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RESUME

L'objectif de ce papier est de tester la relation entre la gouvernance des
entreprises tunisiennes et la performance.

En se basant sur un échantillon de 37 firmes tunisiennes pour la période2001-
2003, on développe un indice synthétique d’évaluation des pratiques des firmes
en matiére de gouvernance calé sur le niveau de performance réalisé par les
différentes firmes. L’approche retenue est économétrique et consiste a régresser,
selon la logique de la méthode de la frontiere stochastique, la performance sur les
variables de gouvernance. L’indice de gouvernance proposé se présente comme
un score d’efficience qui traduit, pour chaque firme, la distance qui la sépare
d’une frontiére d’efficience exprimant les « meilleures pratiques » en matiére de
gouvernance d’entreprise. Par le biais d’une analyse factorielle non linéaire, la
gouvernance est synthétisée en quatre axes principaux. Les résultats montrent
globalement un effet significatif sur la performance.

MOTS CLES: indice de gouvernance, performance, efficience managériale,
frontiére stochastique



1. INTRODUCTION

Face aux incertitudes qui affectent les déterminants de la création de valeur, et
aux risques engendrés par la complexité des organisations, il n’est dés lors pas
étonnant que les investisseurs tiennent de plus en plus compte du systéme de
gouvernement d’entreprise dans leur analyse.

Les bonnes pratiques de gouvernance sont déja toutes connues. Mais ce qui
est important c’est leur adaptation a la situation de 1’entreprise, et en particulier a
sa taille, sa maturité, son secteur, sa place de cotation, sa structure juridique, la
géographie de son capital, I’importance de son flottant...

De nombreuses études ont testé la relation entre le gouvernement de
I'entreprise et la performance dont plusieurs ont recouru & une approche
indicielle (Durnev et Kim, 2003 ; Black, Jang et Kim, 2003 ; Black, 2001...).
Les entreprises ainsi classées selon cet indice se distinguent selon la qualité de
gouvernance. A ce niveau, il est a signaler que la quantification de la
gouvernance effectuée par le biais d’un indice fait appel aux recommandations
de bonnes pratiques. Cependant, la faille réside dans le choix des mécanismes de
gouvernance composant le score.

Dans ce papier, notre travail consiste a étudier I’impact des mécanismes de
gouvernance sur la performance des entreprises tunisiennes. Selon notre
démarche, il s’agit de développer un indice synthétique d’évaluation des
pratiques des firmes en matiére de gouvernance calé sur le niveau de
performance pour un échantillon de 37 firmes tunisiennes cotées sur la bourse
des valeurs mobiliéres de Tunis (BVMT). L’approche retenue est économétrique
et consiste a régresser, selon la logique de la méthode de la frontiére
stochastique, la performance sur les variables de gouvernance. L’indice de
gouvernance proposé se présente comme un score d’efficience qui traduit, pour
chaque firme, la distance qui la sépare d’une fronti¢re d’efficience exprimant les
« meilleures pratiques » en matiére de gouvernance d’entreprise.

Par ailleurs, c’est une démarche exploratoire, fondée sur une approche
statistique, qui est retenue pour caractériser les systémes de gouvernance des
différentes firmes de I’échantillon. Ces derniers, sont appréciées a travers un
ensemble de dimensions qui sont récupérées d’une Analyse en Composantes
Principales Non Linéaire (ACPNL) portant sur toutes les variables de
gouvernance observées dans I’échantillon.

Ce papier est organis¢ comme suit : Dans la deuxiéme section nous
présentons une description de I’approche indicielle a travers la littérature. La
troisiéme section illustre la relation entre l'indice de gouvernance et la
performance dans la littérature. La quatriéme section présente 1’échantillon, les
variables et la méthodologie utilisée suivis des résultats. La derniére section
conclue le papier.



2. APPROCHE INDICIELLE

Plusieurs auteurs ont opté pour une approche indicielle afin d’étudier la
relation entre la gouvernance et la performance (Durnev et Kim, 2003 ; Black,
Jang et Kim, 2003 ; Black, 2001...). Le classement des entreprises selon cet
indice permettra de les distinguer selon la qualité de gouvernance. A ce niveau, il
est a signaler que la quantification de la gouvernance effectuée par le biais d’un
indice fait appel aux recommandations de bonnes pratiques.

