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Résumé

Cet article propose une étude longitudinale visant a évaluer les relations qui existent entre
les réformes de gouvernances d’entreprises et la structure de financement des entreprises
tunisiennes. On cherche a monter si les réformes de gouvernance constituent le principal
déterminant de la structure de financement dans ce pays. La Porta, Lopez, Shleifer et
Vishny (LLSV) ont montré qu’il existe une forte relation entre le niveau de protection des
actionnaires et des créanciers et ’évolution systéme financier. Nous allons vérifier si cette
these s’applique aussi pour le cas de la Tunisie qui est classé parmi les pays de droit civil
francais.

Nous pouvons dire que pour le cas de la Tunisie, la structure de financement des
entreprises s’explique par un systeme de gouvernance inefficace, qui ne protege pas assez
les créanciers et les actionnaires contre les abus de pouvoir des dirigeants des actionnaires
minoritaires de I'entreprise. Se sont les institutions financieres qui poussent la législation.

Cette dernicre n’est qu’une nécessité pour répondre aux roles des banques et des marchés.

Mot Clés : Intermédiation financiere, Protection des investisseurs, Origine 1égale, Tests

de Causalité.
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1. Introduction:

Malgré son importance, la gouvernance d’entreprise est restée longtemps ignorée en tant que
variable déterminante du développement financier, ce n’est qu’a la fin des années quatre vingt dix
que les autorités s’apercoivent de son importance suite aux crises financieres de 1997-1998 qu’a
connue les pays d’Amériques latines et également la Russie. En ce qui concerne les économies de
marchés les plus avancés, ils n’ont pu résoudre qu’en partie le probléeme de gouvernance. Jusqu'a
nos jours, Ils ne sont pas tous d’accord si les systemes de gouvernance existants sont tous
efficaces : Easterbrook et Fischel (1991) et Romano (1993a), ont évalué la nature du systeme de la
gouvernance d’entreprises aux Etats-Unis d’une manicre tres optimiste alors que Jensen (1989a,
1993) croient qu’il est profondément endommagé. Selon Barca (1995) et Pagano, Panetta et
Zingales (1995), les mécanismes de gouvernance italiens sont peu développés ce qui explique la
faiblesse des capitaux externe des entreprises. Si on s’intéresse aux économies de transition, les
mécanismes de gouvernance d’entreprise sont pratiquement inexistants. En Russie, la faiblesse du
systeme de gouvernance a entrainé la déviation substantielle d’actifs par les dirigeants de plusieurs
entreprises privées (Boycko, Shleifer et Vishny ,1995). Pour la plupart des pays en développement
et les pays en transition, les systemes de gouvernance manquent de mécanismes de protections
légales des investisseurs. Le probléeme qui ce présente, c’est que ces pays cherchent a imiter les
pays industrialisés comme les Etats-Unis, ’Allemagne et le Japon au lieu de mettre en place un
systeme de gouvernance qui s’adapte a la nature de leur environnement économique et qui assure
le développement des sources de financements externes des entreprises.

LLSV reconnaissent que la concurrence est probablement la force la plus puissante qui peut
assurer efficacité économique dans le monde entier, mais elle seule ne peut pas résoudre le
probleme de gouvernance d’entreprise surtout dans un pays comme le notre. La concurrence de
marchés peut réduire les sommes que les dirigeants peuvent probablement exproprier, mais ils
n’empéechent pas les managers d’exproprier une partie du profit apres que le capital soit
totalement alloué dans la production. Pour cette raison, les fournisseurs de capital doivent
s’assurer qu’ils vont récupérer leurs fonds. Seuls les mécanismes de gouvernance peuvent fournir
cette assurance pour les investisseurs.

