatif). 

Enfin, les résultats du tableau 8 montrent que la procédure de recouvrement des 

comptes clients n'est pas une pratique significativement liée aux indicateurs de 

vulnérabilité financière. Ce résultat étonne puisque le recouvrement des comptes 

clients a pour objectif de récupérer les paiements et éviter les retards. Il pourrait 

toutefois s'expliquer par la présence d'une procédure pas assez sophistiquée, ce qui 

réduirait l'efficacité de cette pratique et ne permettrait pas à l'entreprise de récupérer 

les sommes qui lui sont dues. 

En poursuivant l'analyse des résultats du tableau 8, on note que le contrôle des coûts 

rattachés aux activités de gestion des stocks, particulièrement ceux de stockage et 

d'entreposage et manutention, est positivement lié au ratio flux monétaires / dépenses 

quotidiennes d'opérations. Une explication plausible serait que la minimisation des 

coûts permet d'optimiser le niveau des stocks que doit détenir l'entreprise, ce qui a pour 

effet de réduire le montant de liquidités engagées dans les stocks, le sur-stockage 

entraînant davantage de besoin en capital. Le contrôle des coûts liés aux activités de 

gestion des stocks permet aussi de réduire le coût des marchandises vendues qui 

constitue une part importante des dépenses d'opérations. Conséquemment, le contrôle 

des coûts aurait un double effet sur la réduction de la vulnérabilité financière des PME : 

il augmenterait leur niveau de liquidités disponibles tout en réduisant leurs obligations 

courantes. Il est cependant impossible de conclure à un effet de causalité. En 

considérant les résultats des corrélations de Pearson entre les pratiques de gestion des 

stocks et les nombreux indicateurs de vulnérabilité financière, on constate un fait plutôt 

intéressant: ils sont positivement liés au cycle de conversion de l'encaisse et 

inversement liés au ratio flux monétaires / ventes, ce qui est contraire aux relations 

attendues. Il faut aussi garder à l'esprit que ces pratiques sont positivement liées au 

ratio flux monétaires / dépenses quotidiennes d'opérations. Le décalage temporel 

pourrait, encore une fois, expliquer ces résultats. En effet, on pourrait croire que les 
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entreprises qui constatent une diminution de leurs ventes, une augmentation du délai 

de transformation de leurs stocks en argent liquide ou une augmentation de leurs 

dépenses quotidiennes d'opérations instaureront, suite à ces constats, un système 

formel de gestion des stocks et contrôleront dorénavant les coûts reliés aux diverses 

activités de gestion de cet important élément d'actif. 

Du côté des pratiques de gestion des comptes fournisseurs, on observe que la prise de 

l'escompte offert par les fournisseurs est significativement et positivement liée au ratio 

du fonds de roulement, au ratio flux monétaires / ventes ainsi qu'à la marge de sécurité. 

Une explication possible serait que la prise de l'escompte constitue une source de 

financement considérable et représente une réduction substantielle du coût des 

matières premières. On pourrait donc supposer que la prise de l'escompte fournisseur 

augmente les liquidités de l'entreprise, mais il est impossible de conclure à un lien de 

cause à effet. En outre, le lien inverse entre le cycle de conversion de l'encaisse et la 

prise de l'escompte fournisseur laisserait encore présumer d'un effet temporel. On 

pourrait donc croire que ce sont plutôt les entreprises ayant un bon cycle de conversion 

de l'encaisse, et ainsi des liquidités disponibles, qui prennent l'escompte. 

Pour ce qui est du financement bancaire à court terme, les résultats du tableau 8 

montrent, de façon globale, que le respect d'une certaine transparence de la part des 

entrepreneurs envers leur banquier n'est pas significativement lié aux différents 

indicateurs de vulnérabilité financière. Une explication résiderait dans le caractère 

subjectif des mesures de pratiques de financement bancaire mises en place par les 

entreprises. En effet, les entrepreneurs pourraient avoir dit fournir toujours toutes les 

informations à leur banquier et répondre rapidement à leurs questions, alors que leur 

banquier pourrait ne pas être de cet avis et ne pas accorder le financement adéquat. 