La plupart des recommandations des «meilleures pratiques» de gouvernance
ont touché le conseil d’administration (Weil, Gotshal & Manges, 2002, p. 77-
78). En effet, plusieurs codes renferment des recommandations sur la séparation
des fonctions de gestion et de contrdle, méme dans les firmes a conseil unique et
ceci pour une surveillance plus efficace. Cela passerait notamment par trois types
de mesures :La dissociation des fonctions de directeur général (CEO) et
président du conseil d'administration, I’indépendance de 1’organe de contrdle et,
enfin, la mise en place de comités au sein du conseil.

La majorité des études récentes étudiant la relation entre la performance de la
firme et les mécanismes de gouvernance font recours & un indice reflétant ces
mécanismes. Ainsi, on pourra classer les entreprises par référence a cet indice
selon la qualit¢ de gouvernance et de déterminer ensuite 1’effet éventuel du
systéme de gouvernance mis en place sur la valeur de la firme. Par conséquent,
les investisseurs seront mieux informés sur la participation des personnalités
indépendantes au sein du conseil, sur les responsabilités des administrateurs
exécutifs et non exécutifs, les relations entre ces derniers et le dirigeant, sur la
rémunération des managers et le fonctionnement des comités (audit,
rémunération et nomination). Par suite, ces derniers peuvent mieux juger la
qualité de gouvernance de chaque firme.

Plusieurs organismes ont établi un indice de gouvernance dont Standard &
Poor (2002). Pour étudier la qualité de gouvernance, cet organisme se base sur
la structure de propriété et sa concentration, la nature des relations entre les
différentes parties prenantes, la transparence, la divulgation de I’information, la
structure du conseil d’administration et son fonctionnement.

De méme, en 2003, I’Institutionnal Shareholders service (ISS) a calculé un
score de gouvernance en se basant sur 61 variables relatives au conseil
d’administration, la rémunération du dirigeant, la structure de propriété, les
pilules empoisonnées, la structure de capital et autres facteurs qualitatifs.

Egalement, le Crédit Lyonnais Securities Asia (CLSA) a développé en 2001
un indice de gouvernance en se basant sur les informations fournies par 495
firmes appartenant a 25 marchés émergents et 18 secteurs et pour ce faire le
CLSA s’est appuyé sur 57 questions binaires liées a la discipline des dirigeants,
la transparence de 1’information, la structure et le fonctionnement du conseil
d’administration, la responsabilité et ’indépendance du comité d’audit...etc.
(CLSA, 2001 ; Gill, 2002).

Toutefois, certains auteurs ont utilisé les indices de gouvernance développés
par ces organismes afin de mener leurs études. En effet, Dunerv et Kim (2003)
en se basant sur les indices de CLSA (2001) et S&P (2002), ont constaté que les
firmes bien gouvernées investissent plus que les autres entreprises et leur valeur
sur le marché est beaucoup plus élevée. Ces auteurs ont constaté également que



dans les pays avec une faible protection des investisseurs, la qualit¢ de la
gouvernance s’améliore par les bonnes opportunités d’investissement, 1’acceés au
financement externe et la concentration de la structure de propriété.

Felton, Hudnut et Heeckeren (1996), Byrne (1996) ont accordé un indice au
contréle assuré par le conseil d’administration. Ces études ont montré que le
conseil d’administration doit étre composé d’assez d’administrateurs externes
indépendants n’ayant aucun lien avec le dirigeant, que les administrateurs
doivent avoir une fraction non négligeable des actions et étre rémunérés en partie
sous forme d’actions et étre évalués de facon formelle. Enfin, le conseil doit
satisfaire les attentes des investisseurs. Ainsi, toute entreprise ayant répondu a
tous ces critéres se caractérise par un indice de gouvernance élevé.

