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Abstract

This article analyzes the determinants of capital structure of Tunisian companies in the light of
various financial theories. We test empirically with a panel data approach, the three main
theoretical frameworks addressing the capital structure of company; the Trade-off Theory, the
Pecking Order Theory and the Market Timing Theory. Our results show the limits of each model
to explain the behavior of debt Tunisian companies. We show that the combination of these three
theoretical frameworks provides better results and attempts to promote a theoretical framework in
relation to the other seem inconclusive with respect to their combination. In particular, the
performance of the Tunisian stock market does not affect the behavior of debt Tunisian
companies, while the other "classic" variables such as "Size", "Profitability" and "Guarantees"
positively influence the level of debt of Tunisian firms.

Keywords: Capital structure, Trade-off Theory, Pecking Order Theory, Market Timing, MTB
ratio.
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1. Introduction

La diversification des moyens de financement offerts & I’entreprise, I’intervention de plus en
plus large du systéme bancaire tunisien dans le financement des entreprises, les avantages fiscaux
lies au financement par dette, font de I’endettement une source importante au niveau des
entreprises tunisiennes, qui semblent en profiter pleinement. Néanmoins un endettement exagéré
peut amener la firme a supporter des codts eleves dans la mesure ou les fonds sont mal géres.
Toutefois, un niveau optimal d’endettement résulte de la mise en concurrence des codts
marginaux avec les gains fiscaux liés au financement par dette. Il s’agit d’un niveau
d’endettement que les dirigeants considérent comme idéal permettant le choix de la bonne
décision de financement. C’est ainsi que depuis la publication de I’article de Modigliani & Miller
(1958) qui conclut a la neutralité de la structure de financement sur la valeur de la firme, une
littérature financiére abondante a traité ce sujet. La littérature traditionnelle offre deux théories
rivales a savoir : la théorie du compromis (Trade-Off Theory) et la théorie hiérarchique (Pecking
Order Theory). Depuis peu, on assiste a I’émergence d’un autre cadre théorique suite aux travaux
de Baker & Wurgler (2002), c’est la théorie de « Market Timing » (Molay, 2005).

Dans cet article, nous allons tester ces trois theoriques principaux afin de mieux comprendre le
comportement d’endettement des firmes tunisiennes, et de vérifier le pourvoir explicatif de
chacune de ces théories dans ce contexte particulier. Apres avoir présenté nos hypothéses de
recherche sur les déterminants de la structure financiere du capital des firmes a partir de ces trois
cadres théoriques, nous procederons aux différents tests empiriques, analyserons leurs résultats et
les discuterons par rapport a la littérature.

2. Méthodologie de recherche
2.1. Hypothéses

La théorie du compromis ou Trade-off Theory (TOT) stipule que les grandes entreprises peuvent
d’une part, bénéficier d’un acceés facile aux marchés des capitaux, et d’autre part, réduire leurs
risques en se diversifiant et par conséquent avoir des colts de faillite négligeables. Ainsi,
I’hypotheése suivante a éte testée :
Hypothese 1a : On suppose une relation positive entre la taille et I’endettement.
Dans un contexte d’asymétrie informationnelle, on peut aboutir a des conclusions contradictoires.
D’une part, comme Haan & Hinloopen (2003) et Autore Kovars (2005), les grandes entreprises
sont plus connues par les agents financiers, ceci réduit I’asymétrie d’information entre les
« insiders » et les « outsiders » et par conséquent elles auront un acces plus facile a la dette.
D’autre part, Rajan & Zingales (1995), ont montré une relation positive entre la taille et
I’asymetrie informationnelle, ce qui induit une relation négative entre la taille et I’endettement, et
une hypothese contradictoire a été testee.
Hypothese 1b : La taille des firmes serait négativement corrélée a leur niveau d’endettement.
La Trade-off Theory soutient par ailleurs qu’il existe une relation positive entre I’endettement et
la rentabilité économique de I’entreprise pour deux raisons. D’une part, les entreprises les plus
rentables devraient étre les plus endettées (car les intéréts sont deductibles de leurs résultats
fiscaux). D’autre part, si la rentabilité passee est une bonne approximation de la rentabilité future,
une entreprise trés rentable aura une probabilité plus forte de rembourser ses dettes. Ces
prédictions ont été confirmées par Rajan et Zingales (1995), Wald (1999), Ozkan (2001), Fama et




French (2002 et 2005), Chen (2004), Delcoure (2006), Tang et Jang (2007). Ainsi, I’hypothése
suivante a ete developpée :

Hypothese 2a : Selon la TOT, on suppose une relation positive entre I’endettement et la
rentabilité éeconomique.

En revanche, la théorie du financement hiérarchique ou la Pecking Order Theory (POT) a montré
une relation négative entre I’endettement et la rentabilité économique, expliquée par le fait que
les entreprises utilisent d’abord I’autofinancement, puis la dette et en dernier ressort I’émission
d’action pour financier leurs investissements. Par conséquent, toutes choses egales par ailleurs,
lorsque le taux de profit est élevé, la proportion d’autofinancement des projets augmente et celle
du financement externe diminue, d’ou une relation négative entre la rentabilité économique et le
niveau d’endettement.

Hypothese 2b : Selon la POT, I’endettement et la rentabilité économique seriaent inversement
corrélés.

La Trade-off theory considére que les firmes ayant des opportunités de croissance élevees ont
moins recours a la dette que celles ayant une masse importante d’actifs car ces opportunités ne
peuvent pas servir des garanties aux créanciers.

Hypothese 3a: Selon la TOT, il existerait une relation négative entre les opportunités de
croissance et I’endettement.

Dans le courant de la POT (Myers; 1984, Myers & Majluf; 1984), les entreprises ayant des fortes
options de croissance et un besoin de financement important feront prioritairement appel a
I’endettement. Les sources de financement externes les moins sujettes aux asymétries
d’informations comme par exemple I’endettement a court terme, seront privilégiées.

Hypothese 3b : Selon la POT, les opportunités de croissance et I’endettement seraient corrélés
positivement.

Il est généralement admis que les actifs corporels forment pour les créanciers une garantie en cas
de faillite. En effet, ces actifs sont moins sujets aux asymeétries informationnelles et en cas de
liquidation, ils gardent plus de valeur que les actifs incorporels.

Scott (1977), stipule que I’entreprise peut augmenter la valeur de ses actions en émettant de la
dette avec des garanties, en expropriant de la richesse aux autres créditeurs non garantis. Ainsi,
les firmes ont une incitation a émettre de la dette garantie et on s’attend a une corrélation positive
entre les garanties et le niveau de I’endettement. Dans la méme lignée, Harris & Raviv (1990)
utilisent le défaut de paiement comme outil de résolution du conflit d’agence entre actionnaires et
dirigeants. Leur modele suppose alors, que les firmes avec le plus d’actifs corporels prendront
plus de dettes, car ces dernieres permettent d’augmenter la probabilité de faillite. Toutefois, en
cas de faillite, la valeur résiduelle de I’entreprise reste importante, d’ou une relation positive entre
les garanties et I’endettement.

