ISSN: 2658-8455 m ]JAFAME

Volume 5, Issue 2 (2024)’ pp. 498-515. Intermational Journal of Accounting, Finance,
© AUthOI’S CC BY-NC-ND m Auditing, Management & I'.\,u‘lmnn\.s

Les facteurs influencant la gestion de trésorerie des systemes
financiers décentralisés Togolais

Factors influencing cash management in Togolese decentralized
financial systems

Kokouvi Léon AMETOWOYONA, (Doctorant)
Faculté des Sciences Economiques et de Gestion (FASEG),
Université de Lomé (Togo)

Curwitch P’ham BODJONA, (Docteur)
Faculté des Sciences Economiques et de Gestion (FASEG),
Université de Lomé (Togo)

Tsotso KOUEVI, (Maitre de Conférences Agrégé- MCA)
Faculté des Sciences Economiques et de Gestion (FASEG),
Université de Lomé (Togo)

Faculté des Sciences Economiques et de Gestion, Université de
Lomé (Togo)

Téléphone : (+228) 22 2550 70, (+228) 22 21 35 00; (+228) 22 51
3025

Adresse de correspondance :

Les auteurs n'ont pas connaissance de quelconque financement qui
Déclaration de divulgation : pourrait affecter I'objectivité de cette étude et ils sont responsables
de tout plagiat dans cet article.

Conflit d’intéréts : Les auteurs ne signalent aucun conflit d'intéréts.

AMETOWOYONA, K. L., BODJONA, C. P., & KOUEVI, T.
(2024). Les facteurs influencant la gestion de trésorerie des
Citer cet article systemes financiers décentralisés Togolais. International Journal of
Accounting, Finance, Auditing, Management and Economics,
5(2), 498-515. https://doi.org/10.5281/zen0do.10702320

Cet article est publié en open Access sous licence

Licence CC BY-NC-ND

Received: December 30, 2024 Accepted: February 22, 2024

International Journal of Accounting, Finance, Auditing, Management and Economics - IJAFAME
ISSN: 2658-8455
Volume 5, Issue 2 (2024)

498
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/
https://doi.org/10.5281/zenodo.10702320

Kokouvi Léon AMETOWOYONA, Curwitch P’ham BODJONA & Tsotso KOUEVI. Les facteurs influencant la gestion de
trésorerie des systemes financiers décentralisés Togolais

Les facteurs influencant la gestion de trésorerie des systemes
financiers décentralisés Togolais

Résumé

Les microfinances connues sous le vocable de Systéme Financiers Décentralisés (SFD) ou encore institutions de
microfinance (IMF) doivent au-dela de la finalité économique, concourir au développement social de leur client.
Cette approche place donc les SFD dans une dialectique singuliere au sein du systéeme financier (Bedecarrats et
al., 2013). Ce qui souléve donc la question de la double performance de ces acteurs : économique et sociale. Pour
atteindre donc cette double performance, les SFD se doivent de gérer de fagon optimale leur trésorerie. Dans cet
article nous analysons les facteurs influencant la gestion de trésorerie des SFD au Togo. Sur un échantillon de 35
SFD togolais et en se basant sur la méthode d’analyse par facteur d’influence, nos résultats montrent que dans le
contexte Togolais, le taux de marge d’intermédiation financiére, ratio de liquidité, colt des ressources et le taux
de remboursement sont les facteurs influencant la gestion de trésorerie.

Mots clés : Gestion de la trésorerie, Systeme Financier Décentralisé
Classification JEL: M19-G21
Type d’article : Article Empirique

Abstract

Microfinance institutions, known as Decentralised Financial Systems (DFS) or microfinance institutions (MFI),
must contribute to the social development of their customers in addition to their economic purpose. This approach
places DFSs in a unique dialectic within the financial system (Bedecarrats et al., 2013). This raises the question of
the dual performance of these actors: economic and social. To achieve this dual performance, SFDs need to manage
their cash flow optimally. In this article, we analyse the factors influencing the cash management of SFDs in Togo.
Based on a sample of 35 Togolese SFDs and using the influence factor analysis method, our results show that in
the Togolese context, the financial intermediation margin rate, liquidity ratio, cost of resources and repayment rate
are the factors influencing cash flow management.

Keywords: Cash Management, Decentralized Financial System
Classification JEL : M19-G21
Type d’article : Empirical Research
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1. Introduction

La gestion de trésorerie consiste a prévoir et a gérer les flux des institutions, a anticiper et a
prévenir les risques financiers, a négocier et a contréler les opérations, a placer les excédents
et, surtout, a assurer la liquidité et la solvabilité (Abdmeziem, 2019). Elle est donc un élément
clé du succeés d’une entreprise, qui demande aux dirigeants des institutions d’y accorder une
grande attention (Beyet, 2018). Selon Marmuse (1998), la gestion de trésorerie a pour but
premier de prévenir la cessation de paiement. Son deuxiéme but est d’optimiser le résultat
financier. Ainsi la gestion de trésorerie regroupe I’ensemble des décisions, regles et procédures
qui permettent a I’entreprise d’assurer une utilisation optimale de ses excédents ou la recherche
de moyens de financement a court terme au moindre co(t : la gestion de trésorerie repose donc
sur I’équilibre entre la solvabilité et la rentabilité. Forget (2005) et Soaga (2012) vont dans le
méme sens que Marmuse. Pour Forget (2005), la gestion de la trésorerie est un arbitrage
constant entre la sécurité et I’efficacité, la liquidité et la rentabilité, la solvabilité et le risque.
Pour les entreprises financiéres, la gestion de trésorerie participe & la mobilisation suffisante
des ressources internes pour satisfaire les besoins de financement de toutes catégories d’agents
économiques (Ouedraogo, 2008). Pour I’auteur, celles-ci forment le systéme financier. Dans
les pays en développement, le systéme financier est composé, outre le marché financier dont le
poids relatif reste marginal des institutions financieres, bancaires et non bancaires, Chaineau
(2002).