Une autre explication serait que les banquiers ne favorisent simplement pas ce 

comportement pour déterminer la marge de crédit offerte et la prime de risque à payer. 

Ils se fieraient davantage à la taille des entreprises, à leur taux d'endettement bancaire 

de même qu'à la qualité des actifs offerts en garantie. En regardant attentivement le 

tableau 8, on remarque toutefois que le fait de répondre rapidement aux interrogations 

de son agent de crédit est inversement lié au ratio du fonds de roulement et à la marge 
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de sécurité. Une explication plausible proviendrait, ici aussi, du décalage temporel. En 

effet, c'est peut-être parce que les entreprises n'ont pas un financement adéquat 

qu'elles augmentent leur transparence, espérant ainsi augmenter leurs liquidités et 

améliorer leurs conditions de financement. 

En résumé, les résultats obtenus confirment partiellement la première hypothèse 

voulant qu'il existe une relation entre l'utilisation des pratiques de gestion financière à 

court terme et la vulnérabilité financière des PME. Seules certaines pratiques, telles 

que le suivi des comptes clients (gestion des comptes clients), le contrôle des coûts de 

stockage et ceux d'entreposage et de manutention (gestion des stocks) et la prise de 

l'escompte offert par les fournisseurs (gestion des comptes fournisseurs) sont 

positivement liées aux liquidités. La présence de nombreux effets temporels ne permet 

toutefois pas d'affirmer de façon convaincante que ces pratiques réduisent la 

vulnérabilité financière. Inversement, de nombreux résultats porteraient à croire que 

l'augmentation de la vulnérabilité financière forcerait peut-être la mise en place de 

pratiques de gestion financière à court terme. Cette supposition reste toutefois à être 

vérifiée. 

4.3.2 L'effet de l'âge sur la relation entre l'utilisation des pratiques de 
gestion financière à court terme et la vulnérabilité financière des 
PME 

L'hypothèse 2 postule que l'effet de l'utilisation des pratiques de gestion financière à 

court terme sur la vulnérabilité financière est plus fort dans le cas des jeunes PME. Afin 

de vérifier cette hypothèse, deux modélisations par équations structurelles ont été 

réalisées. La figure 2 présente les résultats obtenus pour les jeunes PME et la figure 3 

ceux pour les moins jeunes PME. 

Dans un premier temps, si on compare les diverses saturations (lambdas) des 

pratiques de gestion financière à court terme entre les jeunes et les moins jeunes, on 

constate que le relevé des comptes pour la banque n'est pas relié à la gestion des 

comptes clients (saturation inférieure à 0,5) dans le cas des PME de 10 ans et moins. 



Figure 2 

Résultats de l'analyse par modélisation structurelle avec PLS pour les PME de 10 ans et moins 

Utilisation du budget ~ Gestion de l'encaisse 1 0,13 
de caisse , , ~ Ratio du fonds de 

Fonds de roulement 
roulement 

Suivi individuel des 
LO,64 \~ / ;?\ 

R2 = 0,09 
J comptes 

-O,~ 
Cycle de conversion 

de l'encaisse 

Tableau d'âge moyen Gestion des comptes 
des comptes clients 

Relevé des comptes 
pour la banque 

Contrôle des coûts de ~~ A Ratio Flux monétaires / 
stockage Ventes 

Gestion des stocks LiCjuidités 

Contrôle des coûts Iv'" 
R2 = 0,07 

~ Marge de sécurité 
d'entreposage et de 

manutention 

Prise de l'escompte Gestion des comptes 
fournisseur foumisseurs 

Fournir toujours toutes 
les informations à son 

agent de crédit 

Financement bancaire f O,O~ Vulnérabilité financière H Ratio Flux monétaires / 

R2 = 0,05 Dépenses quotidiennes 
Répondre rapidement /1 

à court terme 
d'opérations 

aux interrogations de 
son agent de crédit 

0,69 
a p< 0,10 ' : p < 0,05 



Figure 3 

Résultats de l'analyse par modélisation structurelle avec PLS pour les PME de plus de 10 ans 
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On observe aussi que le tableau d'âge moyen des comptes est inversement relié dans 

leur cas. Ces résultats pourraient s'expliquer par le taux de concentration de la clientèle 

plus élevé des jeunes PME ou par leur plus petite taille. Du côté de la gestion des 

stocks, on remarque que la saturation du contrôle des coûts d'entreposage et de 

manutention est plus faible chez les PME de 10 ans et moins. La plus faible incertitude 

commerciale des jeunes PME, due à leur taux de concentration de la clientèle plus 