Dans ce sens, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer et Vishny (LLSV) établissent des liens entre la
forte protection juridique des actionnaires et des créanciers minoritaires et le développement
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financier. Ces auteurs soutiennent que la structure de propriété’ des sociétés et le niveau du

! Dans les pays ou les actionnaires sont assez protégés par des Lois, les investisseurs seront incités a acquérit des
nouvelles actions, par conséquent le société aura un nombre dispersé d’actionnaires et les marchés financiers Seront
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développement du marché boursier dépend de la qualité des Lois qui protégent les actionnaires.
De la méme manicere, la dette dépend de la nature des Lois qui proteégent les créanciers. Levine
(1998) a également montré qu’un systeme légal efficace permet d’assurer le développement
bancaire. Cette littérature croissante aboutit a la conclusion selon laquelle un systeme de
gouvernance d’entreprise efficace caractérisé par une importante protection juridique des
investisseurs conditionne le développement financier dans un pays. Cela nous laisse penser que la
structure actuelle du systeme financier de la Tunisie peut s’expliquer essentiellement par la nature
de son systeme de gouvernance. Dans ce qui suit nous allons nous basés sur 'approche de LLSV
(1998) et Pistor (2000) pour montrer que la faiblesse de la part des crédits bancaires dans le
financement des sociétés non financieres Tunisiennes s’explique par une grande faiblesse au
niveau des lois qui protégent les investisseurs, parmi lesquels se trouvent les créanciers a savoir

les banques.

2. L’approche juridique de la gouvernance d’entreprise:

2.1. Qu’est ce que la gouvernance d’entreprise:

Les recherches sur la gouvernance d’entreprise se sont apparues suite a 'importance des conflits
d’agences entre les dirigeants et les actionnaires d’une entreprise mis en évidence par Jensen et
Meckling (1976). Si on veut la définir, la gouvernance d’entreprise englobe les institutions'
formelles et informelles, publiques et privées d’un pays qui, ensemble régissent les relations entre
ceux qui dirigent les entreprises : les insiders et ceux qui investissent des ressources dans les
entreprises (actionnaires, créanciers, salariés et fournisseurs) : les outsiders.

En se basant sur les travaux de LLSV, la gouvernance d’entreprise est définie comme I’ensemble
des institutions et des régles de droits congues pour protéger les investisseurs minoritaires contre
les dirigeants, le conseil d’administration et les actionnaires majoritaires.

Shleifer et Vishny (1997) montrent que c’est 'importance de la protection légale des investisseurs
et la concentration de propriété qui caractérisent la nature du systeme de gouvernance de chaque
pays. Cette derniere a comme vocation a ce que les fournisseurs de capitaux (créanciers et
nouveaux actionnaires) s’assurent de récupérer leurs fonds parce qu’ils ne sont pas strs que les
dirigeants vont les investir dans des projets rentables. L.a protection offerte aux investisseurs

minoritaires va les inciter a financer les entreprises et favorise ainsi le développement financier.

plus liquides (LLSV, 1997). Dans le cas contraire, les investisseurs prendront des participations majoritaires dans une
entreprise.
' Les institutions incluent : le droit des sociétés, le droit boursier, les régles comptables dans un pays.



Le role des regles de gouvernance est alors de réduire 'expropriation des minoritaires par les
initiés.

L’un des roles fondamentaux de la gouvernance d’entreprise, qui lui est trés largement compris
est d’aider a accroitre les flux de capitaux financiers dont les entreprises ont besoin pour financer

leurs investissements dans des actifs réels.

2.2. Les fondements théoriques du courant Law and Finance:

La théorie «loi et finance » montre que les divergences au niveau du développement financier
d’aujourd’hui peuvent étre expliqués, en partie, par les différences historiques au niveau des
traditions légales. Levine et Demirguc-Kunt (1999) réalisent que les économies qui possedent des
lois d’origines standard tendent a avoir un systéme financier orienté marché et que ceux qui
possedent des lois d’origines légales francaises tend a avoir soit un systéeme financier orienté
banque, soit un systeme financier sous-développé.

