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INTRODUCTION GENERALE

INTRODUCTION GENERALE

a gouvernance d’entreprise est un sujet qui suscite un fort intérét. En effet, depuis la
publication des principes de gouvernance d’entreprises par I’OCDE, il demeure le
principal modele. De méme, de nombreux pays ont promulgué leur propre code tel que les
Etats Unis ou la Grande Bretagne. Quant a la Tunisie, le CMF a développé les régles de

bonne gouvernance pour les sociétés faisant appel public 1’épargne.

Il faut bien reconnaitre que le théme de gouvernance d’entreprise est un sujet trés
ancien, trés large et abandonnement analysé. Cependant, ce regain d’intérét revient aux
différents problemes survenus suite aux crises économiques survenues durant la derniére

décennie.

Dés lors, de nombreux auteurs se sont focalisés sur le sujet de gouvernance et ce a
cause de son importance primordiale dans la gestion stratégique et son impact sur la

performance.

En ce qui concerne la gouvernance bancaire, elle est trés spécifique et importante mais

reste relativement peu traitée. D’ou I’intérét de notre recherche.

Selon des recherches pionniéres, la gouvernance dans le secteur bancaire est tres
complexe par rapport aux autres secteurs. Des lors, les banques sont capables d’appliquer les
mémes codes de gouvernance pour leurs conseils que les autres entreprises. Toutefois, Elles
doivent tenir compte de nombreux éléments dont leurs effets sont considérables sur leurs

systemes de gouvernances telles que la gestion de risque et I’optimisation des ressources.

Par suite, la globalisation ainsi que les avancees technologiques et la deréglementation
augmentent de plus en plus les risques afférents aux systémes bancaires. Les conflits
d’intéréts et les problémes d’agence entre actionnaires et dirigeants sont accentués dans les
banques. Ceci est di a I’asymétrie d’information ainsi qu’a la nature des opérations
effectuées. A cela s’ajoute, la réglementation et 1’intervention continue des Etats rendant la

supervision moins efficiente.
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Finalement, de nombreux pays en voie de développement ont opté pour la
libéralisation du systeme bancaire par la privatisation et la réduction du role de la
réglementation. C’est pourquoi les dirigeants sont devenus plus libres en matiére de
gouvernance et il a fallu en conséquence promulguer des principes et des codes de bonnes

pratiques de gouvernance.

Dans cet ordre d’idée, Prowse (1997) a été parmi les premiers a défendre que 1’analyse
de la gouvernance bancaire est déterminante. Comme il a proclamé le fait de I’insuffisance
des études empiriques qui traitent les systéemes de contrdle propre aux banques et de leur

efficacité dans les pays en voie de développement.

De plus, Levine (2004) certifie que la gouvernance bancaire ne peut en aucun cas étre

similaire a toute autre firme.

Pour ce qui est des mécanismes de gouvernance bancaire, on note les mécanismes
externes et internes. Les principaux mécanismes externes sont les marchés de produits et
services financiers, de valeurs, de titres et de prises de contrOle. En effet, la concurrence
accrue au sein des marchés encourage les dirigeants a préserver et augmenter la performance

de la banque.

Pour les mécanismes internes de gouvernance, ils peuvent agir sur la latitude
discrétionnaire des dirigeants. 1l s’agit de la structure de propriété et du conseil
d’administration. Chacun de ces mécanismes comporte de nombreux ¢léments de controle.
De la pour la structure de propriété, il s’agit surtout de la présence d’investisseurs étrangers
ou Etatiques. Quant au conseil d’administration, Il s’agit notamment de son réle de controle
des dirigeants, de la présence d’administrateurs indépendants, étrangers ou représentant I’Etat,

de sa taille et de la présence de comités.

De nombreuses études affirment que les modéles de gouvernance bancaire nécessitent
d’étre examinés a travers les mécanismes internes et de contréle. C’est pourquoi, les
mécanismes internes nécessitent un intérét particulier surtout en ce qui concerne le conseil

d’administration.