élevée, de même que leur plus petite taille pourraient encore une fois expliquer ces 

résultats. Finalement, la pratique de financement bancaire qui est de répondre 

rapidement aux interrogations de son agent de crédit a une saturation plus faible chez 

les PME de 10 ans et moins. 

Par la suite, une comparaison entre les deux groupes sur les coefficients de causalité 

liant les pratiques de gestion financière à court terme et les indicateurs de vulnérabilité 

financière indique la présence d'un plus grand nombre de liens significatifs dans le cas 

des PME de plus de dix ans. D'abord, au niveau de la gestion des stocks, on note un 

lien significativement inverse avec le ratio flux monétaires / dépenses quotidiennes 

d'opérations dans le cas des jeunes PME, mais un lien significativement positif pour les 

PME moins jeunes. L'effet temporel pourrait justifier ce résultat. Aux débuts de leurs 

activités, les entreprises pourraient constater une hausse de leurs dépenses 

d'opérations, ce qui les amèneraient à contrôler les coûts liés aux activités de gestion 

des stocks (lien négatif). Ce n'est qu'avec le temps que les effets positifs de cette 

pratique sur les liquidités se feraient sentir (lien positif). Quant au lien significativement 

négatif entre la gestion des stocks et le fonds de roulement chez les PME de plus de 10 

ans, il s'explique du fait qu'une bonne gestion des stocks réduit le cycle de conversion 

de l'encaisse et aussi l'actif à court terme qui est le numérateur du ratio du fonds de 

roulement. On note ensuite que la gestion des comptes fournisseurs est 

significativement et positivement liée au fonds de roulement dans le cas des jeunes 

PME et des moins jeunes. Ces dernières présentent aussi un lien significativement 

positif entre la gestion des comptes fournisseurs et les liquidités. On pourrait donc dire 

que la prise de l'escompte offert par les fournisseurs augmente les liquidités des 

entreprises, mais la présence d'un lien supplémentaire chez les PME de plus de 10 ans 

porte à croire que ce sont les entreprises qui ont plus de liquidités, et c'est le cas pour 
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les PME moins jeunes, qui prennent l'escompte. Finalement, on observe un lien 

positivement significatif entre le financement bancaire à court terme et la vulnérabilité 

financière chez les jeunes PME et un lien négativement significatif entre le financement 

bancaire à court terme et le fonds de roulement chez les plus âgées. Encore ici, un 

effet temporel pourrait expliquer ces résultats. Les autres liens ne se sont pas avérés 

significatifs dans les deux cas. 

Malgré toutes ces différences entre les deux groupes, on remarque que l'utilisation des 

pratiques de gestion financière à court terme explique 9 % de la variance des mesures 

du fonds de roulement chez les jeunes PME, 7 % de la variance de leurs mesures de 

liquidités et 5 % de la variance de leur ratio flux monétaires / dépenses quotidiennes 

d'opérations, ce qui est 1,3 fois à 2,5 fois plus élevé que chez les PME moins jeunes. 