3. RELATION ENTRE L'INDICE DE GOUVERNANCE ET LA
PERFORMANCE

Apres avoir développer des indices de gouvernance, plusieurs recherches se
sont intéressées a étudier la relation qui existe entre 1’indice et la performance de
la firme. En effet, black, Jang et Kim (2003) ont montré sur leur échantillon de
526 firmes coréennes, en développant un indice basé sur la revue de gouvernance
présentée par Korea Stock Exchange, qu’une augmentation de 1’indice de
gouvernance de 10 points entraine une augmentation de 65 % du Q de Tobin et
de 13 % du market to book ratio. Ils ont trouvé également que toute amélioration
des pratiques de gouvernance induit une augmentation de 47 % du Q de Tobin et
de 96 % du market/book value.

L’¢étude de CLSA (2001) a affirmé que les firmes se caractérisant par un
rendement des actions important sont celles qui ont un indice de gouvernance
¢levé. Dans le méme ordre d'idée, plusieurs auteurs ayant établit leurs propres
indices ont aboutit au méme résultat dont Black, 2001 ; Alves et Mendes, 2002;
Camops, Newell et Wilson, 2002 ; Black, Jang et Kim, 2003; Bai, Liu, Lu, Song
et Zhang, 2003 ; Drobetz, Schillhofer et Zimmermann, 2003; Mohanty, 2003. On
peut conclure donc de ce qui précéde que les firmes bien gouvernées ont une
valeur de marché élevée et ont par conséquent une meilleure performance. En
effet, «les firmes performantes choisissent plus que les autres une bonne
structure de gouvernance» (Drobetz, Schillhofer et Zimmermann (2003) p 21).
Ceci peut étre expliquée de deux fagons :

- Selon les internes la bonne gouvernance va permettre d’atteindre un niveau de
performance plus élevé.

- Les firmes adoptent une bonne gouvernance afin de signaler le bon
comportement (non opportuniste) des internes. Dans ce cas c’est le signal de la
qualité de gestion (et non pas les pratiques de gouvernance) qui affecte la valeur
de la firme (E1 Mir 2004).

A partir de cette revue empirique, on remarque que les différentes méthodes
de calcul de I’indice de gouvernance présentent toute fois certaines défaillances.
En effet, ces derniéres prennent comme hypothése que les différentes variables
de la gouvernance sont équi-pondérées c'est-a-dire qu'elles contribuent de la
méme fagon a l'amélioration la qualité de la gouvernance. En fait, de nombreux
auteurs ont utilisé la proportion des administrateurs indépendants dans le conseil



d’administration comme critére qui affecte positivement la qualité de
monitoring, alors que cette composante présente beaucoup d’ambiguité quant a
sa contribution a 1’amélioration de la gouvernance. De méme pour d’autre
mécanisme de gouvernance comme la structure de propriété et la rémunération
des dirigeants.

Pour remédier a ces inconvénients, nous allons présenter une nouvelle
approche qui est celles des frontiéres stochastiques: SFA (Stochastic Frontier
Approach) permettant a la fois de tenir en considération des relations endogenes
et non linéaires entre les différents mécanismes de la gouvernance et la
performance et de déterminer une frontiére représentant « les meilleures
pratiques » en matiére de gouvernance d’entreprise qui englobe les firmes dont
la combinaison des pratiques permet d’atteindre un niveau élevé de performance.
Par le biais de cette approche, on pourra donc calculer un indice traduisant
I’(in)efficience de gouvernance pour chaque firme qui n’est que la distance qui la
sépare de la frontiére d’efficience.

Cette approche de ’efficience se focalise sur la qualité de la gestion interne et
la qualité des choix stratégiques .En effet, elle mesure 1’efficience managériale.
Elle permet aussi, par la détermination de la frontiére d'efficience, d’identifier les
firmes qui adoptent les «meilleures pratiques» de gouvernance qui sont gages
d'une meilleure performance et peuvent étre considérées de ce fait comme un
«benchmark ».