Ayant un r6le primordial au sein des bangues, ce mécanisme interne devrait recevoir
une attention particuliere. D’autant plus que sa forme (conseil d’administration ou conseil de
surveillance) influence considérablement son efficacité dans son réle de contrdle du dirigeant

et par conséquent agit sur la performance.
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D’ou on peut formuler la problématique suivante de notre mémoire :

Est-ce que les mécanismes internes ainsi que la bonne pratique des codes
gouvernance des institutions bancaires contribuent-ils a ameéliorer la performance au

sein des banques ?
De cette problématique, il en découle les questions de recherche suivantes :

= Quelles sont les variables clés de gouvernance des institutions bancaires qui
contribuent a I’amélioration de la performance financiére et boursiére de ces derniéres

institutions.

= Quelle est la contribution de la « bonne » pratique des codes de gouvernance

d’entreprise sur la performance bancaire.

Afin de répondre a notre problématique, nous avons divisé notre recherche en trois
chapitres.  Le premier chapitre sera consacré au cadre général de la gouvernance
d’entreprises, les fondements théoriques et les mécanismes internes de gouvernance. Dans le
second chapitre nous aborderons la gouvernance bancaire, son cadre juridique et
réglementaire, ses spécificités et la relation des mécanismes internes de gouvernance avec la
performance bancaire. Finalement, nous consacrons le troisieme chapitre a la validation
empirique de la gouvernance et la performance bancaire. Nous allons en premier lieu
présenter les mesures de performance et ensuite nous développons les hypothéses de travail

pour enfin aboutir aux résultats empiriques et leurs interprétations.




CHAPITRE | : GOUVERNANCE D’ENTREPRISES ET MECANISMES
INTERNES

INTRODUCTION
Le concept de gouvernance d'entreprise est un concept important surtout apres la
mondialisation des marchés financiers. C’est le terme général qui décrit les
processus, les coutumes, les politiques, les lois et les institutions qui dirigent les organisations
et les entreprises. Il expose aussi la facon dont les dirigeants agissent, administrent et
contrélent leur opérations.

Au cours des quarante derniéres années, la gouvernance d'entreprise est devenue trés
importante dans le monde académique, puis le monde des affaires et, enfin, sur I'économie
globale, surtout apres la crise financiére de 2008.

La gouvernance de I’entreprise est considérée comme une réelle problématique qui
touche tous les types de firmes et plus particulierement les institutions financiéres.

Les chercheurs relévent que les entreprises bien gouvernées sont plus performantes
dans leurs résultats que celles mal gouvernées, et que la majorité des crises financiéres sont
issues de problémes de gouvernances d’entreprises.

D’ou I’importance du concept la gouvernance d'entreprise. Par conséquent, il nous
parait intéressant dans le cadre de ce chapitre de faire le point sur le concept gouvernance
d’entreprise et d’en dégager les principales définitions, de présenter les différents systemes de
gouvernance d’entreprise a travers le monde et dégager les mécanismes interne de

gouvernance.

SECTION 1I: LA GOUVERNANCE DE L’ENTREPRISE :
DEFINITIONS ET FONDEMENTS THEORIQUE

Les origines de la gouvernance d'entreprise remontent aux alentours du 17°™ siécle.
De fait la pratique de la gouvernance est inhérente au concept méme d'entreprise dés le
moment ou il existe une dissociation entre des actionnaires propriétaires de l'entreprise et des

dirigeants ayant en charge le management de I’entreprise.

——
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Le terme de « gouvernance » tire ses origines du verbe grec kubernan qui signifie
« piloter un navire ou un char ».

Selon S.N Gueye (2007), il fut utilisé pour la premiere fois de fagon figurée par Platon
pour désigner le fait de gouverner les hommes. Il donne subsequemment naissance au verbe
latin gubernare, ayant les mémes significations et qui, par le biais de ses dérivés, dont
gubernantia, a lui-méme engendré de nombreux termes dans plusieurs langues. La
signification du mot gouvernance se transforma en fonction, d’une part, des transformations
historiques des sociétés qui vont I’employer, d’autre part, de ses migrations transfrontalicres,
et principalement transatlantiques (Manuel de Oliveira Barata, 2005).