En ce qui concerne les institutions financiéres non bancaires telles les microfinances connues
sous le vocable Systemes Financiers Décentralisés (SFD) ou encore Institutions de
Microfinance (IMF) ceux-ci doivent au-dela de la performance économique, veiller a prendre
en charge leur responsabilité sociale, c'est-a-dire a ne pas « faire de mal » (« do no harm »).
Pour atteindre donc de telles performances (financiéres et sociales), les SFD doivent gérer de
facon efficace et efficiente leurs ressources aussi bien matérielles, humaines que financiéres.
Cette derniere constituée majoritairement de la trésorerie de ses institutions a le plus attiré notre
attention eu égard aux conséquences qui en découlent suite a sa mauvaise gestion. Laquelle
peut déboucher sur une crise de liquidité entrainant le risque systémique ou I’effet domino pour
tout le systéme. Notre position est sous-tendue par les conclusions de 1’étude de Dittmar et
Mahrt-Smith (2007) qui mentionnent que dans les SFD, les principales raisons justifiant
I’intérét que revét la trésorerie au-dela d’étre le vecteur de la croissance de 1’économie, que
celle-ci, contrairement aux autres actifs non liquides, est un actif pouvant faire 1’objet de
détournement ou de manipulation auquel les gestionnaires ont facilement acces avec peu de
contraintes.

De par nos recherches, aucune étude de ce genre n’est réalisée au Togo dans le secteur financier.
Toutefois, les banques Togolaises peuvent s’appuyer sur les études antérieures relatées et
portant sur la gestion de leur trésorerie pour prendre des décisions stratégiques de gestion, tel
n’est pas le cas des SFD Togolais. Il nous parait essentiel de pousser notre réflexion au tour des
facteurs influencant la gestion de la trésorerie au regard de I’évolution de la liquidité drainée
par le secteur des SFD, comparaison faite avec les banques (rapport du Conseil National du
Crédit, BCEAO 2020).

Suivant les études menées sur la gestion de trésorerie, la trésorerie dans le secteur bancaire, et
vu la particularité¢ de fonctionnement du secteur de la microfinance, I’étude dans les SFD au
Togo s’avére nécessaire. Nous fondons donc notre problématique sur la question suivante :
quels sont les facteurs influencant la gestion de trésorerie des SFD au Togo ?

L’objectif général de cet article est donc 1’étude des facteurs influencant la gestion de la
trésorerie des SFD au Togo.

Le développement de notre travail se fera en trois points : cadre théorique, 1’approche
méthodologique et les résultats attendus.
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2. Revue de littérature

Cette partie vise a apporter la lumiére sur les termes clés de notre étude, présenter une synthese
des travaux qui ont eté abordés dans la littérature et exposer les dimensions de la gestion de la
trésorerie.

2.1. Définition des concepts

Notre étude fait ressortir des thématiques tels que le systéme financier, le systeme financier
décentralisé, la gestion de trésorerie qu’il urge de déconstruire.

2.1.1. Le systeme financier

Le systéme financier est un ensemble d’institutions et d’instruments permettant de mettre en
relation, d’une part, des agents a capacité de financement, et d’autre part, ceux a besoin de
financement®. Pour Chaineau (2002), le systeme financier est un ensemble composé des
institutions financieres bancaires et des institutions financiéres non bancaires qui ont, de fagon
générale, pour objectif de financer le développement économique d’un pays (Chaineau, 2002).
Au sens étroit, les systemes financiers sont traditionnellement définis comme « la combinaison
des instruments financiers, des marchés et des intermédiaires financiers opérant dans une
économie » (Demirgiic-Kunt et Levine, 1999), ce qui revient, dans sa forme la plus
rudimentaire, a s’intéresser au poids respectif de I’intermédiation et du financement par marché
dans une economie.

2.1.2. Les systémes financiers Décentralisés

Pour Labie (1999), on appelle microfinance, 1’octroi de services financiers (généralement du
crédit et/ou de 1’épargne) a des personnes développant une activité productive, le plus souvent
de I’artisanat ou du commerce, et n’ayant pas acces aux institutions financiéres commerciales
en raison de leur profil socio-économique (il s’agit de pauvres, sans revenus fixes, qui n’offrent
aucune des garanties en vigueur dans les institutions bancaires commerciales).

Pour Servet (2006), la microfinance est caractérisée par « le faible montant des opérations, la
proximité non seulement spatiale mais aussi mentale et sociale entre 1’organisation et sa
population cible, et la pauvreté supposée des clients ou des membres ou I’exclusion qu’ils ou
elles subissent.

Au Togo, le secteur de la microfinance avant 1995, était marqué par une absence de
réglementation spécifique, une exclusion des petits opérateurs aux financements bancaires et
un recours aux usuriers. Mais de 1995 a 2011 on assiste a une promotion d’institutions
alternatives de financement avec une réglementation légére spécifique visant 1’inclusion
financiére des ménages. A partir de 2011, suite a la crise de maturité des institutions de micro
finance, il est apparu nécessaire d’apporter des réformes pour un financement sain, durable et
inclusif de I’économie (Abalo, 2007).

2.1.3. Lagestion de trésorerie

La gestion de la trésorerie consiste a veiller sur le maintien d’une liquidité suffisante pour faire
face aux échéances, tout en optimisant la rentabilité des fonds, et a gérer aussi les risques de
trésorerie. Ainsi, faut-il suivre et optimiser la situation de la trésorerie (Ndzana, 2019).

La gestion de trésorerie est 1’activité consistant a placer les liquidités d’une entreprise dans les
meilleures conditions de rentabilité et de risque.

La gestion de trésorerie rassemble toutes les méthodes et stratégies de gestion des ressources
financiéres d’une entreprise. Son objectif est d’assurer la rentabilité¢ de la structure, grace au
suivi et a I’analyse d’indicateurs.