4. ECHANTILLON, METHODOLOGIE ET RESULTATS
4.1. ECHANTILLON

L’échantillon est constitué de 37 firmes tunisiennes cotées sur la bourse des
valeurs mobiliéres de Tunis (BVMT) sur une période allant de 2001 a 2003.
Les donnés financiéres et de performance ont été extraites des états financiers
des entreprises sur la période de 1’étude et les donnés de gouvernance ont été
collectés du site de la BVMT et du site BNAcapitaux.
Le tableau suivant montre la répartition sectorielle de 1’échantillon

Secteur Nombre d’entreprises | Pourcentage
Financier 21 56.75 %
Service 6 16.22 %
Industriel 10 27.03 %
Total 37 100 %

4.2. MESURE DES VARIABLES ET METHODOLOGIE

La gouvernance est appréhendée dans notre étude par la structure de
propriété, la structure du conseil d’administration tandis que la performance est
appréhendée par référence aux recherches antérieures a travers une régression du
Q de Tobin sur les variables de gouvernance.

» Lavariable indépendante : La performance de la firme



La performance est appréhendée par le Q de Tobin. Ce ratio est calculé en
divisant la valeur marchande des titres détenues par les investisseurs financiers
(actionnaires et créanciers) par la valeur de remplacement des immobilisations.
L’avantage de cette mesure est qu’elle parvient a mesurer parfaitement la
performance de la firme étant donné qu’il intégre les deux types de rendements
(boursier et comptable).

» les variables de gouvernance

La structure de propriété est étudiée dans notre étude a travers la fraction du
capital détenu par le dirigeant, 1’actionnaire majoritaire et les investisseurs
institutionnels. Alors que l'indépendance du conseil d’administration est
appréhendée a travers la proportion des administrateurs indépendants non-
exécutifs et le cumul des fonctions du directeur général (CEO) et du président du
conseil (chairman).

Le tableau suivant définit la mesure retenue pour les variables dépendantes

Les variables Mesure retenue

d’administration

d’administration

Structure de | Propriété du dirigeant La proportion des actions
propriété ordinaires détenues par le
directeur exécutif de la firme
Propriété de Pourcentage des actions
I’actionnaire majoritaire | ordinaires détenues par le
premier actionnaire majoritaire
Propriété des La proportion des actions
investisseurs ordinaires détenues par les
institutionnels institutionnels
Conseil Composition du conseil | Pourcentage des administrateurs

externes dans le conseil.

Cumul des fonctions du
directeur général et du

Variable muette qui prend la
valeur 1 si la méme personne
cumule les deux fonctions du

président du conseil

CEO et du chairman et 0 si non

» Lesvariables de controle
Les variables de contréle (variables liées aux caractéristiques de la firme)
retenues au niveau notre étude sont au nombre de 13 a savoir: La taille,
I’endettement, ROA, le secteur (financier ou industriel) et les huit facteurs
relatifs a I’indice de divulgation.

La mesure de la taille de la firme retenue correspond au logarithme du total
actif. Quant a l'endettement, la mesure retenue correspond au rapport entre la
valeur comptable des dettes a long terme et ’actif total.

Le ratio de rentabilité des actifs: (ROA) correspond au rapport entre le
résultat net et I’actif total. Ce ratio indique la rentabilité de tous les actifs de
I’entreprise et permet de mesurer son efficacité opérationnelle.



4.3. LE MODELE STATISTIQUE

L’approche de la frontiére stochastique (SFA) est une approche paramétrique
qui a été proposé par Aigner, Lovell et Schmidt (1977) et Meeusen et van den
Broeck (1977). Cette méthode est souvent utilisée a fin de mesurer et d’expliquer
I’inefficience. En outre, elle permet d’estimer une fonction frontiére qui tient en
compte simultanément d’un terme aléatoire et d’une composante d’(in)efficience
spécifique a chaque firme. En 1990, Green propose une extension du modéle de
Aigner et al., 1977 en considérant une spécification gamma-normale, plutot
qu’une spécification normale/semi-normale ou normale exponentielle, a fin
d’apporter plus de flexibilit¢é a la spécification de la distribution de
I’(in)efficience. Cette spécification présente un avantage, au sens qu’elle n’exige
pas une forte concentration des mesures d’(in)efficience spécifiques aux firmes
autour de zéro.

La construction du modéle envisagé dans ce travail repose essentiellement sur
le travail de Green (2002) et sur le travail de khiari, Karaa et Omri (2006).