Ses origines sont essentiellement liées a des scandales financiers dans le secteur des
entreprises aux Etats Unies comme en Europe qui ont provoqué certaines des plus grandes
faillites dans 1’histoire, comme celles de Barings (1995), Enron (2001) Vivendi Universelles
(2002), WorldCom (2002), Parmalat (2003), la gouvernance des entreprises est devenue le
sujet d’actualité des médias et de la littérature financiere. En utilisant la base de données
EconLit de 1’association de I’Economie américaine, Morey et al(2009) ont constaté
qu’environ 53% des articles scientifiques, sur la gouvernance d’entreprise, ont été¢ publiés
depuis la crise d’Enron en 2001, tandis que seulement 47% des annonces ont été publiées
entre 1969 et 2001.

Et la crise des « Subprime » a entrainé des échecs de gouvernance d’entreprises dans
les établissements financiers comme par exemple la Société Générale (2008), et Braclay
(2012) ce qui a conduit a des conséquences systémiques. Ces différents scandales sont

imputables a une défaillance au niveau des systémes de contr6le des entreprises bancaires.

. DEFINITIONS DE LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISES PAR
DIFFERENTS AUTEURS

« Pour que I’on ne puisse pas abuser du pouvoir, il faut que par la disposition naturelle
des choses, le pouvoir arréte le pouvoir » Montesquieu (1749).
Cet aphorisme du 18eme siécle visait sans aucun doute les institutions publiques.

Mais il y a tout lieu de penser qu’il peut et doit s’appliquer aujourd’hui aux entreprises.

CHARREAUX .G (1997), a défini la gouvernance comme «I’ensemble des

mécanismes organisationnels ou institutionnels ayant pour effet de délimiter les pouvoirs et
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d’influencer les decisions des dirigeants, managériaux ou politiques, autrement dit qui
gouvernent leur conduite et définissent leur espace discrétionnaire ».

Sur un plan économique, cette définition renvoie aux relations existantes entre les
dirigeants d’entreprises et les actionnaires. Cependant, sur le plan politique elle s’intéresse
aux relations existantes entre les dirigeants et le peuple. Nous allons aborder cette définition
d’un point de vue économique.

Le probleme de la séparation des pouvoirs est typiquement un probleme de
gouvernance. Deés lors, qu’il existe une séparation entre les fonctions de direction et de
propriété au sein d’une firme ou qu’il apparait une dé¢légation de pouvoir de nature
décisionnel, une relation d’agence prend place. Cette relation souléve des problémes
d’agence qui se manifestent quand les managers, qui ont mandat d’entreprendre toute action
conforme a I’intérét des propriétaires, recherchent leurs propres intéréts et non celui de la
firme (Jensen et Meckling, 1976).

Selon Le fonds de pension Californien CalPERS, citée par Robert A.G.Monks et
Nell Minow, in Corporate gouvernance (1995) la gouvernance est « la relation entre les
différents participants quant il s’agit de déterminer la direction et la performance des
entreprises. Les principaux participants sont les actionnaires, les dirigeants conduits par le
directeur geénéral exécutif et le conseil d’administration».Cette définition considere les
relations entre I’ensemble des parties prenantes de ’entreprise, et centre la conception de la
gouvernance sur la protection des actionnaires et 1’abordent en terme de contrdle des

dirigeants et de la maximisation de la valeur actionnariale.

Rajan R. Zingles L.(2000), définissent la gouvernance comme «1’ensemble des
mécanismes d’allocation et d’exercice du pouvoir ou de 1’autorité hiérarchique ». Les deux
auteurs critiquent 1’approche strictement actionnariale de la gouvernance et soutiennent que la
répartition du pouvoir et de la valeur créée entre I’ensemble des parties prenantes au sein de
I’entreprise est un mécanisme de gouvernance centré sur la prévention des conflits et donc sur
la convergence des fonctions d’utilité.

La gouvernance n’est plus « I’art de gouverner » comme ’affirme Valaskaikis (1998),
mais la gouvernance a un sens plus large, qui englobe le contrdle et 1’autorité, en d’autres
termes la gouvernance signifie exercer une autorité, donner une orientation, assurer un

controle et I’évaluation de la firme.