Ces résultats confirment donc que l'effet de l'utilisation des pratiques de gestion 

financière à court terme sur la vulnérabilité financière est plus fort dans le cas des 

jeunes PME. Le plus faible niveau de liquidités chez ces entreprises pourrait expliquer 

ce résultat. On se rappellera en effet que les PME de 10 ans et moins ont un ratio du 

fonds de roulement et un ratio flux monétaires / ventes significativement plus faible que 

les PME plus âgées. Elles ont aussi, dans une moindre mesure, une marge de sécurité 

et un ratio flux monétaires / dépenses quotidiennes d'opérations, moins élevés. Comme 

elles ont moins de liquidités disponibles, elles doivent veiller à une gestion «plus 

serrée» de leurs entrées et sorties de fonds. Une mauvaise gestion financière à court 

terme pourrait les placer rapidement dans une situation de crise de liquidités les 

empêchant ainsi de faire face à leurs obligations, ce qui peut avoir des répercussions 

sur l'ensemble de leurs activités et même mener à leur faillite. L'effet serait moindre 

chez les PME de plus de 1 0 ans parce que leur fonds de roulement pourrait être 

alimenté autant par les activités d'exploitation que par leur accès plus facile aux 

bailleurs de fonds externes. 
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4.3.3 Les variables de contingence (entrepreneur et stratégie d'affaires) et 
l'utilisation des pratiques de gestion financière à court terme 

L'hypothèse 3 suppose que les variables de contingence telles que l'entrepreneur et la 

stratégie d'affaires influencent l'utilisation des pratiques de gestion financière à court 

terme. Afin de vérifier cette relation, différents tests de corrélation de Pearson ont été 

effectués entre les variables de contingence identifiées et les nombreuses pratiques. 

Les résultats de ces tests de corrélation sont présentés au tableau 9. 

La première partie de l'hypothèse 3 présume que davantage d'expérience, d'années de 

formation et de compétence en gestion chez l'entrepreneur ont pour effet d'augmenter 

l'utilisation des pratiques de gestion financière à court terme. En regardant les résultats 

du tableau 9, on remarque que les mesures d'expérience, soit l'âge de l'entrepreneur, 

son nombre d'années à la direction de l'entreprise et son nombre d'années 

d'expérience dans le secteur, semblent significativement et positivement liées à 

l'utilisation de certaines pratiques de gestion de l'encaisse, des comptes clients, des 

stocks et des comptes fournisseurs. La mesure d'expérience la plus significative est 

l'âge de l'entrepreneur. Cette variable est toutefois positivement liée à la taille de 

l'entreprise9
, les plus grandes entreprises étant dirigées par des entrepreneurs plus 

âgés. Or, plus la taille de l'entreprise augmente, plus son marché est habituellement 

étendu. La gestion des comptes clients et des stocks, de même que celle des flux 

monétaires qui leurs sont rattachés, peuvent devenir plus complexes, nécessitant 

l'utilisation d'un budget de caisse, de procédures de suivi et de recouvrement des 

comptes clients et d'un système formel de gestion des stocks. La taille de l'entreprise, 

plutôt que l'âge de l'entrepreneur, pourrait donc expliquer davantage les résultats 

obtenus. 

9 Ce résultat n'est pas présenté ici. 



Tableau 9 

Corrélation entre l'utilisation des pratiques de gestion financière à court terme 
et les variables de contingence (entrepreneur et stratégie d'affaires) 

Entrepreneur Stratégie 
d'affaires 

# d'années à # d'années Niveau de Spécialisation Objectif de % des ventes 
Pratiques de gestion financière à court terme Âge la direction d'expérience 

scolarité 
comptabilité/ 

croissance 
avec les 3 

de la PME secteur finance premiers clients 
Gestion de l'encaisse 
Utilisation du budget de caisse O,OSa 0,03 O,07a 0,04 0,10* 0,01 0,02 

Gestion des comptes clients 
Vérification de la solvabilité des clients 0,00 -0,00 0,01 0,09* O,OSa 0,00 -0,15** 
Suivi individuel des comptes O,OSa -0,01 0,04 0,05 0,02 -0,04 -0,04 
Tableau d'âge moyen des comptes -0,07a -0,00 -0,02 -0,05 0,00 0,01 -0,01 
Relevé des comptes pour la banque 0,03 -0,04 0,03 0,06 0,04 -0,04 -O,OSa 
Dossier informatisé des comptes 0,06 0,00 0,02 0,05 0,07a 0,05 -0,12* 
Procédure de recouvrement des comptes clients 0,10* 0,05 O,OSa -0,04 -0,04 -0,1S*** -0,06 