Le modele de la frontiére stochastique se présente comme suit :

Yi= f (X, zi) + &t (1)
=B Xi + & (1)
Avec:
&= Vir Uiy , U0
i=1,...... , n; n=37
t=1,...... , T, T=3
Vit ~ N (Os Gv2)
Uit ~ N (03 Guz)

f X, z;) est une forme fonctionnelle appropriée, elle décrit I’optimum c'est-a-
dire la fronti¢re stochastique référence a partir de la quelle on va essayer de juger
les entreprises en matiére de bonne gouvernance.

Y est ’output de la firme i durant I’année t ;

Xi, vecteur des variables explicatives associant les caractéristiques de
gouvernance de la firme i durant ’année t ;

z;, variable indicatrice de la firme i, terme d’hétérogénéité inter-firmes non
observable captant des effets aléatoires spécifiques aux firmes. C’est une
variable de contrdle de I’entreprise i qui varie dans I’espace seulement ;

&it, ’erreur composite ;

Vi, composante d’erreur symétrique, elle est indépendante de x; et z; ;

vy, composante d’erreur asymétrique qui représente I’indice de I’inefficience
managériale. Elle traduit 1’écart de la valeur du Q de Tobin observée (q;;) et de la
valeur maximale possible que ’on puisse atteindre une fois on se situe sur la

frontiere d’efficience ( 1, + 3+ B'X; + v, ) et suit une distribution semi-
normale (valeur absolue d’une distribution normale ( pi, ou2)) ;

B, vecteur des paramétres a estimer ;
qit, le niveau du Q de Tobin de la firme i durant I’année t



vie ~ N (0, 6,%)
u; = |Uy ou Ui~ N (0, 6,2)] (1)

Le modéle est essentiellement spécifié en Log népérien, donc, le terme
d’(in)efficience peut étre interprété comme I’écart en pourcentage observé par
rapport a la performance, Y, de chaque firme sur la frontiére de performance.

. * Xz ) = Yy*
Ou Y, est une frontiére non observable qui est noté comme suit :
Yi* = B’ Xie + Vit
Le niveau de l’output actuel Yit est égale a Y;* moins le terme d’erreur
asymétrique, uy, dont la distribution dépend de z. Le modele est écrit comme
suit :

Yie= Yi* - ui
=B Xie TVie -uy (Iv)

Avec u; >0

L’analyse de I’(in)efficience dans ce modéle consiste a estimer les paramétres
de gouvernance. Cette étape d’estimation nous donne également les parameétres
estimés des termes d’erreurs du modéle: ¢ , et ¢ ,. Dans I’analyse de
I’(in)efficience, ces parametres de structure peuvent avoir ou non aucun intérét
intrinséque pour 1’analyse.

Avec les paramétres estimés, il est possible d’estimer 1’écart composé.

g = Vir U = Yi- P X (V)
L’objectif reste toujours d’estimer u; et non g qui contient les spécificités
d’hétérogénéité des firmes.
Selon Jondrow, Lovell, Materov et Schmidt (1982) (JLMS), I’estimateur de u;
est:

o P(@,)

E [w/ &] = —a (V)

1+ 22| 1-O(a,)

Cet estimateur représente un indice gouvernance qui peut étre écrit comme suit :
IG i =g (W) (VII)

Avec :
o=[02+0.7"

A=o0,/0,
8= £ & MG
O (a;) = la densité de la normale standard évaluée en ait.
® (a;) = la normale standard CDF (intégral de - % 3 ait) évaluée en a;.



Notons que ’estimateur est une valeur anticipée de terme d’(in)efficience
donnant une observation en somme de 1’(in)efficience et des spécificités
d’hétérogénéité des firmes. Stevenson (1980) propose que le modéle puisse étre
amélioré et optimisé par une allocation de la moyenne de la distribution normale
de I’(in)efficience pour qu’elle soit différente de 0. Dans ce cas, elle va
ressembler plus a une loi exponentielle. Cette spécification modifie la
formulation déja avancée a :

U it

=|Uiy ou Ug~NT[p,c,?]