! https:/fwikimemoires.net/2011/02/le-systeme-financier-la-finance-directe-et-indirecte/
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La gestion de trésorerie est généralement comprise comme étant d’avoir « la bonne somme
d’argent au bon endroit au bon moment pour répondre aux obligations de ’entreprise de la
maniere la plus rentable » (Storkey, 2003).
La gestion de la trésorerie est I’ensemble des choix et des procédeés qui permettent de garantir
la solvabilité de I’entreprise tout en optimisant I’ensemble des produits et des frais financiers.
Elle consiste d’un c6té a gérer les instruments de paiement et de financement et d’autre c6té a
informer les gestionnaires des conséquences de leurs décisions sur la trésorerie (Boyer, 1994).
La gestion de trésorerie est le pilotage a court terme des flux financiers. Elle occupe une place
décisive au sein de la fonction financiére d’une entreprise, permet de surveiller le risque
d’insolvabilité de ’entreprise ainsi que de mieux négocier les financements adaptés. En outre,
la gestion de trésorerie regroupe I’ensemble des décisions, des régles, des procédures qui
permettent d’assurer & moindre codt, le maintien de 1’équilibre financier de I’entreprise. Elle
apparait alors comme un outil de négociation des marchés et des contrats, (Rakotondratsimba,
2007).
Diverses approches de définition sont disponibles selon les aspects que 1’auteur veut mettre en
exergue. Pour le Comité de réglementation comptable, la trésorerie correspond aux
disponibilités et leurs équivalents. Les équivalents de la trésorerie sont les placements a court
terme trés liquides qui sont facilement convertibles en un montant connu de liquidité et qui sont
soumis a un risque négligeable de changement de valeur (Anta LO, 2011). Suivant toujours le
méme auteur, la trésorerie est tout ce qui est liquide, ce qu’on appelle encore I’encaisse.

Pour Lo (2019), la gestion de la trésorerie permet de :

- Honorer toutes les échéances de sortie de liquidité de fagon quotidienne et réguliére,
satisfaire aux provisions minimales requises et de respecter ’ensemble des normes
réglementaires concernant la liquidité ;

- Optimiser les flux financiers de maniére a toujours faire face a ses engagements en
minimisant les frais financiers et en maximisant les produits financiers afin d’éviter des
colts supplémentaires liés aux emprunts d’urgence et a la liquidation forcée des actifs ;

- Connecter avec le maximum de fiabilité¢ les prévisions des encaissements et des
décaissements dans le but de mieux anticiper la trésorerie et de prendre les meilleures
décisions de placement et de financement ;

- Maximiser les produits générés par les placements et de réduire autant que possible les
charges de financement tout en contrdlant les risques.

- Minimiser les risques que 1’on peut regrouper en quatre (4) grandes catégories : risque de
liquidité, risque de change, risque de taux et risque de contrepartie. La durée appropriee
pour la gestion de trésorerie est le court terme. Il s’agit d’effectuer une estimation précise
du volume et de la périodicité des encaissements et des décaissements sur les jours et les
semaines immédiatement & venir.

La gestion de trésorerie consiste a envisager la trésorerie de fagon dynamique. D’une part, en

planifiant les recettes et les dépenses de maniere a disposer d’une visibilité sur I’évolution du

solde de trésorerie. D’autre part, en anticipant les points hauts, de facon a placer 1’argent
excédentaire, et les passages plus périlleux, afin de négocier le plus en amont possible les

conditions de financement les plus favorables (Sage, 2019).

La gestion de la trésorerie est une technique de maitrise et de contrdle des flux financiers et des

liquidités, elle joue un role déterminant dans I'équilibre et le développement de toute entreprise

(BCEAO, 2016).

2.2. Les facteurs influencant la gestion de la trésorerie dans les SFD

Plusieurs facteurs d’influence de la gestion de trésorerie dans les SFD sont identifiés dans la
littérature. Cependant, ceux-ci peuvent étre regroupes en quatre principaux facteurs d’influence
asavoir : le niveau de liquidité, le taux de remboursement des crédits, la marge d’intermédiation
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et le colt des ressources. La littérature qui nous a permis d’identifier ces facteurs d’influence
est détaillée dans les lignes qui suivent.

> Niveau de liquidité comme facteur d’influence de la gestion de trésorerie dans les
SFD

A T’instar de nombre de dilemmes classiques en gestion, la gestion de la trésorerie est un
arbitrage constant entre : la sécurité et 1’efficacité, la liquidité et la rentabilité, la solvabilité et
le risque, Forget (2005). Dans le méme sens, Poloniato et al. (1997), dans leur étude sur la
gestion de la trésorerie dans le domaine bancaire, estime qu’il existe différents types de risques
liés a la gestion de la trésorerie dans les banques. Ceux-ci peuvent étre répertoriés comme suit :
le risque de contrepartie ; le risque de liquidité ; le risque de change ; et le risque de taux.
Concernant le risque de liquidité, Greuning (2004) le définit comme étant : « la capacité de la
banque a faire face au reversement des dépots et autres dettes et a couvrir les hausses de
financement du portefeuille de préts et du portefeuille d’investissement. Une banque dispose
d’un potentiel de liquidit¢ adéquat lorsqu’elle peut obtenir les fonds nécessaires (par
I’accroissement de ses dettes, par la titrisation ou par la vente d’actifs) rapidement et a un cotit
raisonnable ». Les Systemes Financiers Décentralisés étant des institutions financiéres tout
comme les banques (Pouchain et al., 2019), sont également sujets au risque de liquidité.
Autrement dit, leur niveau de liquidité influe sur la gestion de leur trésorerie, Forget (2005).
Par conséquent, nous pouvons conclure que le niveau de liquidité est un facteur d’influence de
la gestion de trésorerie dans les SFD.