Hypothése 4a: Selon la TOT, il existerait une relation positive entre les garanties et
I’endettement.

En revanche, Grossman & Hart (1982), Jensen (1986), Stulz (1990), qui utilisent, comme réle
disciplinaire de la dette, la réduction des flux de trésorerie disponibles, avancent I’argument que
lorsqu’une entreprise a peu d’actifs corporels, elle doit au contraire s’endetter puisqu’il est plus
délicat pour les actionnaires de contrdler les dépenses excessives des managers.

Dans le cadre de la POT, les firmes avec peu d’actifs corporels sont les plus sensibles aux
asymétries d’informations. Elles ont davantage recours a la dette qui est un moyen de
financement externe moins sensible aux asymétries d’informations que les actions (Harris &
Raviv (1991)). lls en déduisent une relation positive entre les garanties et le niveau




d’endettement. Cette relation est confirmée ensuite par Rajan & Zingales (1995), Kremp & Al
(1999) et par Hovakimian & Al (2001).

Hypothése 4b : Selon la POT, la relation entre les garanties et I’endettement serait négative.

Par ailleurs, I’endettement augmente la volatilité du résultat net. Par consequent, la volatilité des
résultats peut conduire les entreprises a la formation d’une réserve d’actifs facilement
mobilisable, afin de ne pas souffrir de probleme de sous-investissement dans le futur. Ainsi, la
volatilité du résultat devrait étre négativement corrélée a I’endettement. Notons que le risque total
résulte de I’interaction entre les risques financiers et opérationnels. Ainsi, pour un risque total
donné, le risque financier est d’autant plus faible que le risque d’opération est élevé. C’est
pourquoi on se limite a étudier I’effet du risque opérationnel sur le niveau d’endettement.
Hypothese 5: Selon la TOT et la POT, on suppose une relation négative entre le risque
opérationnel et le niveau d’endettement.

Dans le cadre de la TOT et indépendamment des économies d’impdt générées par I’endettement,
et conformément a plusieurs études empiriques elaborées essentiellement par Titman et Wessels
(1998), Ozkan (2001), Deesomak et al. (2004), Chen (2004) et Delcoure (2006), une part
importante des économies d’imp0t générée par I’investissement est considérée comme une autre
source de financement. Ainsi, une relation négative lierait cette variable au niveau de
I’endettement.

Hypothése 6 : Selon la TOT, il existerait une relation négative entre les économies d’impét non
liées a la dette et le niveau d’endettement.

Selon Ozkan (2001), les firmes ayant un ratio de liquidité élevé benéficient d’une capacité
importante pour honorer leurs engagements a court terme, et augmenter ainsi le niveau de
I’endettement, ce qui explique une relation positive entre cette variable et le niveau de
I’endettement.

Hypothese 7a: Selon la TOT, la liquidité et le niveau d’endettement des firmes seraient
positivement liés.

D’autre part, ces firmes peuvent se servir de I’importance des actifs courants afin d’augmenter
leur niveau d’endettement, ce qui induit une relation négative entre cette variable et le niveau
d’endettement.

Hypothese 7b: Selon la POT, on suppose une relation négative entre la liquidité et
I’endettement.

La POT se base sur un ordre hiérarchique, adapté aux besoins de financement de I’entreprise. En
effet, le ratio de I’endettement n’apparait plus comme un ratio cible optimal mais comme la
conséquence des décisions de financement hiérarchisees passées. Selon Shyam-Sunder & Myers
(1999) et Frank & Goyal (2003), le comportement d’endettement des entreprises est expliqué par
le déficit financier.

Hypothése 8: Selon la POT, il existerait une relation positive entre le déficit financier et le niveau
d’endettement.

Baker et Wurgler (2002), ont développé la Market Timing Theory en se basant sur une nouvelle
variable : la moyenne pondéréee des ratios MTB (Market to Book) passes appelée EFWMB. Elle
représente la meilleure approximation pour tester la persistance de I’effet « Timing » sur les
structures des capitaux des entreprises (le choix d’une structure de financement résulte alors
d’une opportunité de marché a un instant donné), car elle tient compte des évaluations historiques
du ratio MTB. La théorie du Market Timing stipule une relation négative entre le ratio EFWMB
et le niveau de I’endettement, confirmant que les entreprises financent leurs déficits de
financement par I’émission des actions pendant les périodes propices caractérisées par un ratio
historique MTB élevé.




Hypothése 9 : La théorie « Market Timing » suppose une relation négative entre le ratio EFWMB
et le niveau de I’endettement.

2.2 Sélection de I’échantillon et de la période d’étude
Lors de la construction de notre échantillon, on a exclu les entreprises appartenant au secteur
financier, immobilier et celles qui sont réglementées par I’Etat. En effet, La structure financiere
des banques, des compagnies d’assurance, des sociétés de leasing, des sociétés immobilieres et de
participations est spécifique et répond a des exigences spéciales, différentes a celles ayant un
aspect commercial, industriel ou de service.
En outre, Les entreprises réglementées par I’Etat peuvent procéder a des moyens de financement
en tenant compte des considérations politiques qui ne correspondent pas aux criteres du marché.
Compte tenu que notre modele dynamique néecessite I’utilisation des variables retardées et des
variables instrumentales, il a été nécessaire de retenir cing années consécutives de données pour
chaque entreprise. La base de données se compose de 27 entreprises tunisiennes cotées a la
bourse BVMT (Bourse des Valeurs Mobilieres de Tunis), appartenant notamment au secteur
industriel, commercial et de service. Les estimations portent sur des données annuelles. La
concentration du nombre des observations, et la disponibilité des données requises nous ont mené
a déterminer notre période d’étude de 1996 jusqu’a 2008. Les estimations portent sur des données
annuelles.