(VII)

L’apport de Stevenson est une extension trés importante du modele puisque
en 1’allouant, nous pouvons couvrir les majeurs défauts de la formulation ALS.
La moyenne de la distribution peut étre allouée pour varier avec I’input et/ou les
covariances. La nouvelle modélisation de I’(in)efficience s’oriente en supposant

que :

L’équivalent

pi= 0’z

E [uy €] avec I’extension du modele s’obtient pour le
remplacement de ait par :

= — -
oA o2

(IX)

L’existence de la frontiére stochastique correspond au test suivant :
HO : ou = la frontiére n’existe pas.
H 1: ou # la frontiére existe.

Le test portant sur I’indice de gouvernance consiste a tester :
HO : A =0 la frontiére n’existe pas.
H 1: X #0 : la frontiére existe.

4.3. RESULTATS

Sur le plan de la démarche, nous avons estimé le modele précédent par la
méthode de maximum de vraisemblance sur ’ensemble de I’échantillon. Apres
10 itérations, le Log de maximum de vraisemblance est égale a -44.732859. Le
test de Wald chi 2 pour un seuil de 5 % nous donne 0.000 impliquant la
significativité du modeéle. 6,2 appartient a I’intervalle de confiance [0.0871166 ;
0.1973589] pour a = 5%. Donc, on rejette I’hypothése HO et on retient H 1 selon
laquelle il existe une frontiére stochastique. Ce test nous permet donc de vérifier
le test concernant la valeur de A.
Le tableau suivant présente les résultats de 1’estimation de la frontiére

d’efficience :

‘ Estimations

Std.Err.

Résultats relatifs aux axes de gouvernance

Constante

0.5872801

0.1297222%**

Public / Privé

0.0470746

0.0727374




Le contrdle externe 0.1704841 0.058283**
La concentration de la -0.03658 0.0519865
propriété
L’enracinement du dirigeant 0.0871811 0.0505765*
Résultats relatifs AUX VARIABLES DE CONTROLE
Le ROA 0.0156045 0.0052749**
Finance -0.4135054 0.1515864**
Industrie 0.0466383 0.1517994
Fact 1 0.0183663 0.0443057
Fact 2 -0.0891739 0.0452399%*
Fact 3 -0.0368016 0.043048
Fact 4 -0.0712617 0.0433014*
Fact 5 0.131289 0.0530038**
Fact 6 0.6943252 0.2709986**
Fact 7 0.0750761 0.0461529*
Fact 8 -0.1275614 0.0431707**
Leverage -0.000204 0.0001476
La taille de la firme 0.1237279 0.039547***
Constante -0.4114416 0.4577378
Log de vraisemblance -44.732859

* niveau de significativité a 10%, ** niveau de significativité a 5%, *** niveau de significativité a 1 %

> Effets des axes de gouvernance sur la performance

Les résultats de I’estimation montrent globalement un effet significatif de la
gouvernance sur la performance. La deuxiéme colonne du tableau précédent
donne les coefficients relatifs a I’effet des axes de gouvernance sur le Q de
Tobin. Dans ce cadre, un coefficient positif (négatif) et significativement
différent de zéro correspond a un effet positif (négatif) sur la performance de
I’entreprise.

Les deux axes représentés respectivement par les mécanismes public / privé
et la concentration de propriété n’ont pas un effet significatif sur la performance
pourtant qu’ils ont un effet non nul sur le Q de Tobin.

+ Effets de I’axe public / privé sur la performance

Le premier axe représenté par public / privé a un effet positif non significatif
sur le Q de Tobin. Ceci s’explique par le fait que lorsque la propriété publique
emporte sur celle du privée, on n’observe pas une amélioration de la valeur
marchande de la firme et donc de sa performance. En effet, les dirigeants ne
cherchent pas a améliorer les résultats et méme si les entreprises distribuent des
dividendes sur le marché, cela est sous la condition d’un mod¢le de lissage au
détriment de la recherche de la croissance de ’entreprise.

+ Effets de I’axe du contrdle externe sur la performance




Les résultats montrent que le coefficient de 1’efficacité du contréle externe est
positif et significatif au seuil de 5 %, ce qui implique que I’efficacité du controle
externe agit positivement sur la performance. Ceci prouve que les
caractéristiques y reliées aménent a améliorer la performance de 1’entreprise.