On identifie quatre « familles » 1égales : les lois standards anglaises (English commu law), les lois
civiles francaises (frensh il law), les lois civiles scandinaves et les lois civiles allemandes. Ces
familles traitent différemment les contractants (actionnaires et créditeurs). La Porta, Lopez-De-
Silanes et Vishny (1998) expliquent que les pays avec des origines légales différentes développent
des lois régissant les contrats de crédit et de titres distinctes. Dans le méme sens, en examinant les
différences au niveau : du droit légal des créditeurs, de lorigine légale et de lefficience avec
laquelle le systeme légal veille a application des lois, Levine(1998) explique les divergences au
niveau du développement bancaire, il montre quun systeme légal qui protege rigoureusement les
droits des créditeurs et qui veille a exécution des contrats, exerce un impact positif sur les
marchés de crédits et de titres. Plu tard selon 'approche /law and finance, Levine (2002) a souligné
que la finance est un ensemble de contrat. Ces contrats qui sont définis par des droits légaux et
des mécanismes de mise en application assurent le bon fonctionnement du systéme légal et

facilitent les opérations des intermédiaires et du marché.

3. Analyse économétrique des reformes de gouvernance d’entreprise et de la
structure du systéme financier en Tunisie entre 1982 et 2006 : vérification

empirique de ’approche juridique:

Il s’agit d’une étude longitudinale visant a évaluer les relations entre les réformes de gouvernance

d’entreprise et les indicateurs de développement du systéme financier Tunisien, le but de ce



travail est de savoir s’il existe une corrélation positive entre les indicateurs de gouvernance
d’entreprise et les indicateurs de développement financier. Plus précisément nous allons tester si
la these soutenue par La Porta, Lopez- de-Silanes, Shleifer et Vishny (LLSV) et Pistor (2000)
selon laquelle il existe une relation forte et stable entre la tradition juridique (droit civil et common
law), le niveau de protection des droits des investisseurs et le développement financier, s’applique
aussi dans un pays comme la Tunisie. Cette étude vise également a évaluer I'impact du systeme
financier sur I'instauration de nouvelles regles de gouvernance d’entreprises. I.’étude de John et
Kedia (2002) révele qu’un systeme de gouvernance optimal est déterminé en fonction du degré de
développement des institutions financicres et des marchés.

Pour LLSV la question de la causalité est tranchée (le droit influence la finance), cependant
plusieurs auteurs pensent que cette question n’est pas encore résolue. Les législateurs peuvent
poursuivre des objectifs autres que le développement du marché financier.

Autres les travaux de LLSV (1997, 1998) qui soutiennent la thése de Law and Finance, Plusieurs
analyses empiriques sont allées dans ce sens. On cite essentiellement les travaux de Carlin et
Mayer (1999), Demirguc-Kunt et Maksimovic (1998), Rajan et Zingales (1998) qui montrent que
la protection légale offerte aux actionnaires encouragent ces derniers a financer les entreprises a
besoin de financement et a assurer leur expansion. Tous ces auteurs insistent sur 'importance des
dispositions 1égales qui développent le financement externe.

Pistor (2000) a fourni une premicre tentative qui cherche a appliquer ses propositions aux
économies en transition. Il explique la faiblesse de la performance des entreprises dans ces pays
par 'importance des problemes de gouvernance et il insiste sur le fait que ces entreprises sont
toujours en face d’un probléme de financement'. En se basant sur la thése de LLSV (1998), Pistor
(2000) a élargie les indicateurs de mesure de gouvernance d’entreprise construite par LLSV pour
les pays en transition, en donnant une large importance au degré d’efficacité des institutions
légales a coté des lois inscrites sur les livres. L’efficacité d’institutions légales varie en fonction de
la nature de la famille légale a laquelle on appartient

Pistor (2000) montre que les entreprises seront incapables de lever des fonds externe tant qu’elles

restent soumises a l'intervention de I’Etat et au controle des initiés. Pour attirer le financement

"Le manque de financement externe est devenu une contrainte sérieuse pour la majorité des pays en transition pays.
Une enquéte conduite par EBRD avec la collaboration de la banque mondiale en 1999 montre qu’en moyenne, 56%
des fonds d’investissement sont des sources internes, 9% en provenance de I'Etat, 9% de préts bancaires, 4,5% sous
forme d’émission d’actions, les 20% restant sont fournis par d’autres sources de nature familiales. Dans ces pays,
IEtat a continué durant plusieurs années I'appui financier des entreprises publiques par le canal de banques
commerciales publiques. Cette intervention politique dans I’allocation de crédit continue toujours, bien que la
politique de stabilisation macro-économique a limité ce type de financement.



externe dans les économies en transition, il faut améliorer non seulement les droits des
actionnaires et créanciers, mais aussi assurer leur mise en application.