2.3 Modeles économétriques
2.3.1 Le modéle statique de la TOT
Le modeéle statique teste I’hypothese de Modigliani & Miller selon laquelle le niveau de
I’endettement est une variable aléatoire. Il se présente sous la forme suivante :

Vi = BKi +yi t A +&

Avec :
Y- L’endettement retenu pour I’entreprise i et I’année t (variable endogéne) mesure par le

rapport entre le total des dettes financieres et le total des actifs.
X : Le vecteur des variables explicatives retenues :
- Taille : le rapport entre le logarithme népérien du chiffre d’affaires et le total des actifs
- Rentabilité : le rapport entre le bénéfice avant intéréts et impdts (BAII) et le total des
actifs
- Opportunités de croissance : le ratio entre la valeur de marché et la valeur comptable
des fonds propres
- Garantie : le rapport entre la somme des actifs corporels nets et le stock au total actifs
- Risque opérationnel : I’écart au carré entre la rentabilité de I’entreprise et la rentabilité
moyenne annuelle de I’échantillon
- Economies d’imp6ts non liées & la dette: le rapport entre les dotations aux
amortissements et aux provisions et le total des actifs
- Liquidité : le rapport entre I’actif courant et le passif courant

;- Variable indicatrice de la firme i
A, Variable indicatrice de I’année t
;.- Terme d’erreur résiduel




L’estimation par les Moindres Carrés Ordinaires « MCO » présuppose I’homogénéité des
entreprises. Or, plusieurs raisons argumentent en faveur de leur hétérogénéité. Par consequent,
I’estimation par les MCO peut nous conduire & des estimations biaisées. De ce fait, nous avons
choisi d’utiliser I’économétrie de panel qui permet de prendre en considération I’hétérogéneité
des entreprises dans leurs dimensions individuelles, soit par la prise en compte d’un effet
spécifique supposé fixe (Fixed Effects), soit par la prise en compte d’un effet spécifique non
observable (Random Effects). Afin de valider I’exogénéité de I’effet spécifique par rapport aux
variables explicatives, on aura recours au test de Hausman (1978) permettant de choisir entre « le
modéle a effets fixes » et « le modéle a effets aléatoires ».

2.3.2 Le modéle dynamique de la TOT
La fonction d’endettement de I’entreprise est dynamique par nature et faire I’hypothese qu’il
n’existe pas de colts d’ajustement ne semble pas réaliste. Si les colts d’ajustement sont intégrés,
Ie*modéle prend alors la forme suivante :
Y it:BXit‘*'Yi‘l'}wt‘*'&it
Yit— Yicr = o (Y it-Yie1) ;avec 0 < a < 1.

Avec:
Y. mesure le niveau d’endettement cible pour I’entreprise i et I’année t.
Xit : Le vecteur des variables explicatives retenues :
o : mesure les cots d’ajustement : si ces codts sont nuls, I’ajustement est immédiat.
B :vecteur du coefficient de régression.
vi : variable indicatrice de I’entreprise i.
A variable indicatrice de I’année t.
& :terme d’erreur résiduel.

Le modéle économétrique a estimer est alors un modele linéaire a plusieurs variables. Il traduit
les relations éventuelles qui peuvent exister entre les variables endogenes et exogenes.

Le ratio d’endettement représente la variable dépendante, qui est expliquée par ses divers
déterminants. La forme générale peut s’écrire alors de la maniére suivante :

Yit=(1- o) Yit1 + a B Xit + vi+ A + it

sia=0,alors Y = Yiu., L’ ajustement est immédiat, c’est-a-dire, lorsque les colts d’ajustement sont
nuls, I’entreprise n’hésite pas a s’ajuster vers le niveau d’endettement cible. Donc, la vitesse d’ajustement
est trés rapide.

si a =1, alors Y = Y., il n’y a pas as d’ajustement, c'est-a-dire, lorsque la valeur des codts d’ajustement
est maximale, I’entreprise refuse de s’ajuster vers le niveau cible d’endettement. Ainsi, la vitesse
d’ajustement est tres lente.

Lorsque O<a<1, "a” sera estimée en se basant sur la méthode des Moments Généralisés (MMG).

Arellano et Bond (1991) notent que leur estimateur réalise en deux étapes peut comporter des
biais lorsque les échantillons sont de petites tailles. lls recommandent ainsi d’utiliser un
estimateur a une étape, puisque les écarts types sont potentiellement plus fiables pour réaliser des
inférences.

2.3.3 Le modéle économétrique de la POT




Selon Shyam-Sunder & Myers (1999) et Frank & Goyal (2003), le test de la théorie du
financement hiérarchique se base sur la régression suivante :
ADji=a+ pr DEF;: + ejt (1)

Yii = A Dettes financiéres a long terme
Total actif

La forme forte de la théorie de financement hiérarchisé implique que les valeurs attendues dans
I’équation (1) sont « 0 » pour «a » et « 1 » pour « bp0 ». Une forme semi-forte de cette théorie
peut conduire a une valeur de bpO0 inférieure mais proche de 1.

Afin d’affiner les observations, une deuxiéme relation sera estimée en reliant directement la
variation de I’endettement « ADj; » aux différentes variables explicatives composant la variable
initiale « DEF », a savoir :

Avec :

(DIV)), les dividendes calculés sur le résultat t-1, et versees en t,

(lp), investissement net en t (somme des investissements incorporels, corporels et financiers
diminuée des prix des cessions d’investissements intervenus en t),

(AW), variation du besoin en fonds de roulement global de t-1 a t (somme des variations des
besoins en fonds de roulement d’exploitation, hors d’exploitation et de la trésorerie active (Faute
de détails dans la base de données sur la trésorerie passive, celle-ci est intégrée dans I’endettement
net),

(CAFt), capacité d’autofinancement générée au cours de I’exercice t (Résultat net + dotations
nettes de reprises aux amortissements et aux provisions + valeur nette comptable des éléments
d’actifs cédés - prix de cession des éléments d’actifs — quote part de subvention virée au résultat),
ainsi, le déficit financier est exprimé comme suit :

DEF; = DIV + Iy + AW, + CAF;

2.3.4 Le modéle économétrique de la Market Timing Theory
Ce modele se présente comme suit :
(D/IA)=a+bEFWMB:.1+¢(M/B).1+d(GART).1+e(RENT) .1 +Hf(TAILLE):; + g(IBVT)1 + &it

Avec :
(D/A):: Le ratio entre I’endettement total et I’endettement & long terme
M/B : Le ratio MTB (défini par les opportunités de croissance pour TOT et POT)
GART : La structure de I’actif de la firme
RENT : La rentabilité de I’entreprise
TAILLE : La taille de I’entreprise
IBVMT : L’indice de la performance boursiére de la BVMT.
EFWMB : La moyenne pondérée des ratios MTB passés




La mesure retenue pour la variable EFWMB est la moyenne pondérée des ratios MTB passés,
commencant par la premiére observation disponible dans I’échantillon, jusqu’au ratio MTB(t-1).
La pondération pour tous les ans est le déficit de financement de I’année (1) jusqu’a (t-1). Cette
mesure est présentée comme suit :

2 e +d
(M /B)EFWA,t—l = ZHS—S*M /B,

=1 Ze, +d,
r=1
Avec :

(M/B)grwar1 : La moyenne pondérée du ratio MTB a t-1;
es: Les émissions nettes d’actions de la période s;

ds: Les émissions nettes des dettes de la période s;
(M/B)s : Le ratio MTB relatif a I’année s.