——
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Il. LES DIFFERENTS SYSTEMES DE GOUVERNANCE A TRAVERS LE
MONDE

Différents systémes de gouvernement d’entreprises ont ét¢ adoptés durant la dernicre
décennie du 20°™ siécle. Ce qui traduit les différences culturelles ainsi que les variétés des
systemes législatifs et institutionnels. Moerland (1995) décompose les systemes de
gouvernement d’entreprise en deux catégories : un systeme orienté marché et un systéme
orienté réseau. Alors que Charreaux (1997) a dégagé les principales caractéristiques des deux
systemes a travers la distinction entre le r6le préventif et le réle curatif. Il existe entre les
deux systemes un systeme intermédiaire.

1. Le modele orienté marché : le modéle Anglo-Saxon

Le pouvoir des actionnaires est fortement institutionnalisé dans ce systéme. En effet,
I’entreprise est considérée comme une combinaison d’administrateurs exécutifs dont le
principal objectif est la défense des intéréts des actionnaires, ou comme étant un instrument en
vue de créer de la richesse pour les actionnaires (Weimer et Pape, 1999).

Or, le cadre législatif, notamment américain et anglais, accorde une grande importance
a la protection des actionnaires.

Le systéme de gouvernement orienté marché se définit par un conseil d’administration
moniste, en d’autre termes les fonctions de direction et de contrdle sont réunis. Selon Lorsh et
Maciver (1989), il existe des administrateurs exécutifs et non exécutifs désignes et révoqués
par 1’assemblé générale des actionnaires et doivent exercer leurs devoirs de fidélité, de
protection et de bon déroulement des affaires.

La caractéristique la plus adéquate de ce systéme est le caractére actif du marché de
contrdle, c'est-a-dire un marché concurrentiel des cadres dirigeants et un role actif des
actionnaires institutionnels. Etant donné le réle important que joue le marché boursier, la
déficience au niveau de la performance est toujours sanctionnée par la vente des actions, les
pressions des achats de I’extérieur et par les prises de controle hostiles.

De point de vue structure de propriété, ce modele se caractérise par une structure de
propriété éparpillée. Cette dispersion s’explique par 1’existence du marché de controle actif
dont la vitalité représente une intimidation pour les dirigeants inopérants. En revanche, selon
Weiner et Pape (1999), la dispersion de la structure de propriété entraine la faiblesse des
mécanismes dont dispose les actionnaires dans le but de contrdler d’une fagon directe le

dirigeant.

——
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Egalement, la rémunération des dirigeants est reliée a la performance et ils revétent
généralement la forme de stock-options
En définitive, le systétme de gouvernement orienté marché est déterminé par des
relations économiques a court terme. Porter (1993) et Prodham (1993) ont conclu que les
dirigeants dans les pays anglo- saxons sont « myopes » ; ils concentrent leur réflexion sur
I’augmentation des résultats des prochains trimestres, tout en omettant les investissements
dont les résultats ne sont pas immédiats, tel est le cas des investissements en recherche et
développement ou en formation.
2. Le modele orienté réseau : le modéle Allemand et le modeéle Japonais
Comme le gouvernement d’entreprise aux Etats- Unis et en Grande Bretagne est
caractérisé par « faibles propriétaires — forts dirigeants », celui de 1’Allemagne et du Japon
est sous la forme « forts propriétaires en blocs — faibles actionnaires majoritaires ». En effet,
le mode de gestion est dual. 1l en résulte donc une subdivision entre fonction de contréle et
fonction de direction.
a. Le modéle allemand

Contrairement au modéle anglo-saxon qui considére 1’entreprise comme un moyen de
création de la valeur aux actionnaires. Le modele allemand est plutdt considéré comme étant
une entité économique autonome, formée par une coalition de diverses parties prenantes, tels
que les actionnaires, les dirigeants, les employés, les fournisseurs de biens et services, les
créanciers et les clients dont I’objectif est la continuité de 1’entreprise.

Les actionnaires et les employeés sont les partenaires les plus importants et ils sont tres
bien représentés au niveau du conseil de surveillance.