» Taux de remboursement comme facteur d’influence de la gestion de trésorerie dans
les SFD

Pour Ahognignon et Zohou (2009), I’impay¢ constitue I’une des plus importantes causes des
difficultés de trésorerie que connaissent de nos jours les entreprises. Dans la méme lignée,
Ledgerwood (1996), note que les retards de remboursement dans les institutions de
microfinance ont une influence critique sur les charges, les flux de trésorerie, les produits et la
rentabilit¢ de [Dinstitution. Suivant toujours le méme auteur (Ledgerwood, 1996), les
conséquences des impayes peuvent se traduire également par une faible rotation du portefeuille
de crédits et par I’incapacité de I’institution a faire face aux charges, car ils conduisent a des
flux de trésorerie réduits. En effet, si le principal d’un crédit n’est pas recouvré a la date prévue,
les crédits aux autres emprunteurs ne peuvent pas étre effectués et le paiement de certaines
charges doit également étre reporté. En outre, du fait des faibles niveaux de flux de trésorerie,
I’institution qu’elle soit financiére ou non financiére peut se trouver dans 1’incapacité de
rembourser dans le délai les fonds qu’elle a empruntés. Pour Montalieu (2002), les emprunteurs
des IMF commencent, le plus souvent, a amortir leur crédit dans les quelques semaines qui
suivent le deblocage des fonds a un rythme hebdomadaire ou mensuel. Les avantages attendus
sont nombreux pour I’institution. Elle peut ainsi détecter trés tot les problémes éventuels ; cela
confére a I’institution une trésorerie plus forte. De ces auteurs, nous comprenons que le taux de
remboursement est un facteur d’influence de la gestion de trésorerie d’un SFD.

» Marge d’intermédiation comme facteur d’influence de la gestion de trésorerie dans
les SFD

Pour Faye et Ratsimalahelo (2019), le refinancement des IMF s’accompagne souvent de colits
sous forme de charges d’intérét. Pour ces auteurs, ce sont ces colits qui permettent aux IMF
d’accéder aux dépdts mobilisés. Dans le méme sens, Rosenberg (2014), estiment que les
institutions de microcrédit financent leurs préts par une combinaison de fonds propres (leur
argent) et de dette (I’argent emprunté auprés de déposants ou de préteurs indépendants). Pour
’auteur, ces fonds propres sont gratuits, du moins pour les préteurs a but non lucratif qui n’ont
pas d’actionnaires a qui il faut verser des dividendes. En revanche, les fonds empruntés
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s’accompagnent d’un cott sous la forme de charges d’intérét. En effet, en s’endettant a court
terme aupres des déposants en vue de financer les demandes de crédit, les IMF jouent le role
d’intermédiaire financier. Théoriquement, cette activit¢é permet d’améliorer leur trésorerie
(Tchuigoua et Nekhili, 2012). De ce qui est dit, la marge d’intermédiation est un facteur
d’influence de la gestion de la trésorerie dans les SFD.

» Co0t des ressources comme facteur d’influence de la gestion de trésorerie dans les
SFD

Selon la théorie du MEDAF (1961), le colt des ressources représente le taux de rendement
requis des apporteurs de capitaux au sein d'une institution (actionnaires, préteurs et bailleurs de
fonds) eu égard a la rémuneration qu'ils pourraient obtenir d'un placement présentant le méme
profil de risque sur le marché. C’est en ce sens que Thauvron (2022) estime qu’un agent
économique disposant de liquidités peut placer son argent sur une multitude de produits
bancaires ou financiers. Pour 1’auteur, le choix d’un produit se fait en fonction de plusieurs
criteres, notamment le niveau de risque que 1’agent accepte de prendre, son horizon de
placement, la rentabilité qu’il en espere. Ce dernier parametre qu’est la rentabilité correspond
au cout des ressources de I’institution. Autrement dit, les agents économiques qui sont offreurs
de liquidité sont sensibles au colt des ressources (Riva, 2012). De ceci, le colt des ressources
est un facteur d’influence de la gestion de la trésorerie dans les SFD.

» Lasécurisation des fonds comme facteur d’influence de la gestion de trésorerie dans
les SFD

Lawrence et Lorsh (1967) posent la thése de cette theorie selon laquelle "une organisation
réussie est une organisation qui a des structures internes qui correspondent aux demandes de
I'environnement”. Cette these étudie 1’organisation selon une approche systémique dont
I’organisation en représente "systeme ouvert qui échange avec l'environnement et qui est
contrarié par un réseau d'interdépendances avec les autres organisations”. Dans la méme voie,
Pfeffer et Salancik (1972) qui sont les pionniers de cette théorie indiquent que « 1’organisation
est percue comme étant une coalition de ressources ayant comme objectif la survie dans un
environnement concurrentiel ». De leur c6té (Gabrielsson et Huse, 2009) trouvent que "A
travers la théorie de la dépendance des ressources, les organisations cherchent a se connecter a
leur environnement pour securiser un flux stable de ressources”. Pour toute institution
financiére, bancaire ou a but non lucratif, disposer de sources de financement suffisantes est
une nécessité (Swanson, 2008). Selon Sangare (2014), la principale source de financement des
institutions de microfinance dans la zone UEMOA est la collecte d’épargne. Pour 1’auteur, au
vue de I’autosuffisance financiere qu’offre le financement par la collecte de 1’épargne, il
apparait comme le modéle de financement combinant le mieux les objectifs de solidarité et de
pérennité financiere des IMF dans leur lutte contre I’exclusion financiére.

3. Méthodologique

La méthodologie est I’ensemble des méthodes appliquées a un domaine particulier de la
recherche. Il s’agira de mentionner 1’arsenal méthodologique utilisé dans le cadre de cette
recherche.