2.3.5 Le modele économétrique pour confronter les cadres théoriques
Afin de tester la confrontation des différents cadres théoriques, cette étude empirique va se baser
sur deux hypotheses :
H1 : Dans le cadre de la « TOT », cette étude suppose que les entreprises tunisiennes définissent
effectivement un ratio cible et que ce ratio a un impact sur les choix de financement de ces
entreprises.
H2 : En se basant sur les résultats des estimations des autres cadres théoriques, les variations de
I’endettement devraient étre expliquées également par d’autres variables.
La variable expliquée se présente par la variation du niveau d’endettement des entreprises
mesurée comme suit : A Dj; = Di/Ait — Dit-1/Ait1,
Avec ADit : L’endettement net en t, soit la somme des variations des emprunts obligataires, des
emprunts et dettes aupres des établissements de crédits et des emprunts et dettes diverses.

En se basant sur la premiére hypothése signalée ci-dessus, les entreprises tunisiennes définissent
effectivement un ratio « cible » et que ce ratio ayant un impact sur les choix de financement de
ces entreprises, cette étude va tester en premier lieu la validation empirique de I’écart entre le
ratio d’endettement « cible » et le ratio observé en début de période. Le ratio «cible » a été
mesuré de différentes manieres. Cette étude retiendra celle de Shyam-Sunder et Myers (1999) qui
ont estimé le ratio cible pour chaque entreprise par sa moyenne chronologique sur la période
d’étude.

En se basant sur la deuxiéeme hypothese signalée ci-dessus, les variations de I’endettement des
entreprises tunisiennes devraient étre expliquées également par d’autres variables, notamment : la
taille, la rentabilité, les garanties, le ratio MTB. Deux régressions seront retenues. La premiére
integre la variable <ECART», se présente comme suit : ADj;=a + bECART;; + ejt

La variable expliquée est la variation (Dit — Dj..1) avec Dj; le ratio de dette.

La variable explicative kECART» mesure la divergence du ratio d’endettement observe en déebut
de période Dj.; au ratio «cible» D'y

La deuxiéme réegression intégre la variable <ECART» avec d’autres variables explicatives, et se
présente comme suit : ADj= a + by ECARTj; + b, TAILLE;; + bsRENT;; + by GART;j; + bsMTB;; +
€it

2.3.6 Le modele synthétique
Le modele de la combinaison de I’ensemble des variables explicatives se présente comme suit :




(D/A)ir=a + by TAILLE;; + b, RENT;; + bs GART;; + by CROISS + bs RD + bg LIQ + b7 EINLD +
bg DEFi; + bg MTBit + bio MTBefwan it + b11 IBVMT;; + ej¢




3. Reésultats
3.1 Analyse statique en données de panel du modele TOT
Nous Vvérifions tout d’abord que les corrélations entre les variables sont faibles, ainsi il n’y a pas
de probleme de colinéarité. Le tableau suivant récapitule les résultats de I’estimation du modeéle
statique.

Tableau n°1 : Estimation du ratio d'endettement total
Modéle Modéle a effets fixes Modéle & effets aléatoires
MCO Sans variables Avec variables Sans variables Avec variables
muettes Muettes muettes muettes

Garantie -.0083024 1211443 1275874 1127119 .135322

(-0.14) (2.23)*** (2.18)**= (2.14)** (2.44)***
Taille .090078 17992 .1818181 .1504992 .138012

(7,69)*** (7.86)*= (5.45)*= (7.88)*** (5.72)%**
Croissance 4559818 1775872 1765497 170949 .1765084

(2,63)*** (1.37) (1.32) (1.34) (1.35)
Rentabilité -1.207694 -.5922484 -.564677 -.6830543 -.670309

(-7,00)** (-4.05)*** (-3.56)*** (-4.80)*** (-4.47)**
Risque .0070399 .0036546 .0030267 .0043498 .0032077

(-0,94) (0.88) (0.71) (1.04) (0.75)
Liquidité -.0011654 -.0002659 -.0003129 -.0003065 -.0003334

(-2,38)%** (-0.97) (-1.11) (-1.11) (-1.18)
Eco impb6t -.135011 1.229061 1.241391 1.020756 1.000902

(-0,42) (4.39)%** (4.13)%** (3.80)%** (3.61)***
Constante -1.008974 -2.813365 -2.860123 -2.269553 -2.081463

(-4,76)*** (-6.78)*** (-4.88)*** (-6.55)%** (-4.89)***
R2 0.4214
R2 Ajustée 0.4035
R2 Within 0.4103 0.4253 0.4063 0.4200
R2 Between 0.3256 0.3267 0.3450 0.3551
Hausman chi2 (7)=46.38

Prb>chi2=0.00

End Tot, Endt LT, mesurent respectivement I’endettement total, et I’endettement a long terme, de I’entreprise i a
I’année t, mesurés par le rapport du total des dettes financiéres ou le total des dettes a long terme et le total actifs.
Croissance (Croiss) représente les opportunités de croissance mesurées par le rapport entre la valeur du marché et la
valeur comptable des fonds propres. Rentabilité (Rent) représente la rentabilité de I’entreprise mesurée par le rapport
entre le bénéfice avant intéréts et imp6ts (BAII) et le total actifs. Taille (taille) représente la taille de I’entreprise
mesurée par le rapport entre le logarithme népérien du chiffre d’affaire et le total actifs. Garantie (Gart) mesure la
garantie de I’entreprise par le rapport entre la somme des actifs corporels nets et le stock au total actifs. Eco impdt
représente les économies d’impdts non liées a la dette mesurées par le rapport entre les dotations aux amortissements
et aux provisions au total actifs. Liquidité (Lig) mesure la liquidité de I’entreprise par le rapport entre I’actif courant
et le passif courant. Risque (Risq) mesure le risque opérationnel par I’écart au carré entre la rentabilité de I’entreprise
et la rentabilitt moyenne annuelle de I’échantillon. Les estimations sont effectuées selon les Moindres Carrés
Ordinaires (MCO) en tenant compte des effets fixes (Modeles a effets fixes) ou aléatoires (Modéle a effets
aléatoires). Le test d’Hausman permet de choisir entre ces deux modeles. R2, représente le coefficient de corrélation
respectivement ajusté, intra-groupe (Winthin), inter groupe (Between). *, ** *** signifie que le test est significatif
avec un risque respectivement de 10%, 5% et 1%.
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Les tests confirment la significativité conjointe des variables explicatives et des effets fixes et
aléatoires introduits. Dans I’ensemble, les variables retenues expliquent une part importante du
niveau de I’endettement des entreprises de notre échantillon, et que I’introduction des variables
indicatrices du temps améliore le pouvoir explicatif du modéle. En effet, suite a I’introduction des
variables indicatrices du temps, le R, Within qui évalue I’effet de la variabilité intra individuelle
de la variable dépendante expliquée par celles des variables explicatives de I’analyse par la
méthode des MCO a effets fixes spécifiques, passe de 41.03% a 42.53% lors de I’estimation du
ratio d’endettement total. De méme, le R, Between qui évalue I’effet de la variabilité inter
individuelle de la variable dépendante expliquée par celles des variables explicatives de I’analyse
des effets aléatoires spécifiques est passé de 34.50% a 35.51%.