Gestion des stocks 
Système formel de gestion des stocks O,OSa 0,04 -0,02 0,13** 0,01 0,04 -0,05 
Contrôle des coûts de production -0,09* -0,06 -0,04 0,06 O,OSa -0,06 0,06 
Contrôle des coûts d'achats et d'approvisionnement -O,OSa -0,05 -0,01 -0,06 -0,04 -0,02 -0,01 
Contrôle des coûts de stockage -0,01 -0,02 -0,02 0,04 0,06 0,01 -0,06 
Contrôle des coûts d'entreposage et de manutention O,OSa 0,02 0,06 -0,02 0,02 -0,01 -0,01 
Contrôle des coûts de réception et d'expédition 0,10* 0,06 0,14** -0,06 -0,03 0,01 0,01 

Gestion des comptes fournisseurs 
Prendre l'escompte fournisseur -0,04 0,1S*** 0,04 0,02 0,06 0,02 -0,00 

Financement bancaire à court terme 
Fournit toujours toutes les informations à son agent 0,04 -O,OSa -0,04 -0,02 0,06 0,02 -0,05 

de crédit 
Répond rapidement aux interrogations de son agent 0,04 -0,07a 0,03 -0,03 0,02 0,03 -0,04 

de crédit 
a p < 0,10 *: p< 0 ,05 •• : p < 0,01 ••• : p < 0,001 
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Si on exclut l'âge de l'entrepreneur comme mesure de l'expérience, puisqu'il semble 

davantage démontrer un effet de taille, on constate que l'expérience de l'entrepreneur 

n'est pas réellement liée à l'utilisation des pratiques de gestion financière à court terme, 

surtout celles de gestion des comptes clients et des stocks. L'absence de lien entre les 

pratiques de gestion des comptes clients et l'expérience de l'entrepreneur pourrait 

s'expliquer du fait que leur mise en place dépend davantage de la diversité de la 

clientèle plutôt que des caractéristiques de l'entrepreneur. Une explication de l'absence 

de lien entre les pratiques de gestion des stocks et l'expérience de l'entrepreneur serait 

que l'utilisation de ces pratiques ne relève pas uniquement de lui, mais aussi du 

département de la production. 

On remarque par contre que la prise de l'escompte offert par les fournisseurs est 

positivement liée au nombre d'années passées par l'entrepreneur à la direction de 

l'entreprise. Les entrepreneurs plus expérimentés pourraient être plus sensibles à la 

réduction des coûts induite par la prise de l'escompte octroyé par les fournisseurs et 

des conséquences sur leur prix de revient. Par ailleurs, l'expérience du dirigeant étant 

elle-même positivement liée à l'âge des entreprises, c'est l'influence de cette dernière 

variable qu'on pourrait avoir mesuré, les PME plus âgées étant plus susceptibles 

d'avoir les liquidités nécessaires pour se prévaloir de cet escompte dans les délais 

prévus. 

Le même raisonnement pourrait servir à expliquer le lien inverse entre le respect d'une 

certaine transparence et le nombre d'années passées à la direction de la PME par 

l'entrepreneur. Les jeunes PME montreraient peut-être plus de transparence afin de 

réduire l'asymétrie d'information avec leur banquier en espérant obtenir de meilleures 

conditions de financement. Il s'agirait encore ici d'un effet de l'âge de l'entreprise plutôt 

que de l'expérience de l'entrepreneur. 

Le nombre d'années de formation de l'entrepreneur est mesuré par le plus haut niveau 

de scolarité qu'il a atteint. En regardant les résultats du tableau 9, on constate que cette 

variable de contingence est légèrement liée à l'utilisation des pratiques de gestion 

financière à court terme, notamment celles de gestion des comptes clients et des 



82 

stocks. Il ne faut toutefois pas conclure trop rapidement que le niveau de scolarité de 

l'entrepreneur influence significativement l'utilisation de pratiques de gestion financière 

à court terme, car cette variable dissimule aussi un effet de taille lO
• En effet, les 

entreprises plus grandes ont à leur tête des entrepreneurs plus scolarisés. Avec 

l'augmentation de la taille, la gestion des comptes clients et des stocks peuvent devenir 

plus complexes, ce qui amènerait l'utilisation de pratiques adéquates. 