Les grandes banques allemandes sont des partenaires assez importantes. A coOté de
leur role de financement, leur influence se manifeste par 1’acquisition d’un bloc de contrdle et
par la possession d’une représentation au sein du conseil de surveillance. Par contre, le
marché boursier ne joue pas de réle tres important dans les économies orientées réseaux,
cependant, un marché de controle actif est frequemment inexistant.

En Allemagne, la structure de propriété est particllement concentrée. C’est I’état du
marché de contrble qui explique, en partie, cette situation. Ainsi, plus cette structure est
concentrée, plus les mécanismes utilisés par les actionnaires pour imposer leurs stratégies
aux dirigeants, moins 1’option du dernier recours (I’OPA hostile) est utilisée ( Pablo,
Azofra et Lopez 2005). Néanmoins, la corrélation entre la rémunération et la performance est

étroite bien qu’elle soit de plus en plus importante.

11
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Décidément et d’aprés Gelauff et Den Broeder (1996), des relations stables a long
terme ont été renforcées a travers I’importance de la propriété des entreprises financicres et
non financiéres ainsi que pour I’influence des employés.

b. Le modele japonais

Le Japon se caractérise par I’importance de la dimension culturelle. En effet, L’un des
aspects culturels qui a eu le plus d’effet est le sens de la« famille » et I’'importance de
toujours aboutir a un accord.

Dans ce modéle, le conseil d’administration est constitué d’un office d’administrateurs
représentatif et d’un office d’auditeurs qui ont chacun une fonction bien déterminée.

Toutefois, les entreprises japonaises ont produit une sous structure informelle du
conseil d’administration d’ou un conseil constitué de membres internes et externes ce qui
s’apparente au systéme moniste américain et anglais.

Selon le code commercial japonais, comme le modéle allemand les actionnaires sont
d’importants partenaires et les grandes banques sont des partenaires influents, ils ont des
relations tres limitées avec leurs clients (Harrisson, 1997) et forment le noyau du réseau des
firmes constitutives du Keiretsu (c’est un ensemble d'entreprises, de domaines variés,
entretenant entre elles des participations croisées). Cette influence est due a trois raisons :

— le niveau d’endettement tres élevé des entreprises japonaises par comparaison aux
standards internationaux (Corbett, 1994) ;

— les banques sont aussi des actionnaires dans les entreprises constitutives du
Keiretsu™.

— P’existence des personnels de la banque dans les firmes du Keiretsu comme organe
de direction et de controle. Ils sont des administrateurs indépendants et de dirigeants
(Corbett, 1994).

Compte tenu du marché boursier, il a un réle important dans 1’économie japonaise.
Mais, il n’existe pas de marché de controle. La propriété est beaucoup plus éparpillée qu’en
Allemagne pourtant non comparable a celle des Etats-Unis. La relation entre rémunération et
performance n’est pas significative au Japon (Abowd et Bognanno, 1995). Finalement, une

relation a long terme est propre au contexte japonais dans lequel le sens de la famille et la

! Keiretsu , ou zaki est un terme japonais désignant un ensemble d'entreprises, de domaines variés, entretenant

entre elles des participations croisées.

12
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recherche de consensus ne font que remplacer les liens entre le groupe des partenaires et la

firme.

3. Le systeme intermédiaire : le modeéle francais

La France a opté pour un systeme mixte de gouvernance, en effet, elle donne aux
entreprises la possibilité de choisir entre la structure moniste el la structure dualiste. D’apres
Weimer et Pape (1999), deux tiers des membres du conseil sont classés comme étant non
exécutifs et ne sont pas indépendants puisqu’ils sont les représentants des principaux
actionnaires

La caractéristique la plus marquante de ce systéme est le pouvoir dont dispose le
président directeur général. Ce systeme est axé sur la création de valeur pour I’ensemble des
parties prenantes de I’entreprise a savoir les actionnaires et les employés. Cependant, les
actionnaires minoritaires jouent un réle tres important dans ce systeme, ils disposent au
minimum de 15% du capital, selon le code des sociétés commerciales (2000), et ont le droit
de changer la décision prise par le dirigeant si elle n’est pas dans leurs intéréts. L’influence
exercée par les employés est aussi moins institutionnalisée que celle observée en Allemagne.