En outre, un degré élevé d’indépendance dans les conseils d’administration
améliore la qualité d’évaluation et de surveillance assignée au conseil, diminue le
risque de coalition associé a 1’absence d’indépendants et contribue par
conséquent a augmenter la performance. En effet, la présence des administrateurs
indépendants dans le conseil d’administration améliore et renforce la viabilité et
la réussite de ce dernier. Etant donné que ceux-ci se préoccupent généralement
de leurs réputations tant que spécialistes en matiére de controle et vu que c’est le
marché qui les évalue suivant leurs performances en tant qu’administrateurs
externes, nous attendons a observer un apport positif sur les résultats de la firme.

L’apport positif et significatif des externes sur la performance des entreprises
peut étre expliqué clairement lorsqu’ils présentent un pourcentage ¢élevé dans le
conseil. Ceci peut étre justifié par le fait qu’une représentation importante des
indépendants au niveau du conseil permet de profiter de leur capacité tant
qu’experts outre que la mise en valeur de leurs connaissances et leur savoir-faire.

+Effets de ’axe concentration sur la performance

Le troisiéme axe représenté par la concentration a un effet négatif non
significatif sur le Q de Tobin. On peut affirmer donc que la performance de la
firme réagit défavorablement a I’augmentation de la concentration de la
propriété.

+ Effets de I’axe enracinement sur la performance

L’axe enracinement représenté par la variable propriété du dirigeant a un effet
positivement significatif sur la performance au seuil de 10%. En effet, sa
participation dans les capitaux de la firme est un bon indicateur du niveau
d’enracinement du manager.

L’existence d’une relation de significativité positive s’explique par le fait que
la plupart des entreprises tunisiennes sont de type familial, ce qui incite le
dirigeant propriétaire a augmenter la richesse de la firme en investissant dans des
projets rentables et promouvoir de opportunités de croissance futurs.

+ Effets de la variable cumul sur la performance

Cette variable est négativement significative sur la performance au seuil de
10%. Cela s’explique par le fait que la dualité (cumul des fonctions de directeur
général et de président du conseil) bloque 1’échange et la coordination mutuelle
entre les membres du conseil d’administration. Cette logique de dualité
caractérise surtout les entreprises publiques qui sont peu créatrices de richesse et
donc a faible performance.

» Interprétation des caractéristiques spécifiques aux firmes



Le recours a un vecteur de variables de controle z permet d’indiquer
I’appartenance des différents groupes. Les variables introduites dans les
équations d’affectation doivent capter des effets significatifs qui se traduisent par
une différence d’efficience de gouvernance entre les groupes.

L’idée qu’on cherche a exploiter ici est que des caractéristiques telles que la
taille, I’endettement, le rendement et le ROE peuvent influencer, avec les
caractéristiques de gouvernance, la performance managériale des firmes.

la spécification du modéle présente 1’avantage de permettre la lecture de ces
résultats dans deux perspectives complémentaires a savoir, ’effet des
caractéristiques des firmes sur la performance d’une part et sur I’efficience de la
gouvernance d’autre part.

L’effet des caractéristiques spécifiques aux firmes sur la performance

L’¢tude des caractéristiques spécifiques aux firmes montre un impact
positivement significatif de la taille, du ROA et des facteurs 5 (satisfaction des
clients, cours, investissement et ventes), 6 (perspectives et orientations
stratégiques et dépenses en R&D) et 7 (bénéfices et chiffre d’affaire
prévisionnels) relatifs a 1’indice de divulgation sur la performance. Ce pendant,
cette relation est négativement significative entre 1’endettement, les facteurs 2
(dettes fournisseurs, barriéres a 1’entrée et 1’effectif), 4 (cession d’actifs, stock
nouveaux modes de financement) et 8 (dépenses en R&D et discussion sur les
problémes de gestion survenus) et la performance.

La relation positive entre le Ln (total actif) et le In (Q de Tobin) confére a la
taille un effet important qui peut affecter la performance de la firme.