Les compétences en gestion de l'entrepreneur sont mesurées par sa spécialisation en 

comptabilité ou en finance. En regardant les résultats du tableau 9, on constate que 

cette variable est positivement et significativement liée à l'utilisation d'un budget de 

caisse, à la vérification de solvabilité des clients potentiels, au suivi des comptes clients 

de même qu'au contrôle des coûts de production. 

De manière globale, les caractéristiques de l'entrepreneur ne sont pas liées à 

l'utilisation des pratiques de gestion financière à court terme. Il semblerait que ce soit 

davantage l'augmentation de la taille de l'entreprise, avec la complexité qu'elle amène, 

qui influence leur utilisation. 

La deuxième partie de l'hypothèse 3 suppose que la poursuite d'un objectif de 

croissance par l'entrepreneur a pour effet d'augmenter l'utilisation des pratiques de 

gestion financière à court terme. Lorsqu'on analyse les résultats du tableau 9, on 

constate que cette relation n'est pas vérifiée. Une explication serait que les 

entrepreneurs implantent les pratiques de gestion financière à court terme seulement 

lorsque la croissance est réellement amorcée, ce qui amène alors un besoin pressant 

de planifier les liquidités. 

La troisième partie de l'hypothèse 3 suggère que la concentration de la clientèle, 

comme stratégie d'affaires, a pour effet de réduire l'utilisation des pratiques de gestion 

financière à court terme par les PME. Or, en observant les résultats du tableau 9, on 

remarque que seules les pratiques de gestion des comptes clients sont inversement 

10 Ce résultat n'est pas présenté ici. 
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liées au pourcentage des ventes réalisées avec les trois premiers clients de 

l'entreprise, ce qui est normal dans la mesure où ces pratiques sont utiles lorsque 

l'entreprise a une clientèle importante et diversifiée. Quant aux pratiques de gestion des 

stocks, des comptes fournisseurs et du financement bancaire, on constate qu'elles sont 

elles aussi inversement liées à la concentration de la clientèle, mais que les résultats 

sont ici non-significatifs. 

En résumé, les résultats obtenus ne permettent pas de conclure avec assurance que 

les variables de contingence que sont l'entrepreneur et la concentration de la clientèle 

influencent l'utilisation des pratiques de gestion financière à court terme, sauf peut-être 

en ce qui concerne la dépendance commerciale et l'utilisation plus faible des pratiques 

de gestion des comptes clients. Ce dernier résultat porte à croire que l'utilisation des 

pratiques de gestion financière à court terme dépendrait des besoins de l'entreprise 

plutôt que des caractéristiques de l'entrepreneur. En conséquence, d'autres variables 

de contingence, telles que la taille de l'entreprise, son organisation et sa structure, son 

taux d'exportation, sa vitesse de croissance, etc. pourraient influencer davantage 

l'utilisation de ces pratiques. 



CONCLUSION 

Principales conclusions et suggestions de recherche 

Les objectifs de cette recherche étaient d'abord de vérifier si l'utilisation des pratiques 

de gestion financière à court terme réduit la vulnérabilité financière des PME et de voir 

ensuite si l'effet de cette relation est plus fort dans le cas des jeunes PME. Cette étude 

avait aussi pour but de connaître les facteurs expliquant l'utilisation des pratiques de 

gestion financière à court terme par les PME. 

Après avoir analysé les données provenant d'un échantillon de 352 PME 

manufacturières, il a été possible de montrer que l'utilisation de certaines pratiques de 

gestion financière à court terme telles que le suivi des comptes clients (gestion de 

comptes clients), le contrôle des coûts de stockage et ceux d'entreposage et de 

manutention (gestion des stocks) et la prise de l'escompte offert par les fournisseurs 

(gestion des comptes fournisseurs) est positivement liée aux liquidités de l'entreprise. 