Dans ce modeéle, le marché est peu actif. La structure de propriété est caractérisée par
un important actionnariat des holdings, de I’Etat ainsi que la propriété familiale, cette

structure explique la faiblesse du volume de transaction sur le marché de controle

I1l.  LES FONDEMENTS THEORIQUES DE LA GOUVERNANCE

Le concept de gouvernance s’est formé tout autour de plusieurs courants théoriques a
savoir, les théories contractuelles (théorie de 1’agence, la théorie des droits de propriété...) et
les théories cognitives.

La divergence de ces théories a généré des courants différents de la gouvernance

d’entreprise en donnant des significations différentes a cette derniere.

1. Les théories contractuelles de la gouvernance

Cette théorie repose sur la vision contractuelle de la firme, dans sa version standard
qui est fondée sur les arguments disciplinaires. Selon cette théorie la firme est représentée
comme un « neeud de contrat ». Ceci veut dire que la firme est un centre décisionnel dont la
principale mission est de gérer et contracter, de fagon centralisée, 1’ensemble des contrats

nécessaires a son activité.

——
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Dés lors, nous distinguons deux approches qui resserrent les théories contractuelles de

la gouvernance, a savoir I’approche actionnariale et I’approche partenariale.

a. L’approche actionnariale :

L’approche actionnariale est basée sur les conflits d’intéréts entre les actionnaires et
les dirigeants et la gouvernance vient de mettre en place un certain nombre de mécanismes
permettant de discipliner les dirigeants afin de sécuriser les investissements financiers des
actionnaires puisque la création de valeur au maximum passe exclusivement par la discipline
du dirigeant.

Les fondements théoriques de cette approche peuvent étre explicités dans la théorie de

I’agence, la théorie des droits de propriété et la théorie des colts de transaction.
e La théorie de I’agence

Jensen et Meckling (1976) considérent la firme comme « une fiction légale qui sert de
point central a un processus complexe dans lequel les conflits entre les objectifs des individus
(dont certains peuvent étre d’autres organisations) sont résolus par la mise en place d’un
réseau de relations contractuelles ». Comme ces relations contractuelles peuvent étre définies
comme étant «un contrat par lequel une ou plusieurs personnes (I’agent ou le mandataire)
pour accomplir une action en leur nom, ce qui implique la dégradation a I’agent d’un certain
pouvoir décisionnel ». De 13, la perspective choisie par la théorie d’agence est I’instauration
d’un systéme de gouvernance acceptant de réduire I’espace discrétionnaire des dirigeants dont
le but est de maximiser leur fonction d’utilité et qui ne vont pas toujours agir dans I’intérét des
actionnaires. Puis ils vont opter pour un comportement opportuniste au détriment des
propriétaires, qui contribue a augmenter leur richesse.

Ce qui va créer des conflits d’agence entre les différentes parties. La résolution de ces
conflits engendre des coiits d’agence.

Ces colts selon Jensen et Meckling (1976) sont les suivants :

-Les colts de surveillance (monitoring expenditure) : ce sont des frais supportés par les
actionnaires pour Vérifier si les décisions prises par les gestionnaires sont conformes a leur

intérét et au contrat. C’est le cas par exemple des honoraires des commissaires aux comptes.

-Les colts de dédouanement (Bonding expenditure) : ce sont les frais supportés par le

dirigeant pour montrer sa « bonne foi » au propriétaire (actionnaires).
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-La perte résiduelle ou les coiits d’opportunité (Residual Loss) : qui correspond a la perte
d’utilité supportée par le propriétaire ou actionnaires, suite a la divergence entre les décisions

prises par le dirigeant et celles qui maximiseraient le bien-étre des actionnaires.