Notre étude consiste donc a évaluer la conclusion de LLSV et Pistor (2000) qui montre que les
pays de droit civil francais', en comparaison avec les pays de common law, sont caractérisés par un
faible niveau d’efficacité des mécanismes de gouvernance d’entreprises qui pénalise le
développement financier.

Pour examiner I’évolution des réformes de gouvernance d’entreprise en Tunisie, nous nous
sommes basés sur les indicateurs de réforme de gouvernance construites par Pistor (2000)
pendant une période de temps allant de 1990 a 1998. Cette dernicre integre la base de données
construite par LLSV (1998) portant sur 49 pays développés sauf que LLSV n’a pas pris en
compte les pays en transition.

Les indicateurs de droit d’actionnaires choisis par LISV se concentrent sur les dispositions qui
protegent les actionnaires minoritaires dans une société et également les droits qui protegent les
créanciers en cas de faillite d’une entreprise.

Dans cette perspective, nous avons pu construire deux séries chronologiques sur la période 1982-
2006 : La premicere est composée des indicateurs des regles de gouvernance d’entreprise et 'autre
est constituée par des variables représentant la structure de financement des entreprises

tunisiennes.

3.1. Cadre d’analyse de I’étude économétrique:

11 s’agit d’étudier 'évolution des régles de gouvernance et, en paralléle, celle du systeme financier
au sein d’un pays de droit civil frangais : la Tunisie
Deux séries chronologiques seront construites :

- Les indicateurs de structures de financement des sociétés non financieres.

- Les indicateurs des régles de gouvernance d’entreprise qui sont mesurés en utilisant un
ensemble de droit et de reégles assurant la protection des actionnaires minoritaires et des
créanciers. Ces indicateurs seront composés de variables binaires représentant les droits
des investisseurs. Si le droit en question est appliqué, la variable prend la valeur 1, sinon 0.

Au total, Pistor (2000) a utilisé 27 indicateurs pour construire sept indices.

! Voir annexe 2.



3.1.1. Indicateurs de régles de gouvernance d’entreprisel:

a. Droits des actionnaires : Ils sont inscrits dans le code de la société et le code de commerce.
Le travail consiste a retracer I’évolution des droits composants les indicateurs juridiques sur la
période (1982- 2006) au sein des textes des lois. Pour mesurer le degré de protection des
actionnaires minoritaires, Pistor (2000) utilisent les indices de droits construits par LLSV (1998)
noté LLSVsh qui incluent des droits de vote, des droits de litige ainsi que des droits
complémentaires qui permettent aux actionnaires d’exprimer leur mécontentement a travers
I'exigence d’une assemblée extraordinaire des actionnaires. Cet indice inclut également le droit de
priorité pour acquérir des actions nouvellement émises par I'entreprise dans le cas d’augmentation
de capital. Ce droit empéche la dilution de leurs intéréts (droits de préemption).

Pour mesurer ’évolution des mécanismes de controles mise entre les mains des actionnaires,

Pistor (2000) a crée Six indices complémentaires :

-  INFORMATIONS : il est composé de quinze variables binaires représentant le droit a
I'information.

- VOTE : cet indicateur est composé de dix sept variables binaires. Il représente le pouvoir
des actionnaires en terme de controle des dirigeants de leur entreprise. Cet indice inclut
toutes les variables construit par LLSVsh ainsi que d’autres variables de controle qui
protegent les actionnaires minoritaires comme :

o Le droit des actionnaires minoritaires a appeler une commission d’audit
spécialisée

o Une exigence de quorum minimale pour une assemblée des actionnaires afin de
prendre des décisions obligatoires

o Des exigences de super-majorité pour adopter des décisions qui affectent
Pexistence de la société dans sa forme actuelle (liquidation, fusion, réorganisation)

o La possibilité de renvoyer les directeurs a tout moment et sans cause

-  FINANCIER : représente les droits financiers conférés par la détention d’actions et
composé de six variables binaires.