La relation enregistrée entre le ROA et le Q de Tobin rejoint certaines études
antérieures, qui considérent la gouvernance comme un ¢lément contribuant a la
performance de la firme d’une part, et ’'une des préoccupations des investisseurs
d’autre part.

La gouvernance est associée d’une fagon négative et non significative a
I’endettement. Ce pendant, un niveau élevé de dettes risque de provoquer des
colts d’agence élevés a cause de la divergence des intéréts des actionnaires et
des créanciers.

Concernant la divulgation d’information, une entreprise est censée étre
performante sur le marché si et seulement si elle communique au marché toute
I’information qui permet d’attirer la confiance des investisseurs. Donc, nous
devons s’attendre a ce que le marché réagisse positivement lors de la divulgation
d’information qui sera répercuté sur la performance de 1’entreprise. Or, ce n’est
pas le cas pour les facteurs de divulgation 2, 3, 4 et 8 qui sont négativement
corrélés avec la performance des entreprises. Ce résultat surprenant par rapport
aux attentes, nous amene a conclure que cette relation négative ne peut étre que
le résultat soit d’une manipulation des informations déja divulguées soit d’une
mal réaction du marché tunisien envers I’information qui mettra en cause sa
réaction, sa transparence et son niveau de développement.

Dans cette partie nous avons présenté notre échantillon ainsi que les variables
de I’étude. La démarche que nous avons utilisée correspond a appliquer le
modele de la frontiére stochastique sur un ensemble de variables explicatives
relatives a la gouvernance sous la notation X; et une partic de variable de



contrdle sous le vecteur z;. Mais avant de procéder a cette étape d’analyse nous
avons recouru, vu le nombre important des variables, a une analyse factorielle
permettant de refléter les tendances restituant les relations entre las variables
qualitatives et quantitatives retenues. Cette approche nous a permis de dégager
quatre axes a savoir public / privé, controle externe, concentration et
enracinement. De plus, nous avons montré dans ce qui précede que les variables
de gouvernance ainsi que celles de controle ont permis de cerner et d’expliquer
la relation entre bonne pratique de gouvernance et performance en Tunisie.

5. CONCLUSION

Ce travail représente une démarcation par rapport aux travaux antérieurs
ayant étudié qualité de la gouvernance d’entreprise, et en particulier la relation
gouvernance/performance au sens qu’il a pour objectif le développement d’un
indice synthétique d’évaluation des pratiques en matiére de gouvernance
d’entreprises, calé sur le niveau de performance réalis¢ par les différentes
entreprises tunisiennes. La construction de cet indice prend comme point de
départ 1’idée de base selon laquelle il existe une volonté réelle de la part des
entreprises tunisiennes a se conformer aux standards de gouvernance et a
combiner, par conséquent, les meilleures pratiques en matiére de gouvernance.

L’¢étude exploite un échantillon de 37 entreprises tunisiennes cotées sur la
bourse des valeurs mobiliéres de Tunis (BVMT) sur une période allant de 2001 a
2003. Sur le plan de la démarche, nous nous avons recouru, vu le nombre
important des variables, a une analyse factorielle non linéaire permettant de
refléter les tendances restituant les relations entre las variables qualitatives et
quantitatives retenues. Cette approche nous a permis de dégager quatre axes a
savoir : public / privé, controle externe, concentration de la propriété et
enracinement du dirigeant. Le travail a été ensuite complété par une perspective
économétrique fondée sur la méthode de la frontiére stochastique pour générer,
pour chaque entreprise de 1’échantillon, un indice de gouvernance. Ce dernier
découle d’une régression du niveau de performance des firmes (Q de Tobin) sur
les axes factoriels.

Les deux axes représentés respectivement par les mécanismes public / privé et
la concentration de propriété n’ont pas un effet significatif sur la performance
pourtant qu’ils ont un effet non nul sur le Q de Tobin. Alors que les axes controle
externe et enracinement du dirigeant ont un effet positif et significatif sur la
performance.

L’idée qu’on cherche a exploiter en recourant a un vecteur de variables de
contrdle z; est que des caractéristiques spécifiques aux firmes telles que la taille,
I’endettement et le ROE peuvent influencer, avec les caractéristiques de
gouvernance, la performance managériale des firmes.
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