3.1. Population d’étude et échantillon

Avant de collecte les informations sur le terrain, il est nécessaire de définir la population a
laquelle s’adresse 1I’enquéte. Pour déterminer la taille des SFD, de notre échantillon, nous
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avons utilisé le rapport de la Direction de la Microfinance? autrefois appelé CAS-IMEC de
I’exercice 2027. Ce document nous renseigne qu’il existe plus de 70 Microfinance appelée
SFD. Ainsi que la base de ce critére, nous avons sélectionné trente-cing (35) SFD sur la
période 2017-2021 représentant 45,45% de la population mére. Ces trente-cinq SFD ont été

reparti de fagon aléatoire.
3.2. Les variables d’étude

Nos variables sont les suivants : niveau de liquidité, le taux de remboursement des crédits, la
marge d’intermédiation, taux d’évolution de la clientele.

Nous résumons nos variables dans le tableau suivant.

Tableau 1 : Les variables de ’étude

Variables Abréviations Mesure
Variables explicatives (x)

: o Valeurs réalisables et disponibles

Ratio de liquidité RLI Passif exigible
Montant total des remboursements en capital
Taux de emboursementdes | o | egus s e héances de e période
credits Remboursements en capital attendus sur les
échéances de la période

Marge d’intermédiation MAR Intéréts regus - intéréts verses

R T A * sur los dénd A
Coiit des ressources CRES aux d’intérét versé sur les dépots ou taux d’intérét

payé sur les emprunts

3.3. Analyse factorielle exploratoire

Source : Auteur

Selon (Evrard et al., 2003), les études préliminaires doivent former un ensemble cohérent pour
pouvoir y chercher des dimensions communes qui aient un sens et qui ne soient pas des artefacts
statistiques. Donc il est necessaire de s’assurer de la possible factorisation des données
lorsqu’on veut faire une analyse exploratoire. On peut faire 1’é¢tude a travers plusieurs
indicateurs comme test de sphéricité de Barlett, Kaiser, Meyer et Oklin (KMO), test de Student,
Test de Fischer, etc. Le choix de notre test est le Test de Student, Fischer ; Durbin-Watson.

Le KMO Indique dans quelle proportion les variables retenues forment un ensemble cohérent
et mesurent de maniere adéquate un concept. Elle teste si les corrélations partielles entre les
variables sont faibles. L’indice de KMO se lit de la facon suivante :

Tableau 2: Interprétation de I'indice de KMO

Valeur du KMO Interprétation

0,90 et plus Tres grande validité
0,89 20,80 Grande validité
0,792a0,70 Validité moyenne
0,69 40,60 Validité fiable
0,592a0,50 Validité au seuil limite
0,49 et moins Invalide

Source : Stafford et Bodson (2006)

2 CAS-IMEC : Cellule d’Appui et de Suivi des Institutions Mutualistes d 'Epargne et de Crédit
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3.4. Le test de sphéricité de Barlett

Ce test permet de tester I’hypothése selon laquelle la matrice des corrélations provient d’une
population de variables qui sont indépendantes. Un rejet de cette hypothése signifie que les
données sont appropriées pour une analyse factorielle. Il est significatif pour p<0,05 au seuil de
5% par exemple.

Outre les tests de KMO et de sphéricité de Barlett utilises pour vérifier la validité et la
dimensionnalité des variables, nous avons également recours, pour analyser la fiabilité ou la
cohérence interne de I’échelle.

En ce qui concerne les indices retenus dans le cadre de ce travail, nous notons :

- Pour le test de sphéricité de Barlett, (p) doit étre inférieur a 0,05 ;

- Le test de KMO est accepté si 0,05<KMO 1l s’agit de retenir uniquement les facteurs
ayant une valeur propre supérieure a 1, c’est-a-dire de ne retenir que les facteurs qui
expliquent le plus d’unité de variance par rapport a la variance totale (Jolibert et Jordan,
2006).

Les items concernés pour chacune des échelles doivent remplir deux conditions :

- Pourcentage de variance expliquée par les variables sur la dimension extraite : les
variables doivent participer de maniére significative a la qualité de représentation des
facteurs. Le résultat de cette analyse permet de savoir si les items sont bien représentes
par les dimensions du construit. Cette condition se traduit par une extraction ou
communalités supérieur a 0,5 ;

- La matrice des facteurs doit étre supérieure a 0,5. Pour la fiabilité des variables, 1’ Alpha
de Cronbach doit étre supérieur a 0,5 (Nunnaly, 1978).

4. Résultats et discussions
4.1. Statistiques descriptives des réepondants

Pour I’identification du profil des répondants, nous nous sommes basés sur sept (07) variables :
le sexe, I'age, la nationalité, le niveau d'étude, le nombre d’année d’expérience et le domaine
d’étude. Ces items seront analysés et restitués en termes de fréquence et de pourcentage.
Présentation des caractéristiques du profil des répondants selon le sexe :

Tableau 3 : Caractéristiques du profil des répondants selon le sexe

Effectif Pourcentage Pourcentage cumulé
Valide Masculin 29 82,9 82,9
Féminin 6 17,1 100,0
Total 35 100,0

Source : Auteur

La majorité des répondants sont de sexe masculin et représente 82,9% des enquétés. Le reste
soit 17,1% est de sexe féminin.

4.1.1. Présentation des caractéristiques du profil des répondants selon I’age

Le tableau suivant présente les caractéristiques du profil des répondants.

En considération de I’age, les répondants de notre enquéte ont pour la plupart un age compris
entre 30 ans et 45 ans pour un taux de 62,8%, suivi des personnes dont 1’age est compris entre
45 ans et 55 ans pour un taux de 34,4%. Ceux qui ont un &ge compris entre 55 ans et 65 ans
représentent 2,8%. La méme proportion de 2,8% a un age inférieur a 30 ans. Ces résultats
montrent que la majeure partie de nos répondants sont des personnes d’age adulte.
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Tableau 4: Caractéristiques du profil des répondants selon I’dge

Effectif Pourcentage Pourcentage cumulé
Valide Inférieura30ans 1 2,8 2,8
De 30 a 45 ans 21 60 62,8
De 45 a 55 ans 12 34,4 97,2
De 55 a 65 ans 1 2,8, 100,0
Plus de 65 ans 0 0 100,0
Total 35 100,0

Source : Auteur

4.1.2. Présentation des caractéristiques du profil des répondants selon la nationalité
Togolaise

Le profil des répondants selon la nationalité Togolaise est présenté ci-dessous.