Selon ces estimations, il est donc nécessaire de prendre en considération ces variables muettes,
car elles montrent que notre période d’analyse est marquée par des évenements particuliers qui
ont conditionné la politique d’endettement des entreprises tunisiennes. Le test de spécification de
Hausman conduit a choisir le modeéle des effets fixes spécifiques pour I’estimation du ratio
d’endettement total. La variable « Taille » joue un réle positif et significatif & un seuil de 1%.
Cette relation peut expliquer les facilités accordées par les banques aux entreprises tunisiennes de
grande taille, malgré leur niveau d’endettement. Cette relation entre la taille et le niveau de
I’endettement des entreprises est confirmée par plusieurs auteurs (Booth et al.; 2001, Fama et
French; 2002, Zou et Xiao; 2006, Delcoure; 2006). En fait, les banques tunisiennes sont
beaucoup plus exigeantes avec les entreprises de petites tailles, et ne leur accordent pas les
mémes facilités des entreprises de grandes tailles, car généralement et comme Warner (1977) le
confirme, les codts de faillite sont plus eleves pour les entreprises de petites tailles. Par
conséquent, I’acces a la dette leur sera plus strict. On remarque que cette variable a un impact
important sur le niveau d’endettement total des entreprises tunisiennes (0.179).

La variable « rentabilité » a un impact négatif et significatif au seuil de 1% sur le niveau de
I’endettement. Cela signifie que les entreprises les plus profitables ont tendance a diminuer leurs
recours a I’endettement, et cela pour deux raisons. Comme le confirme la Trade-off Theory, une
entreprise trés rentable a une probabilité plus forte de rembourser ses dettes. De méme, pour la
Pecking Order Theory, lorsque le taux de profit est élevé, la proportion d’autofinancement des
projets augmente et celle du financement externe diminue, d’ou une relation négative entre la
rentabilité et le niveau d’endettement. Cette variable a un impact remarquable pour I’estimation
du ratio d’endettement (-5922484).

La variable « Garantie » est significative et influe positivement, la décision d’endettement des
entreprises tunisiennes. Ce résultat confirme I’hypotheése selon laquelle une proportion importante
des actifs immobilisés constitue une garantie pour les créanciers qui peuvent garantir leur
remboursement en cas de liquidation de I’entreprise (Kremp et al., 1999). Cela explique que les
bangues en Tunisie n’accordent des crédits que si les garanties apportées par les entreprises sont
suffisantes. Cette variable a un impact de 0.121 pour I’estimation du ratio de I’endettement total.
La variable « Economies d’impdts non liées a la dette » est significative au seuil de 1%, mais ne
confirme pas la relation négative prédite par plusieurs études empiriques élaborées
essentiellement par Titman et Wessels (1998), Ozkan (2001), Deesomak et al. (2004), Chen
(2004) et Delcoure (2006). Cela signifie que les économies d’impdt générées par
I’investissement, ne peuvent pas étre considérées comme une autre source de financement pour
les entreprises tunisiennes.

Cette analyse du modéle statiqgue montre qu’il est opportun de tenir compte des effets fixes et
aléatoires spécifiques a chaque entreprise tunisienne, mais également d’estimer les régressions
correspondantes avec ou sans I’introduction des variables muettes. Ainsi, cette analyse a testé
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n’integre pas le dynamisme des variables, c'est-a-dire I’effet retardé des variables endogénes et
exogenes, qui est présenté dans la section suivante.

3.2 Analyse dynamique en donneées de panel du modele TOT
L approche dynamique permet de prendre en compte I’effet retardé des variables endogenes et
exogenes et de décrire I’endettement des entreprises en tenant compte de sa persistance. En effet,
I’analyse du modele statique, parait incompléte, car elle ne tient pas en compte la procédure
dynamique des variables endogénes et exogénes. En revanche, notre approche dynamique va
tenir compte du dynamisme de ces variables afin d’évaluer les colts d’ajustement des entreprises
tunisiennes a leur ratio cible de financement.

Tableau n°2 : Test du modele de la TOT en données de panel

Estimateur Arellano & Bond Une étape Deux étapes
EndetTotit1 5922247 .6307827
(3.30)*** (6.95)***
Garantie -.0328331 -.0723958
(-0.48) (-1.51)
Taille 1304718 .2008496
(3.03)*** (6.22)***
Croissance -2.596292 -2.536047
(_3'90)*** (-6.79)***
Rentabilité -.5624044 -.5349858
(_3'13)*** (_7'41)***
Liquidité -.026357 -.0126916
(-3.77)*** (-2.00)**
Economie imp6t non liée dette -.4784819 -.3858315
(-1.35) (-3.13)***
Risque .0019408 .0015568
(0.52) (2.61)***
Constante -.0099016 -.0136795
(-2.05)** (-7.18)***
Sargan chi2 (14) chi2 (14)
(27.13)*** (13.19)
M2 (-2.03)** (-1.27)

Les coefficients de la variable expliquée retardée se présentent toujours positifs et significatifs a
un seuil de 1% pour les deux étapes de I’estimateur de Arellano et Bond (1991). Les coefficients
d’ajustement, varient entre 0.59 et 0.63, ce qui confirme I’existence de colts d’ajustement
relativement importants sur le marcheé tunisien, et par conséquent I’ajustement vers le ratio cible
d’endettement est relativement lent.

Les codts d’ajustement sont relativement inférieurs a ceux du marché francais (estimes a 0.72
selon Kremp et al.; 1999) et du marché suisse (évalués a 0.75 selon Gaud et Jani ; 2002), et
élevés par rapport au marché américain (estimés a 0.41 selon Shyam-Sender et Myers ; 1999), au
marché anglais (estimés a 0.45 selon Kremp et al. ; 1999, et Ozgan; 2001) ainsi qu’au marché
allemand (estimés a 0.47 selon Ozkan; 2001) et espagnol (Miguel et Pindado ; 2001). Selon
Ozkan (2001), le processus d’ajustement est consideré comme étant le résultat d’un arbitrage
entre les colts de transactions engendrés par le mouvement vers le niveau d’endettement cible et
les codts de déséquilibre. Si ces derniers sont beaucoup plus élevés que les colts d’ajustement, le
coefficient d’ajustement au ratio cible étant « = (1-c) devrait étre proche de zéro. De Miguel et
Pindado (2001) expliquent les faibles coefficients observés sur leur échantillon par I’importance
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du financement bancaire en Espagne. lls associent au financement bancaire des colts de
transaction faibles et une réduction des conflits d’agence entre actionnaires et créanciers.