- EXIT?: représente les droits de sortie conférés aux actionnaires. Il inclut les normes
juridiques qui facilitent la sortie des actionnaires comme le droit de vendre des actions

sans 'agrément d’autres actionnaires ou administrateurs, absence de condition formelle

! Les détails se trouvent dans 'annexel.
’La littérature qui porte sur la gouvernance d’entreprise distingue généralement entre VOTE et EXIT. Les
actionnaires peuvent invoquer ces deux stratégies alternatives pour exercer leur contréle sur Ientreprise.



pour vendre leurs parts, le droit qui facilite la sortie des actionnaires en cas d’une
transaction majeure qui peuvent les mettre en danger. Cet indicateur est composé de cing
regles juridiques permettant aux actionnaires de quitter I'entreprise et de liquider leurs
avoirs (titres de propriétés) en vendant leurs actions, ceci est dans le cas ou ils ne sont pas
satisfaits de la manicre dont Pentreprise est gérée.

ANTIMANAGE' : permet d’évaluer limportance accordée par le systéme juridique a un
probleme de gouvernance d’entreprise qui est constitué par les conflits entre les managers
et les actionnaires. Il inclut les normes juridiques qui visent a protéger les actionnaires
contre I'abus de pouvoir des dirigeants, comme le droit au proces contre ce dernier, le
droit de renvoyer le dirigeant etc. Cette variable est composée de six droits des
actionnaires, la plupart d’entre eux sont inclus dans LLSVsh”.

ANTIBLOCK : permet de déterminer 'importance juridique accordée aux conflits entre
les actionnaires minoritaires et les détenteurs de blocs d’actions. Cet indice est composé
par huit droits. Certains d’entre eux sont aussi inclus dans EXIT, d’autres dans LL.SVsh.
Cet indicateur a été choisi par Pistor (2000) et est justifié par le fait que dans les firmes
caractérisées par une concentration élevée de la propriété, les actionnaires possedent un
important pouvoir de controle sur les managers, ce qui peut ¢tre désavantageux pour les
actionnaires minoritaires.

Finalement, Pistor (2000) construit un indice de fonctionnement du marché boursier.
SMINTEGR : cet indice regroupe les diverses mesures prises en faveurs des institutions
veillant au bon fonctionnement des marchés financiers comme les reégles de délits

d’initiés, I'existence d’une institution dépendante chargée de surveiller le marché boursier.

Les hypotheses a tester sont les suivants :

Hypothése 1 : les indicateurs juridiques sont positivement corrélés avec les indicateurs
reflétant le développement du systéme financier tunisien.
Hypothese 2 : les indicateurs financiers ont un pouvoir explicatif dans I’évolution des

indicateurs des régles de gouvernance d’entreprise.

b. Droits des créanciets

Pistor (2000) a pris en compte 'indice construit par LLSV noté LLSVcr comme un point de

départ. Mais il a élargie la liste des droits a 13 variables. LLSVcr ne contenait que quatre variables

! Les problemes d’agence sont au cceur du probléme de gouvernance ( Berglof, 1995 ; LLSV, 1999).
2 Cet indicateur ne prend pas en compte certains droits qui protegent les actionnaires minoritaires contre les
actionnaires majoritaires, c’est pour cette raison que Pistor a crée PANTIBLOCK.



binaires qui se limitent aux droits des créanciers pendant les procédures de réorganisation et de

liquidation des entreprises :

Le créancier a le droit de refuser ouverture d’une procédure collective ;

L’impossibilité de geler les actifs garantis pendant les procédures de redressement ou de
liquidation

La priorité donnée aux créanciers garantis

11 est impossible que le dirigeant continue a gérer I'entreprise pendant la procédure de

redressement ou de liquidation.