Tableau 5 : Caractéristiques du profil des répondants selon la nationalité Togolaise

Effectif Pourcentage Pourcentage cumulé
Valide Oui 35 100,0 100,0
Non 0 0 100,0
Total 35 100,0

Source : Auteur
100% de nos répondants, soit 35 personnes sont de nationalité Togolaise.

4.2. Les facteurs influencant la gestion de trésorerie des SFD au Togo

Une condition essentielle a I’analyse factorielle c’est la factorisation des données. Les matrices
de corrélation constituent les données de base pour relever cette condition. En effet, pour
pouvoir extraire un facteur d’influence correspondant a une fonction linéaire des variables
initiales, il faut nécessairement que ces variables soient intercorrélées (Williams, Brown et
Onsman, 2010). On ne peut donc jamais procéder a une analyse factorielle sur une matrice
identité (Baillargeon, 2003, Malhotra, 2011). Pour Vvérifier cette condition, on utilise le test de
sphéricité de Bartlett. Mais aussi il faut calculer I’indice de KMO.

Pour rappel, cet indice indique dans quelle proportion les items retenus forment un ensemble
cohérent et mesurent de maniere adéquate un concept. (Malhotra, 2011). La valeur de 1’indice
KMO est comprise entre 0 et 1. Pour étre conservée dans ’analyse, une variable doit obtenir
une mesure K-M-O dépassant 0.5 (Baillargeon, 2003, Williams, Brown et Onsman, 2010, Le
Moal, 2002, Carricano et Poujol, 2008, Carricano, Poujol et Bartrandias, 2010 ; Malhotra,
2011). Pour juger de I’indice de KMO, on peut utiliser I’échelle suivante : inacceptable en
dessous de 0.5, médiocre entre 0.5 et 0.6, moyen entre 0.6 et 0.7, bien entre 0.7 et 0.8, tres bien
entre 0.8 et 0.9 et excellent au-dela de 0.9. (Le Moal, 2002 ; Baillargeon, 2003).

Sur ce, nous avons calculé le KMO et effectué le test de sphéricité de Bartlett sur I’ensemble
de nos items. Les résultats sont consignés dans le tableau suivant :

Tableau 6 : Test d'indice KMO et de Sphéricité de Bartlett des variables influencant la gestion de la trésorerie

dans les SFD
Indice de Kaiser-Meyer-Olkin pour la mesure de la qualité d'échantillonnage. 0,756
Test de sphéricité de Khi-carré approx. 189,626
Bartlett dal 6
Signification 0,000

Source : Résultat de ’enquéte
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Les résultats recueillis dans ce tableau nous montrent que I’indice de KMO = 0,756 > 0,5 et le
coefficient de sphéricité de Barlett p=0,000 < 0,5 respectent le seuil de significativité de 5%
requis. Ces tests prouvent donc qu’il existe une corrélation significative qui permet d’utiliser
I’analyse factorielle pour identifier les facteurs influencant la gestion de la trésorerie.

La structure dimensionnelle de I’échelle de la gestion de la trésorerie se présente comme suit.

Tableau 7 : Structure dimensionnelle de la gestion de la trésorerie dans les SFD

Code variable Quialité de Contribution factorielle

représentation sur la variable
GT1 : Ratio de liquidité 1,000 0,914
GT2 : Taux de marge d’intermédiation financiére 1,000 0,902
(Intéréts recus / Intéréts versés) est un facteur
d’influence de la gestion de la trésorerie dans votre
SFD
GT3 : Le taux de remboursement (Montant total des 1,000 0,898

remboursements en capital recus sur les échéances de

la période / Remboursements en capital attendus sur

les échéances de la période) est un facteur d’influence

de la gestion de la trésorerie dans votre SFD

GT4 : Le colt des ressources (c’est la rémunération 1,000 0,844
servie par le SFD aux épargnants) est un facteur

d’influence de la gestion de la trésorerie dans votre

SFD

Variance total expliquee 86,468

Source : Résultat de ’enquéte

L’analyse des facteurs en composante principales (ACP) sur la variable « gestion de la trésorerie
» présente de tres bonnes qualités de représentation. Les contributions factorielles sont élevées
(toutes supérieures a 0,5 et proche de 1). L’ensemble des 04 items permet d’expliquer pres de
86,45% de variance de « la gestion de la trésorerie ». Cette part de variance atteste de la qualité
psychométrique de cette échelle de mesure a 5 échelons adaptée de la littérature.

Analyse de la fiabilité

La fiabilité de nos variables se teste par les instruments de vérification de la fiabilité des
variables en étude (alpha) comme recommandé par Cronbach (1946). En effet, Cronbach
recommande une analyse du coefficient alpha de toutes les variables d’étude. Ainsi, le
coefficient alpha de Cronbach est une valeur variante entre 0 et 1, et ne doit pas étre inférieur a
0,6. Une valeur supérieure a ce coefficient vérifie la fiabilité alors que celle inférieure élimine
automatiquement le facteur.

Tableau 8 : Test d’Alpha de Cronbach des facteurs de la gestion de trésorerie

Alpha de Cronbach Nombre d'éléments
0,886 5

Source : résultat de I’enquéte

L’alpha de Cronbach portant sur les facteurs influencant sur la gestion de la trésorerie dans les
SFD donne un score de 0,886. Ce résultat respecte la valeur minimale acceptable pour 1’alpha
de Cronbach qui est de 0,60. Nous pouvons conclure a une cohérence interne, ¢’est-a-dire a une
fiabilité des questions posées en ce qui concerne les facteurs influencant la Gestion de
Trésorerie. Autrement dit, les cing facteurs mesurent bien la gestion de la trésorerie dans les
SFD.
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4.2.1. Analyse du test de comparaison sur la variable « facteur d’influence de la
gestion de la trésorerie ».