Les colts élevés sur le marché tunisien proviennent principalement, tout comme en Suisse (Gaud
et Jani ; 2002), du faible développement de son marché obligataire. Le marché de la dette est
principalement bancaire. Le financement indirect est expliqué d’une part, par la faiblesse des
émissions et des transactions sur le marché obligataire au sein de la bourse des valeurs
mobilieres de Tunis, et d’autre part par la faiblesse des emprunts obligataires dans la structure
financiere des entreprises. A noter que vraisemblablement, les établissements de crédits en
Tunisie ont augmenté ces derniéres années I’acces au crédit bancaire du fait de I’insuffisance des
procédures de contrble. En effet, I’octroi des crédits en Tunisie, est basé principalement sur des
relations personnelles au lieu d’étre mené par des procédures objectives et pertinentes. De plus, la
lourdeur des procedures, la négligence de I’assistance, du conseil, etc. dans les activités de credit
par la plupart des banques peuvent expliquer I’inefficacité de ces établissements.

Comparés aux résultats de I’analyse statique, les estimations par I’analyse dynamique permettent
de conclure a I’existence d’un processus lent d’ajustement.

3.3 Analyse empirique du modele de la POT

Les résultats (voir tableau n03) ne permettent pas d’affirmer que la POT est validée dans le
contexte tunisien. En effet, I’hypothese stricte qui stipule que le coefficient associé a la variable
déficit doit étre proche de I’unité semble contraignante et difficile a atteindre. De plus, le
coefficient de détermination est assez faible ce qui suggeére que la variation de I’endettement est
peu expliquée par le déficit financier dans le contexte Tunisien. Cela corrobore I’observation
selon laquelle les entreprises tunisiennes s’endettent méme lorsqu’elles disposent de fonds
internes qui répondent a leurs besoins. Etant donné que notre echantillon est constitué
d’entreprises dont la majorité sont de petites et moyennes tailles (relativement a la taille des
firmes cotées sur les autres marchés boursiers), ces résultats confirment les prédictions de
Shyam-Sunder & Myers (1999) ainsi que Frank & Goyal (2003) qui montrent que I’hypothese
d’une hiérarchie de financement est validée uniquement pour les grandes entreprises car elles
sont censés étre moins exposées aux problemes de sélection adverse du fait d’une meilleure
couverture par les analystes.

Tableau n°3 : Estimation du modéle de la POT (régression agrégée de I’endettement total)

a bp0 R2

ADTit = a + bp0 DEFit + eit

MCO .0228138 -2.92e-10 -0.0010
(2.74)*** (-0.87)

Fixed effects .0247208 -5.19¢-10 0.0027
(2.56)**= (-0.77)

Random effects .0230855 -2.97e-10 0.0157
(2.72)*** (-0.87)

***Significatif au seuil de 1% **Significatif au seuil de 5%  *Significatif au seuil de 10%
ADT;, représente la variation de I’endettement total en t ; DEF; est le déficit de financement en t ; les écarts types de I’estimation entre parenthése ;
R;est le coefficient de corrélation.

Afin de vérifier la robustesse de nos résultats, on va ré-estimer la relation du modéle (1) (ADTit
= a + bp0 DEFit + eit), et relier la variation de I’endettement « ADit » aux différentes variables
explicatives composant la variable initiale « DEF » a savoir :
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ADit =a+byaDivietbpi lirtbpwAWir-bpc CAFii+e;;

Dans le tableau n°4, la non-significativité du coefficient associé a la variable dividende (DIVj)
dans I’explication de la variation de I’endettement montre qu’il n’y a pas de relation entre la
distribution de dividendes et I’endettement au sein des entreprises tunisiennes. Ainsi, ces
derniéres ne s’endettent pas pour financer leurs dividendes. De méme, la non-significativité du
coefficient associé a la variable capacité d’autofinancement (CAFi) dans I’explication de la
variation de I’endettement, signifie que les entreprises tunisiennes ne s’endettent pas pour faire
face a une baisse des ressources internes. La variable investissement (li) apparait non
significative et contredit I’hypothése de la POT, laquelle prédit que si les cash flows internes sont
épuisés, le fond de roulement et les investissements en actifs immobilisés doivent étre couverts
« dollar par dollar » par I’émission de dette. La variable variation du besoin en fond de roulement
(AWj) est aussi non significative affirmant de méme que les entreprises tunisiennes ne
s’endettent pas pour financer leurs activités d’exploitation. Dans ce cas également, les résultats
des estimations (en particulier le R? faible) ne permettent pas de valider, dans le contexte
tunisien, la POT.

Tableau n°4 : Estimation du modele de la POT (régression désagrégée de I’endettement total)

Variables MCO Fixed effects Random effects

ADit=a+ bpd Div; + bpi li + prAWn - bpc CAFi; + ey

Dividende -7.44e-10 1.07e-09 -7.44e-10
(-0.28) (0.31) (-0.28)
Investissement -3.67e-09 -1.94e-09 -3.67e-09
(-0.28) (-0.13) (-0.28)
Variation BFR 1.27e-11 -9.24e-12 1.27e-11
(0.04) (-0.03) (0.04)
CAF -6.23e-10 -9.70e-10 -6.23e-10
(-0.66) (-0.78) (-0.66)
Constante .0253501 .0234425 .0253501
(2.79)%** (2.00)** (2.79)%**
R2 -0.0093 0.0033 0.0634
***Significatif au seuil de 1%  **Significaif au seuil de 5% *Significatif au seuil de 10%

ADit représente la variation de ’endettement net en t; (Divit) les dividendes versés, (lit ) le montant de I’investissement net, (AWit ) la variation
du besoin en fonds de roulement et (Cit) la capacité d’autofinancement; les écarts types de I’estimation entre parenthése ; R?est le coefficient de
corrélation.

3.4 Test empirique de la Market Timing Theory
L’analyse des corrélations entre les variables indique qu’il n’y a pas de probleme de colinéarité
entre les variables. Par contre le coefficient de corrélation entre la variable MTB et EFWMB, est
moyennement élevé par rapport aux autres variables. Mais puisqu’on ne peut pas confirmer le
probleme de colinéarité entre ces deux variables, qui représentent la base de la théorie de
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« Market Timing », on va pouvoir les estimer avec les autres variables et appliquer les tests
correspondants a la validation empirique de cette théorie.

Dans le tableau n°4, le test de Fisher confirme la significativité conjointe des variables
explicatives et des effets fixes introduits. Le test de Breusch and Pagan met en évidence par
ailleurs la significativité conjointe des effets aléatoires introduits. Les écarts types sont reportés
entre parentheses et corrigés de I’hétéroscédasticité avec la méthode de White 1980.