A partir de ces droits, Pistor a construit 3 autres indices :

CREDCON : Mesure la capacité des créanciers a controler le processus de faillite. 11
inclut les variables incluses dans LLLSVcr sauf la premicre variable (le droit conféré au
refuser Pouverture d’une procédure collective) parce que généralement dans les pays en
transition, il n’y a pas une séparation claire entre la liquidation et la procédure de
réorganisation. A coté de LLSVcr cet indice inclut deux autres variables. CREDCON est
donc composé de 5 variables représentant les droits conférés aux créanciers avant
I'ouverture d’une procédure collective de redressement ou de liquidation judiciaires.
COLLAT : cet indice est construit afin de s’assurer de I'existence de dispositions légales
qui assure la sécurité des créanciers apres ouverture d’une procédure collective de
redressement ou de liquidation judiciaire. Il est composé de 6 variables binaires.
REMEDY : cet indice a pour but de renforcer la position des créanciers a travers la mise
en application de leurs droits en cas d’insolvabilité des débiteurs. 11 refléte les possibilités
juridiques offertes aux créanciers de sanctionner le manager. Cet indicateur inclut trois

droits.

La mesure de la protection juridique totale des investisseurs est effectuée en deux étapes. En

premier lieu, il convient de totaliser les indicateurs des droits des actionnaires, CUM -SUMsh,

puis ceux des créanciers, CUMSUMct.

CUM - SUMsh = VOTE + INFORMATION + FINANCIER + EXIT +
ANTIMANAGE + ANTIBLOCK + SMINTEGR

CUMSUMcr = CREDCON + COLLAT + REMEDY




L’indicateur total des droits des actionnaires et des créanciers est obtenu en additionnant CUM-

SUMsh et CUMSUMct:

CUMSUM - Total = CUM - SUMsh + CUMSUMcr

3.1.2. Les indicateurs financiers!:

Quatre indicateurs de la structure de financement des entreprises sont utilisés :

Titres : représente la part du financement par émission d’action dans le financement total
des sociétés non financiéres.

CREDIT : mesure la part des crédits accordés par les intermédiaires financiers dans le
financement total des sociétés non financiéres.

TITREINSTITUT : représente la part des titres émis par les sociétés non financicres
acquis par les intermédiaires financiers dans le financement total des sociétés non
financiéres

INSTIFIN : Mesure le degré contribution globale des intermédiaires financiers dans le

financement des sociétés non financiéres.

4. Résultat du test de GRANGER:

Le test de causalité que nous allons utiliser est le test de Granger (1963, 1988) qui permet de

déterminer la causalité entre deux séries chronologiques pour déterminer si les wvariables

juridiques expliquent les variables financieres.

4.1. Test de causalité de Granger:

Soit le modéle VAR(p) sous forme structurelle suivant:

Xﬁ = lu1 + y17X7l—1 + V1ZX7172 + 7777X22‘—1 + 77 72X2t—2 + 871

Xop = My T VX T VX T X0y T 102X, T &y

Avec, x,, est le taux de croissance du PIB réel par téte, x,, est I'un des quatre indicateurs de

développement financier, w; sont les constantes, y; et 7; sont les coefficients de la matrice

" Les données statistiques proviennent du tableau des opérations financiéres annuel (TOF) de 'INS qui ne sont
publié qu’en terme de flux dans les comptes de la nation base 1983 par P'institut national de statistique (INS). Les
séries couvrent une période allant de 1982 a 2006. Cependant les données en flux ne permettent pas la mesure de la
structure de financement sur une longue période. Nous devons transformer ces données en stock. Pour cela, nous
nous sommes procuré le tableau des opérations financieres de 'année 2005 en encours qui a été élaboré par 'INS et
qui n’est pas encore rendu publique. Pour 'année 20006, les flux ont été cumulés a I’encours 2005. Pour 1982- 2005,
les flux ont été retranchés a 'encours de 2005.
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VAR(p), t est I'indice du temps, p nombre de retard choisi (p = 2) ete, sont les termes
d’erreurs.

D’apres Granger (1963), si les coefficients des valeurs passées de la wvariable de
développement financier sont significatifs, on dira que le développement financier est une
"cause" de la croissance économique. Autrement dit, et d’apres Granger (1963), x,, cause X,
si B [xy4,/ 1] # E [%,,,/ I'], avec I, Cest ’ensemble de toutes les variables de I'information
et I', exclu les informations présentes et passées suf X,,.