Les statistiques des notes moyennes des items de la variable facteur d’influence de la gestion
de la trésorerie. Nous allons procéder au test dimension par dimension, vu que les questions
n’ont pas les mémes échelles de mesure pour les réponses.

Tableau 9 : Test de comparaison des scores moyens de indicateur ratio de liquidité

Test sur échantillon unique
t ddl | Sig. Différence | Intervalle de confiance
(bilatéral) | moyenne de la différence a 95 %
Inférieur Supérieur
Ratio de liquidité 14,333 |41 | 0,000 2,548 2,19 2,91

Source : résultat de I’enquéte

Les résultats du tableau de test de comparaison des notes moyennes pour I’indicateur ratio de
liquidité de la variable facteur d’influence de la gestion de trésorerie nous renseigne que la
valeur de la statistique « t » du test de Student, tend vers 3 (le seuil de significativité est de 5%).
Le score moyen enregistré pour 1’indicateur ratio de liquidité est significativement d’au moins
3, position « de 80 a 100% » sur une échelle de Likert de cing points codés de 1 a 5. Ce codage
se décline comme suit : 1= inférieur a 50%, 2= de 50 & 80%, 3= de 80 a 100%, 4= de 100 a
200% et 5= supérieur a 200%. Partant de ce constat, nous pouvons dire que les SFD Togolais
dans leur grande majorité ont un ratio de liquidité compris entre 80 et 100%.

Tableau 10 : Test de comparaison des scores moyens de lindicateur taux de remboursement

Test sur échantillon unique
t ddl | Sig. Différence Intervalle de confiance de la
(bilatéral) moyenne différence a 95 %
Inférieur Supérieur
Taux de | 26,639 |41 | 0,000 3,214 2,97 3,46
rembours
ement

Source : résultat de I’enquéte

Tableau 11 : Test de comparaison des scores moyens de Uindicateur coiit des ressources

Test sur échantillon unique
Valeur de test =0
t ddl | Sig. Différence | Intervalle de confiance de
(bilatéral) | moyenne la différence a 95 %
Inférieur Supérieur
Colt des | 20,095 |41 | 0,000 3,667 3,30 4,04
ressources

Source : résultat de ’enquéte

Concernant le test de comparaison des notes moyennes pour l’indicateur ratio taux de
remboursement de la variable facteur d’influence de la gestion de trésorerie, il ressort que la
valeur de la statistique « t » du test de Student, tend vers 3 (le seuil de significativité est de 5%).
Le score moyen enregistré pour I’indicateur taux de remboursement est significativement d’au
moins 3, position « de 50 a 80% » sur une échelle de Likert de cing points codés de 1 a 5. Ce
codage se décline comme suit : 1= inférieur a 25%, 2= de 25 a 50%, 3= de 50 a 80%, 4= de 80
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a 100% et 5= supérieur a 100%. Partant de ce constat, nous pouvons dire que les SFD Togolais
dans leur grande majorité connaissent un taux de remboursement compris entre 50 et 80%.

Le test de comparaison des notes moyennes pour 1’indicateur ratio taux de remboursement de
la variable facteur d’influence de la gestion de trésorerie, montre que la valeur de la statistique
« t » du test de Student, tend vers 5 (le seuil de significativité est de 5%). Le score moyen
enregistré pour I’indicateur colt des ressources est significativement d’au moins 4, position
« égal a 3,5% » sur une échelle de Likert de cing points codés de 1 & 5. Ce codage se décline
comme suit : 1= égal a 0, 2=de 0 a 2%, 3= de 2 a 3%, 4= égal a 3,5% et 5= supeérieur a 3,5%.
Partant de ce constat, nous pouvons dire que les SFD Togolais dans leur grande majorité
achétent les capitaux (ressources financieres) a un taux égal a 3,5%.

Tableau 12 : Test de comparaison des scores moyens de lindicateur marge d’intermédiation

Test sur échantillon unique

Valeur de test =0

t ddl | Sig. Différence | Intervalle de confiance
(bilatéral) | moyenne de la différence a 95 %

Inférieur Supérieur
Marge 8,837 | 41 | 0,000 1,595 1,23 1,96
d'intermédiation
financiere

Source : résultat de ’enquéte

Il ressort du test de comparaison des notes moyennes pour I’indicateur de marge
d’intermédiation de la variable facteur d’influence de la gestion de trésorerie que la valeur de
la statistique « t » du test de Student, tend vers 2 (le seuil de significativité est de 5%). Le score
moyen enregistré pour 1’indicateur de marge d’intermédiation est significativement d’au moins
2, intervalle « de 100 a 125% » sur une échelle de Likert de cing points codés de 1 a 5. Ce
codage se décline comme suit : 1= inférieur a 100%, 2= de 100 a 125%, 3= de 125 a 150%, 4=
de 150 a 200% et 5= supérieur a 200%. Partant de ce constat, nous pouvons dire que les SFD
Togolais dans leur grande majorité dégagent une marge d’intermédiation comprise entre 100 et
125%.

Au regard des résultats du test d’alpha de Cronbach et du test de comparaison des moyennes
sur les indicateurs de la variable gestion de trésorerie dans les SFD, nous pouvons conclure
que les facteurs influencant la gestion de la trésorerie dans les SFD sont le ratio de liquidité, le
taux de marge d’intermédiation financiére, le taux de remboursement, le colit des ressources est
validé.