Les résultats montrent que dans I’ensemble, les variables retenues expliquent une part importante
du niveau de I’endettement des entreprises tunisiennes de notre échantillon. En effet, le R. varie
entre 0.37 et 0.41 pour I’estimation du ratio d’endettement total. Le test de spécification de
Hausman conduit a opter pour le modele avec des effets aléatoires spécifiques. Les variables
issues de la TOT aboutissent globalement aux mémes résultats.

L’examen des coefficients des variables « EFWMB » et « IBVMT », expose des résultats peu
concluants quant a la pertinence des variables issues de la théorie du Market Timing. La variable
« EFWMB » mesurant la moyenne pondérée des ratios « MTB » passés, n’est pas significative et
ne présente pas le signe attendu.

Ces résultats confirment les résultats de Leary & Roberts (2005) qui ont montré que les
entreprises américaines ont tendance a réajuster leurs structures des capitaux vers un niveau cible
d’endettement durant une période allant de trois a cing années apres I’émission de nouvelles
actions. Ces résultats sont aussi supportés par Flannery & Rangan (2006), Alti (2006),
Hovakimian (2006), et Kayhan & Titman (2007 qui ont démontre la non-persistance de I’effet de
« Timing » a long terme.

Les resultats de I’estimation de la variable « IBVMT » contredisent les prédictions de la théorie
du Market Timing. Ainsi, les performances du marché boursier tunisien n’affectent pas le
comportement d’endettement des entreprises tunisiennes. A I’inverse, le ratio MTB est significatif
et négatif au seuil de 1%, ce qui valide les prédictions de cette théorie. En effet, une bonne
valorisation sur le marché est interprétée par un endettement faible, car les entreprises cherchent a
tirer profit de la hausse des cours boursiers afin d’émettre de nouvelles actions. Le ratio MTB
présente alors un coefficient faible, et par consequent a un effet limité sur les niveaux
d’endettement des entreprises tunisiennes. En somme, la validation empirique de la théorie du
Market Timing, dans le contexte tunisien aboutit des résultats peu concluants.
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Tableau n°5 : Estimation du ratio de I’endettement total (MTT)

Modele Modele a  effets
MCO Modele a effets fixes aléatoires

Garantie .0542696 .1434826 .1370797
(0.94) (2.60)*** (2.60)***

Rentabilité -1.16099 -.6240516 -.6730279
(-6.88)*** (_4.35)*** (_4.92)***

Taille .0873012 127347 1169547
(7.36)*** (5.54)*** (6.12)***

MTB -7.07e-06 -3.28e-06 -3.49e-06
(-3.82)*** (-3.12)*** (-3.33)***

EFWMB .0000146 7.06e-06 7.70e-06
(0.82) (0.77) (0.84)

IBVMT .0000436 .0000275 .0000312
(1.28) (1.40) (1.64)

Constante -1.06365 -1.857593 -1.666131
(-4.94)*** (-4.66)*** (-5.00)***

R2 0.4115

R2 Ajustée 0.3966

R2 Within 0.3857

R2 Between 0.3752

Hausman chi2 (7)=2.57

Prb>chi2=.4635

3.5 Confrontation des trois différents cadres théoriques
En se basant sur les résultats des validations empiriques testant la Trade-Off Theory dans ses
deux versions statique et dynamique, la Pecking Order Theory et la Market Timing Theory,
I’objectif de cette section est d’essayer de synthétiser un modéle expliquant pertinemment les
variations des structures des capitaux des entreprises tunisiennes.
Nous définissons tout d’abord une variable «Ecart Tot», qui mesure les écarts du ratio
d’endettement par rapport a sa valeur cible, et estimons le ratio de I’endettement en fonction de
cette seule variable explicative. Conformément aux resultats de Molay (2004), la déviation par
rapport au ratio cible ne donne que peu d’informations, et la variable « Ecart » retenue n’arrive
pas a elle seule a expliquer le comportement d’endettement des entreprises tunisiennes de notre
échantillon. Puis dans un deuxiéme modele, nous mixons cette variable «Ecart Tot» avec d’autres
variables explicatives de la maniere suivante :
ADj =a+b;ECART +b, TAILLj+ bsRENT+bs GARii+bsMTBji+eit
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Tableau n°6 : Estimation du ratio de I’endettement total
Modéle Modéle a  effets
MCO Modéle a effets fixes aléatoires
Ecart Tot 0.2356932 0.0928913 0.2356932
(2.03)** (0.54) (2.03)**
Taille -0.012261 -0.0942022 -0.012261
(-1.49)* (-3.25)%** (-1.49)*
Rentabilité -0.22163 -.6471056 -0.22163
(-1.86)** (-3.36)%** (-1.86)**
Garantie -0.0077395 0.0669744 -0.0077395
(-0.19) (0.91) (-0.19)
MTB -1.179°%-07 2.16°-07 -1.79%-07
(-0.17) (0.18) (-0.17)
Constante 0.2485219 1.693167 0.2485219
(1.67)* (3.25)%** (1.67)*
R2 0.0436
R2 Ajustée 0.0234
R2 Within 0.0770 0.0324
R2 Between 0.0078 0.2349
Hausman Chi2=12.66
Prob>Chi2=0.013

Globalement, les statistiques de Fisher, ainsi que les tests de Breusch & Pagan ne confirment pas
la significativité conjointe des effets fixes et aléatoires introduits. Les trois modeles ont un faible
pouvoir explicatif global ainsi que les différentes variables retenues.