En terme de systeme définie ci-dessus x, cause x,, si et seulement si 7,, et 7,, sont
significativement différent de zéro et similairement, x,, cause x,, si et seulement si y,, et vy,,

sont significativement différent de zéro et si nous somme amener a accepter les deux
hypotheses, on patle dun « feedback effect ». Ces tests sont effectués par le test de Fischer

classique.

4.2. Evolution de la structure de financement des SNF:

I’évolution des modes de financement des sociétés non financiéres en Tunisie entre 1982 et 2006

est représentée par le graphique suivant:
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Graphique 6: Structure de financement des SNF
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4.3. Evolution des réformes de gouvernance des entreprises
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Tableau 1. Test de causalité de Granger (Statistiques de Fisher)
Hypotheses Nbr de Nbr F- Prob Résultats

décalage | d’année | statistic

CUMSH ne cause pas TITRES 1 24 0, 73799 | 0,40000 TITRES ____,

TITRES ne cause pas CUMSH 7,80401 0,01089** CUMSH

CUMSH ne cause pas TITREINS 1 24 8,07666 | 0,0976*** CUMSH —»

TITREINS ne cause pas CUMSH 0,13978 | 0,71224 TITREINS

CUMSH ne cause pas CREDIT 1 24 0,21852 0,64498 CREDIT —»

CREDIT ne cause pas CUMSH 9,17827 | 0,00638* CUMSH

CUMSH ne cause pas INSTIFIN 1 24 1,26756 0,27293 INSTIFIN

INSTIFIN ne cause pas CUMSH 9,01781 0,00678*** CUMSH

CUMCR ne cause pas CREDIT 1 24 0,08520 | 0,77323 CREDIT —»

CREDIT ne cause pas CUMCR 4,04668 | 0,0572%F* CUMCR

CUMCR ne cause pas TITRES 1 24 1,42737 0,24551

TITRES ne cause pas CUMCR 1,63332 | 0,21519 -

CUMCR ne cause pas TITREINS 1 24 7,11331 0,01442%* CUMCR

TITREINS ne cause pas CUMCR 0,41798 | 0,52495 TITREINS
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CUMCR ne cause pas INSTIFIN 1 24 0,17023 | 0,68409 INSTIFIN —»
INSTIFIN ne cause pas CUMCR 457121 | 0,04443%* CUMCR
CUMSUT ne cause pas TITRES 2 23 0,53614 0,594006 TITRES .

TITRES ne cause pas CUMSUT 7,06067 0,00545% CUMSUT
CUMSUT ne cause pas TITREINS 1 24 8,97586 | 0,00688* CUMSUT _,
TITREINS ne cause pas CUMSUT 1,79321 | 0,19485 TITREINS
CUMSUT ne cause pas CREDIT 1 24 0,05990 | 0,80903 CREDIT __,

CREDIT ne cause pas CUMSUT 6,98713 | 0,01520** CUMSUT
CUMSUT ne cause pas INSTIFIN 1 24 0,99839 | 0,32908 INSTIFIN _,,
INSTIFIN ne cause pas CUMSUT 7,77825 | 0,01100%* CUMSUT

*significative a 1%  ** significative a 5% *** significative a 10%

- ObservationT : les indicateurs juridiques n’expliquent pas I’évolution de la structure de

financement des entreprises tunisiennes, bien au contraire, se sont les indicateurs

financiers qui causent I’évolution des réformes juridiques qui proteégent aussi bien les

actionnaires que les créanciers :

ILa progression des droits des actionnaires ne cause pas laugmentation de
financement par émission de titre. Se sont les évolutions des émissions de titres
(actions et obligation) qui causent la progression des droits des actionnaires.

ILa progression des droits des créanciers n’explique pas le financement par crédit
bancaire. Se sont les crédits bancaires qui causent la progression des droits des
créanciers.

La progression des droits des créanciers cause la part des titres émis par les SNF
acquis par les intermédiaires financiers. Ce résultat s’explique par la faiblesse de la part
de I'intermédiation de marché dans le financement externe des SNF.