Toutefois, le sens de la relation obtenue entre certaines pratiques de gestion du fonds 

de roulement et les indicateurs de vulnérabilité financière est contraire aux attentes, ce 

qui pourrait s'expliquer entre autres par des problèmes méthodologiques, dû à un écart 

temporel possible entre la mesure des indicateurs de vulnérabilité financière et la 

présence des pratiques de gestion financière à court terme. Dans l'avenir, la réalisation 

d'études d'événement, qui consisteraient à observer la vulnérabilité financière des PME 

après l'adoption de certaines pratiques de gestion du fonds de roulement, pourraient 

apporter un éclairage plus probant sur la relation entre ces deux éléments. 

Les analyses statistiques ont confirmé que l'effet de l'utilisation des pratiques de 

gestion financière à court terme sur la vulnérabilité financière est plus fort dans le cas 

des jeunes PME. Il serait maintenant intéressant de vérifier quelles pratiques devraient 
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prioritairement être mises en place chez les jeunes PME et quel serait le moment 

propice pour les implanter. 

Les résultats obtenus n'ont pas permis de conclure que les variables de contingence 

utilisées, soit l'entrepreneur et la stratégie d'affaires, influencent l'utilisation des 

pratiques de gestion financière à court terme. Seule la concentration de la clientèle 

présente un lien inverse significatif avec l'utilisation des pratiques de gestion des 

comptes clients. Les caractéristiques de l'entrepreneur ainsi que son objectif de 

croissance pour sa PME ne sont pas liés à l'utilisation des pratiques de gestion du 

fonds de roulement. Ces résultats portent à croire que ce sont les besoins de 

l'entreprise, et non son dirigeant, qui dicteraient l'utilisation des pratiques de gestion 

financière à court terme. En ce sens, il pourrait être intéressant, dans le futur, de 

montrer si l'importance du rôle joué par ces pratiques se modifie entre autres selon la 

taille de l'entreprise, son organisation et sa structure, son taux d'exportation et sa 

vitesse de croissance. 

On peut affirmer que les résultats obtenus présentent un intérêt certain pour la gestion 

financière des PME. En effet, cette étude permet d'avoir une meilleure compréhension 

des relations entre l'utilisation des pratiques de gestion financière à court terme par les 

entrepreneurs et la vulnérabilité financière de leur entreprise. On comprend aussi mieux 

le rôle joué par le stade de développement dans l'effet de cette relation. On constate 

aussi que ces relations peuvent être modifiées selon la présence de certaines variables 

de contingence. C'est le cas notamment pour les pratiques de gestion des comptes 

clients dont l'utilisation est réduite pour les PME ayant un haut taux de concentration de 

la clientèle. 

Limites de l'étude 

Bien que cette recherche ait permis de montrer l'existence d'un lien entre l'utilisation 

des pratiques de gestion financière à court terme et la vulnérabilité financière des PME, 

connaître l'effet de l'âge sur cette relation et de constater le rôle joué par la 
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concentration de la clientèle sur l'utilisation de certaines pratiques, il est important d'en 

mentionner les limites afin d'orienter les recherches futures. 

La limite la plus importante est liée au décalage temporel entre l'observation des 

mesures de vulnérabilité financière et celles des pratiques de gestion financière à court 

terme, ce qui rend parfois confuse l'analyse des résultats et empêche d'établir des 

relations causales entre ces deux éléments. 

Par ailleurs, le fait d'avoir travaillé avec une base de données secondaires constitue 

une autre limite à cette étude. L'utilisation de celle-ci a imposé certaines contraintes au 

niveau de la mesure des différentes pratiques de gestion financière à court terme. Les 

données disponibles n'ont permis que de conclure à leur présence ou à leur absence 

chez les PME. La connaissance de la fréquence ou de l'efficacité d'utilisation de ces 

pratiques auraient peut-être apporté plus de poids aux résultats ou encore de nouvelles 

voies d'analyse et de recherche. 

Enfin, la généralisation des résultats de la présente recherche pourrait être limitée. En 

effet, il n'est pas assuré que les PME manufacturières constituant la base de données 

soient représentatives de l'ensemble des PME. Si ce n'est pas le cas, les résultats 

obtenus ne peuvent pas être étendus à la population des PME. 
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