Malgré I’existence de colt d’agence, la délégation de pouvoir est tout a fait Iégitime.
C’est pourquoi il convient de réduire les conflits d’intéréts générés par la divergence des

intéréts entre principal et agent afin de minimiser les colts d’agence.
e Lathéorie des colts de transaction

La théorie des colts de transaction trouve son origine avec Ronald Coase dans son
article « The Nature of the Firm » publié en 1937, qui considere que pour aller sur le marché,
il faut supporter des codts. Ces derniers, on les appelle les colts de transaction. En effet,
cette théorie est issue du modele économique libéral qui a été repris par de nombreux auteurs
dont Williamson (1985), qui a participé au développement de la théorie des colts de
transaction. De plus, Oliver Williams définit les codts de transactions comme « les colts
engendrés par les échanges contractuels de bien et/ou de services entre les firmes ». Il définit
ces codts comme la somme des colts ex-ante de négociation et de rédaction des contrats
reliant deux entités et des colts ex-post d’exécution. lls incluent les colts de modification du
contrat et de la transaction, les colts de marchandage liés a la renégociation des parties pour
mieux modifier le contrat, et les colts de mise en vigueur et de fonctionnement associés au
systtme de gouvernance en charge du reglement des conflits qui sont a l’origine de
I’imperfection,

L’asymétrie d’information et la rationalité limitée des agents. Ainsi, les contrats
incomplets constituent la raison principale de la naissance des colts. Selon I’analyse des colits
de transaction, il est nécessaire d’accumuler du savoir faire, de 1’expérience, et des
compétences ou des connaissances que nous pouvons caractériser d’actif spécifique. Selon
Williamson (1994) « la spécificité d’un actif se définit en référence au degré avec lequel un
actif peut étre redéployé pour un autre usage ou par d’autres utilisateurs sans perte de sa
capacité de production ». C’est pourquoi, dans cette théorie, il est possible d’appliquer
I’alternative « faire » ou « faire faire ». Cette proposition s’est justifiée lorsque 1’activité est
complexe, et les techniques nécessaires a la gestion deviennent spécifiques qu’il serait

coliteux pour I’actionnaire de les pratiquer lui-méme.
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De ce fait, selon la théorie des colts de transaction, il est plus efficace de se lier
contractuellement a des salariés spécialistes qui gerent au nom de 1’actionnaire. Alors, celui-
ci minimise les codts en ne contrélant que les résultats présentes par les gestionnaires. Or, le
développement de la firme managériale est en conformité avec le schéma transactionnel.
Néanmoins, il est a remarquer que les décisions stratégiques qui portent sur le contréle et la
destination de la propriété sont conservées par le propriétaire (Alchian, 1977).

Williamson identifie deux types de mécanismes permettant d’alléger les colts de

transaction :

-Les mécanismes spontanés, de nature contractuelle, qui sont destinés a protéger les

transactions qui concernent des actifs redéployables.

-Les mécanismes intentionnels qui permettent de gérer efficacement les transactions tout en

mettant en jeu des investissements fortement spécifiques.
e Lathéorie des droits de propriétés

C’est une théorie qui est assez proche la théorie des colits de transaction et la théorie
de l'agence du fait qu’elle considére la firme d’un point de vue d’un contrat. Alchian et
Demsetz (1972) considérent I’entreprise comme un « nceud de contrats», la théorie des droits
de propriété sollicite que tout échange entre agents correspond a un échange de droits de
propriété sur des objets. Ces droits de propriété font référence au droit d'utilisation (usus)
d'un actif, au droit d'en tirer un revenu (fructus) et au droit de le céder a un tiers (abusus).
Néanmoins, pour mieux expliquer les droits de propriéte, il faut différencier deux
dimensions : le droit au rendement résiduel et le droit de contrdle. Pour ce qui est du droit au
rendement résiduel, il s’agit du droit du propriétaire de jouir du profit réalisé. Toutefois, le
droit au contréle résiduel constitue le droit de décider de l'utilisation sous réserve des
spécifications Iégales ou contractuelles.

Selon Oliver Hart et John Moore, dans leur article "A Theory of Corporate Financial
Structure Based on the Seniority of Claims"(1990), le pouvoir de négociation découle de la
propriété des actifs qui agit comme un levier incitatif en permettant de répartir la richesse
créée, autrement dit d’en faire « un propriétaire » de I’entreprise.

Par rapport a la théorie des colts de transaction qui met l'accent sur la positivité du
recours & la firme, la théorie des droits de propriété éclaircit ’avantage du recours au marché.