Sur la base du questionnaire d’enquéte, il ressort que la gestion de la trésorerie dans le contexte
subsaharien, est caractérisé par le ratio de liquidité, le cout des ressources, la marge
d’intermédiation, le taux de remboursement. A ’heure ou I’intérét de la gestion de trésorerie ne
cesse d’augmenter, les SFD se trouve souvent confrontés au souci d’amélioration de leur
gestion de liquidité, toujours dans 1’optique de renforcer leur situation financiére (Benthami et
Cherkaoui, 2018). Cette amélioration passe primordialement par une caractérisation de la
gestion de trésorerie a travers le ratio de liquidité, le taux de remboursement, la marge
d’intermédiation, le colt des ressources. Eventuellement, les SFD ne se contenterons pas
uniquement de maitriser, tous les outils, les techniques et politiques qui déterminent cette
caractérisation, mais, elles veilleront a assurer une bonne maitrise de la situation nette de la
firme a tout moment. Cette derniére se caractérise pour I’atteinte de 1’équilibre financier qui
permet d’assurer la performance financiére et sociale du SFD en appréciant son aptitude a
maintenir un degré de liquidité suffisant enfin d’assurer en permanence sa solvabilité. L’analyse
de la trésorerie a travers les différents ratios a savoir le ratio de liquidité, le taux de
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remboursement, la marge d’intermédiation, le colit des ressources permet aussi d’apprécier la
croissance du SFD sous 1’angle de la performance financiére et sociale (Bordeleau et Graham,
2010).

Tous SFD quel que soit sa taille se doivent de conserver un certain niveau de liquidité pour but
de faire face a tout instant aux dépenses qu’elle doit ou souhaite réaliser. Les motifs qui poussent
les SFD a détenir de la trésorerie en général peuvent se résumer sous trois points (Bruslerie et
Eliez, 2017) :

- Motif de précaution : il se justifie comme étant 1’encaisse destinée a parer aux opérations
imprévisibles telles que les baisses d’activité (baisse du niveau des dépots pour faire
face aux sollicitations de crédit ; niveau élevé de demande de crédit), baisse du produit
net financier ;

- Motif de spéculation : ce motif répond aux soucis de profiter d’un avantage momentané
particulier tel qu’un investissement avantageux. La détention de liquidité permet aussi
son placement aupres des autres institutions financieres a besoin de financement (Etat,
banques, entreprises et SFD), rapportant ainsi une rémunération supplémentaire qui
contribue a I’amélioration du produit net financier du SFD ;

- Motif de transaction : celui-ci répond aux besoins quotidiens de fonds afin de faire face
aux ¢chéances professionnelles engendrées par le cycle d’exploitation (retraits des
clients/membres, déblocage des crédits, dépenses de fonctionnement). Il est également
la pour parer aux paiements des charges financieres, des impdts, des dividendes et peut
concerner la nécessité de faire face aux exigences de caisse et d’actif liquide que
demandent les autres institutions financieres pour octroyer leur crédit a leurs membres.

De ce fait, détenir un certain niveau de liquidité permet aux SFD, de se prémunir contre le
manque de synchronisation entre les flux d’entrée et de sortie de fonds. Ce qui lui permet de
mieux gérer ces flux a travers la gestion optimale de la trésorerie qui consiste d’une part a
prévoir, contrbler et maitriser les dimensions, les dates des exigibilités et celles des
disponibilités spontanées résultantes du fonctionnement du SFD et d’autre part au moment ou
le besoin se fait réellement sentir et a moindre codt les disponibilités complémentaires
nécessaires.

5. Conclusion

Au total nous pouvons dire que notre objectif général qui consiste a identifier les facteurs
influencant la gestion de trésorerie dans le contexte togolais a été atteint. Autrement dit, les
facteurs influencant la gestion de trésorerie des SFD togolaises sont le ratio de liquidité, la
marge d’intermédiation, le colt des ressources et le taux de remboursement.

Sur le plan théorique, nous avons dans le cadre de ce travail élargi le contenu de la gestion de
trésorerie tel que généralement utilisé dans la littérature pour intégrer le contexte sub-saharien
(contexte togolais). Une des contributions de cette recherche est d’avoir été 1’un des précurseurs
de I’étude d’identification des facteurs influencant de la gestion de trésorerie a travers la phase
exploratoire illustrée par le cas des systemes financiers décentralisés togolais.

Sur le plan méthodologique, les études antérieures similaires ont utilisé essentiellement des
données secondaires provenant des bases de données élaborées pour mesurer la variable
« gestion de trésorerie ». Nous avons utilisé pour ce qui est de notre travail des données
primaires, ce apres une phase documentaire ayant permis d’identifier les typologies de facteurs
adaptables aux SFD togolais.

Sur le plan managérial, nos résultats ont montré les différents facteurs de la gestion de trésorerie.
Ceci signifie que les dirigeants des SFD pour ameliorer leur gestion de trésorerie doivent agir
sur le ratio de liquidité, le taux de remboursement, la marge d’intermédiation et les colts des
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ressources. Investir davantage dans la gestion optimale de la trésorerie ¢’est contribuer a aider
les SFD a atteindre leurs objectifs de performance en vue d’assurer leur pérennité.
Néanmoins, ce travail comporte quelques limites. La premiére est la taille de I’échantillon
retenu. En effet, elle est relativement faible a cause de la sensibilité du sujet de la gestion de
trésorerie contraignant les répondants a étre moins favorables au questionnaire. De plus, le fait
d’opter uniquement pour SFD togolais peut introduire un biais de sélectivite, ce qui rend les
résultats peu généralisables. La deuxiéme limite a trait aux données subjectives (perception des
acteurs de SFD) mobilisées dans cette analyse. En effet, le fait de se référer uniqguement aux
mesures perceptuelles des variables d’étude reléve d’une vision réductrice de la portée du
construit.

Malgré ces limites, ce travail nous éclaire sur des voies de recherche futures plus pertinentes
sur la gestion optimale de la trésorerie. Il serait possible d’envisager 1’établissement du lien de
causalité entre les facteurs influengant la gestion de trésorerie identifiée et les dimensions de la
performance (Waddock, 1997 ; McWilliams, 2000).
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