Les droits qui protegent les créanciers n’expliquent pas I’évolution de la part des
crédits octroyée par les IF aux SNF. Le sens inverse est vrai ;

Les droits qui protegent tous les investisseurs que se soit actionnaires ou créanciers
n’explique pas Iévolution des financements par émission de titres financiers. Se sont

les institutions qui expliquent le développement des réformes de gouvernance.

Drapres les résultas du test de causalité, nous pouvons dire que pour le cas de la Tunisie, se sont

les institutions financicres qui poussent la législation. Cette derniére n’est qu’une nécessité pour

répondre aux roles des banques et des marchés. Cela a été bien montré par Pistor et Richard

(1999), Pistor et Wellons (1991) : c’est le développement de financement externe qui entraine

I'amélioration de la gouvernance d’entreprise dans les pays en transition.
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Afin de vérifier les résultats du test de Granger, nous avons choisie de tester a travers la méthode
simple de moindre carré ordinaire un modele linéaire simple. Parmi les variables explicatives se
trouvent les deux indicateurs de réformes de gouvernances d’entreprises: CUMCR' et
CUMSUM".

Autres ces variables explicatives, nous avons choisie trois autres variables qui ont théoriquement
un effet sur loffre de crédit: le taux de marché monétaire (TMM), l'investissement (INV) et
inflation (INF).

La période d’étude est de 25 ans allant de 1982 jusqu’a 'année 2006.

5. Estimation du modé¢le d’offre de crédit par la méthode MCO:

5.1. Les déterminants de la fonction d’offre de crédit:

Les signes attendus des diverses variables sont représentés dans le tableau suivant :

Libellé Mesure de la Signe attendu
variable
Crédits obtenus/total
CREDIT de financement

externe des SNF

Crédits accordés -
+
Titres émis par les
INSTIFIN SNF acquis par les
IF/ total de
financement externe

Variable expliquée

des SNF
INV G (FBCEF/PIB) (+)
Variables INF Log INF) G
TMM Log (TMM+1) ()
explicatives
CUMCR Score (+)
CUMSUM Score (+)

I CUMCR représente Iindicateur qui protege les créanciers contre les insiders (dirigeants et actionnaires minoritaires)
2 CUMSUM représente I'indicateur qui protege tous les investisseurs (créanciers et nouveaux actionnaires)
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On a estimé selon la méthode de moindre carré ordinaire (MCO) les deux équations suivantes :

SF = o, + o4 LINE+o, LINV+o,TMM +¢, (1)
SE =+ BLINE+BLINV+ BTMM + B R +¢, (2)

- La variable SF représente les variables de structure de financement: CREDITS et
INSTIFIN.

- INF est l'inflation, la littérature théorique montre que l'inflation devrait avoir un effet
négatif sur le développement financier que ce soit sur CREDITS ou sur INSTIFIN.

- Lavariable INV représente I'investissement domestique, I'investissement devrait avoir un
effet positif sur le développement financier que ce soit sur les CREDITS ou sur
INSTIFIN.

- Le TMM est le taux de marché monétaire, le TMM devrait avoir un effet négatif sur
I’évolution de CREDITS ou INSTIFIN.

- Le vecteur R représente les indicateurs des reégles de gouvernance d'entreprise et ils sont

au nombre de deux, le CUMCR et le CUMSUM.

- &, représente le terme de Perreur.

La lettre « L » désigne le logarithme népérien.

Remarque : on ce qui concerne les variable INV, INF et le TMM et pour assurer la fiabilité des
données, nous avons utilisé deux sources pour nos variables, a savoir les données de la Banque
Mondiale, présentés dans leur CD-ROM: World Development Indicators 2007 (WDI-2007) et la

banque centrale de la Tunisie.

5.2. Résultats

La matrice de corrélation (voir annexes) montre que le lien entre les indicateurs financiers et les
variables explicatives est assez important sauf pour la variable investissement qui a un effet
statistiquement faible. La relation entre les CREDIT et/ou INSTIFIN et LINV ne dépasse pas le
20%. La matrice de corrélation montre aussi qu'il n’existe pas un probléeme de multi-colinéarité
entre 'ensemble des variables explicatives, puisque les coefficients de corrélations entre eux sont

relativement faibles.
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