3.6 Test d’un modéle synthétique

Plusieurs travaux et recherches ont supposé que la combinaison des différents cadres théoriques
pourrait apporter une meilleure compréhension des variations des structures des capitaux des
entreprises. Récemment, Kayhan et Titman (2007) ont testé I’ensemble des théories traitant la
structure du capital des firmes, et en particulier la TOT, la POT, et la Market Timing Theory. Ils
ont démontré que le comportement d’endettement des entreprises est expliqué par les modeles
d’ajustement partiel, et que les évaluations boursiéres, les cash flows et les besoins
d’investissement sont la source de la déviation par rapport au ratio cible d’endettement. Ainsi, et
conformément aux résultats des études de Fama et French (2002) et Titman & Tsyplakov (2005),
la vitesse d’ajustement au ratio cible est relativement faible, et les niveaux élevés des déficits de
financement sont toujours associés a des niveaux plus élevés de I’endettement. Ces auteurs ont
largement critiqué la Market Timing Theory, et le choix de sa variable de base (la moyenne
pondérée du ratio MTB), et ont prouvé que I’effet de «timing » est limité a court terme et ne
persiste pas dans le temps. Ainsi, ces études parviennent a la conclusion que seule une
combinaison de ces trois différents cadres théoriques parvient a apprehender le comportement
d’endettement des entreprises.
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Tableau n°7 : Approche synthétique
Modéle a effets
ModéleMCO Modéle a effets fixes aléatoires
Taille 0.1313836 0.1717075 0.1511334
(9.69)*** (6.99)*** (7.81)***
Rentab -1.232785 -.5828619 -0.6649442
(_7'92)*** (_4.09)*** (_4'94)***
Garant -0.0931194 0.0649699 0.0542623
(-1.59)* (1.18) (1.03)
Croiss 0.4146263 0.2891249 0.2957897
(2.62)*** (2.28)*** (2'41)***
Ligt -0.0010193 -0.0002982 -0.0003422
(-2.27)%** (-1.15) (-1.33)
Einld 0.1330986 1.09175 0.9320766
(0.45) (3.97) (3.66)%**
Risq 0.0091721 0.0064108 0.0070621
(1.33) (1.62)* (1.79)**
Déficit -2.85°-09 -1.79%-09 -2.03%-09
(_5'20)*** (-3.86)*** (-4.60)***
Mtb -6.81°-06 -3.98°-06 -4.28°-06
(-4.08)*** (-3.87)*** (_4'19)***
Efwmb 0.0000155 9.89°-06 0.0000109
(0.97) (1.14) (1.25)
Ilbvmt 0.0000502 0.0000172 0.0000278
(1.62)* (0.87) (1.49)
Constante -1.726421 -2.631281 -2.256622
(-7.41)*** (-6.06)*** (-6.61)
R2 0.5291
R2 Ajustée 0.5058
R2 Within 0.4884 0.4853
R2 Between 0.4330 0.4545
Hausman Chi2=5.42
Prob>Chi2=0.49

Les tests confirment la significativité conjointe des variables explicatives et des effets fixes et
aléatoires introduits. Le test de spécification de « Hausman » conduit a choisir le modele des
effets aléatoires spécifiques. D’aprés le tableau présenté ci-dessus, on remarque que la
combinaison des différents cadres théoriques a permis d’améliorer le pouvoir explicatif du
comportement d’endettement des entreprises tunisiennes. De méme, on note que la variable
« Déficit de financement » étant non significative lors du test empirique de la Pecking Order
Theory devient significative a un seuil de 1%. L’impact de cette variable reste limité sur le
comportement d’endettement des entreprises tunisiennes et le signe negatif contredit les
prédictions de Shyam-Sunder & Myers (1999) qui stipulent que le déficit de financement doit
étre compenseé dollar par dollar par émission de dettes.

La « Taille », la « rentabilité » et la « Garantie » présentent globalement les mémes résultats. La
variable « Economies d’imp06ts non liées a la dette » reste significative au seuil de 1%, mais elle a
changé de signe, la variable «Opportunités de croissance» est positive et significative, le «Risque
de défaut » apparait positif et significatif a un seuil de 5%. La variable « EFWMB » mesurant la
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moyenne pondérée des ratios « MTB » passés, présente des résultats peu concluants. En
revanche, le ratio « MTB » reste significatif au seuil de 1% pour les régressions de I’endettement
total, et au seuil de 5% pour les régressions de I’endettement a long terme, en présentant un signe
négatif pour les deux mesures de I’endettement. Enfin, la variable « IBVMT » représentant
I’Indice de la Bourse des Valeurs Mobiliéres de Tunis, et mesurant la performance du marché
boursier tunisien, présente des résultats peu concluants.

En résumé, la combinaison des différents cadres théoriques présente de meilleurs résultats et
améliore ainsi le pouvoir explicatif du comportement d’endettement des entreprises tunisiennes
cotées en bourse.

4. Conclusion
Le test empirique de la Trade-Off Theory a montré que, globalement, les variables retenues
expliquent une part importante du niveau de I’endettement des entreprises tunisiennes, et
I’introduction des variables muettes a amélioré le pouvoir explicatif de ce modele. De méme, les
entreprises tunisiennes ajustent lentement leur niveau d’endettement vers des ratios cibles, du fait
des codts d’ajustement importants. Cet ajustement au ratio cible d’endettement semble dd a
I’importance des colts de crédits, et la non-pertinence des procédures de contrdle internes et
externes des institutions de credits.
L’analyse empirique de la Pecking Order Theory aboutit au résultat que I’estimation de la
variation de I’endettement en fonction du déficit financier n’est pas applicable dans le contexte
tunisien. En effet, il semble que I’hypothése d’une hiérarchie de financement est validee
uniquement pour les grandes entreprises sensees étre moins exposees aux problemes de sélection
adverse du fait d’une meilleure couverture par les analystes. Une voie de recherche consisterait a
intégrer des eléments spécifiqgues aux PME afin de mieux appréhender leur comportement
d’endettement.
Le test empirique de la théorie du Market Timing dans le contexte tunisien montre que,
contrairement aux prédictions de Baker Wurgler (2002), la variable « EFWMB » mesurant la
moyenne pondérée des ratios « MTB » passés, n’est pas significative et ne présente méme pas le
signe attendu (négatif). En revanche, ce résultat est conforme a ceux de Flannery & Rangan
(2006), Alti (2006), Hovakimian (2006), et Kayhan & Titman (2007), qui ont prouvé que cet effet
est limité a court terme. Ainsi, les performances du marché boursier tunisien n’affectent pas le
comportement d’endettement des entreprises tunisiennes. Les variables issues des autres théories
traditionnelles TOT et POT, a savoir les variables « Taille », « Rentabilité » et « Garantie »
présentent toujours des coefficients significatifs avec les mémes signes de relation.
En somme, ces résultats de la théorie du Market Timing dans le contexte tunisien confortent
plusieurs autres analyses empiriques, notamment de Flannery & Ranjan (2006) et Kayhan &
Titman (2007), concernant I’impact négatif et significatif des évaluations boursieres a court terme
et la-non persistance de cet effet a long terme.
Enfin, la combinaison des trois différents cadres théoriques traitant la structure du capital de
I’entreprise apporte une amélioration du pouvoir explicatif du comportement d’endettement des
entreprises. Cela permet de conclure que les confrontations et les tentatives de favoriser un cadre
théorique par rapport a l'autre aboutissent a des résultats peu concluants par rapport a
I’estimation simultanée de I’ensemble des variables et la combinaison de I’ensemble des théories
traitant de la structure du capital des firmes. L’examen des facteurs spécifiques a I’entreprise sur
son comportement d’endettement permet de conclure que, bien que limités par des difficultes
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méthodologiques et statistiques, notamment du fait de la taille limitée de notre échantillon, nos
résultats confirment en grande partie les études empiriques anterieures. Finalement, puisque nous
avons limité ce travail a I’étude des variables spécifiques a I’entreprise, I’ajout de variables
macroéconomiques, permettant une meilleure classification de I’échantillon et I’utilisation
d’autres estimateurs de codts d’ajustement, pourrait offrir des perspectives intéressantes pour
prolonger cette recherche.
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