En effet, Les actionnaires disposent d’un droit au rendement résiduel, le marché agit comme
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un instrument de controle externe (dans la théorie des cotits de transaction, 1’avantage apporté
par la hiérarchie est le contrble interne exercé par cette derniere). L’option du recours au
marché dévoile un caractere incitatif qui incontestablement a un codt, mais qui présente un
réel avantage permettant la mise en concurrence et I'établissement d'un processus de
négociation. C’est pourquoi, la majorité des travaux qui s’inscrivent dans ce cadre d'analyse
débouchent sur la conclusion que la société par actions a émergé du fait de la supériorité du
systeme de droits de propriété privées sur toutes les autres formes d'organisation de la
production, & commencer par l'entreprise publique qui elle ne présente pas ce caractere

incitatif de la mise en concurrence.
e [a théorie de ’enracinement

La théorie de I’enracinement des dirigeants est développée dans le cadre de
prolongement de la théorie de ’agence. L’enracinement traduit une volonté du dirigeant, de
contrbler les mécanismes de gouvernance et de controle sur lesquels il s’était a priori entendu
avec le propriétaire, soit I’actionnaire, pour s’attribuer des avantages personnels importants.

Cette théorie a été développée par Shleifer et Vishny (1989). lls avancent que le
processus d’enracinement commence par la réalisation d’investissements spécifiques par les
dirigeants.

Ces investissements vont leur permettre de minimiser la probabilité qu’ils soient
remplacés, d’avoir une rémunération plus élevée et de jouir d’un espace discrétionnaire plus
important dans le choix de la stratégie.

Par ailleurs, Lang et Stulz, (1994) considérent que la concentration des dirigeants sur
leurs compétences distinctives peut encourager 1’enracinement. D’une part, leur connaissance
est un facteur primordial du processus de création de valeur. D’autre part, elles augmentent le
danger d’opportunisme et d’enracinement de telle fagcon que les dirigeants peuvent profiter de
leur statut au sein de I’entreprise afin d’accroitre de fagon démesurée leur pouvoir

discrétionnaire au détriment de la performance de I’entreprise.

Le dirigeant peut utiliser différentes méthodes afin de contourner les mécanismes de
gouvernances et de s’enraciner d’avantage, ceci a travers I’instauration de clauses

contractuelles qui empéchent leur licenciement a défaut de compensation importante.

Qu’un réseau de relations peut étre développé par le dirigeant afin de créer un

environnement favorable qui lui permet d’étre maintenu a la téte de I’entreprise. En effet, son
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remplacement peut entrainer une perte de valeur importante pour les actionnaires. Dans cet
ordre d’idée, Stiglitz et Edlin (1992) estiment que les dirigeants ont intérét a laisser des zones
d'incertitude quant a la rentabilité des investissements de facon a décourager le recrutement de
rivaux potentiels.

De plus, des réticences relatives a la modification de I’équipe dirigeante peuvent
favoriser I’enracinement du dirigeant. En effet, un changement de direction peut étre traduit

selon trois théories :

-La théorie du bon sens sollicite qu’un changement de 1’équipe dirigeante refléte la volonté de
I’entreprise a s’adapter aux mutations de 1’environnement commercial en prenant de nouvelles
orientations stratégiques dans I’intérét des actionnaires. A cela s’ajoute, le remplacement de
I’équipe dirigeante qui vient suite a 1’incapacité a cette derniére a résoudre des problémes

stratégiques ou opérationnels ou un contre un enracinement trés important.

-La théorie du cercle vicieux considere le remplacement comme un événement déstabilisateur
qui peut entrainer un déséquilibre entre l'organisation et son environnement et par suite
déclencher le départ d’autres dirigeants, ce qui, a long terme, peut engendrer la défaillance de

la firme, selon Hambrick et d'’Aveni (1992).

-La théorie du bouc émissaire, le passage d’un dirigeant a un autre est un événement non
significatif, vu la difficult¢ d’établissement entre les intentions des dirigeants et la
performance de l'entreprise. Or, les modifications organisationnelles sont élaborées de
maniere aléatoire. Cette théorie suppose que la personnalité du dirigeant a peu d’importance
eu égard au processus décisionnel. Cependant, les nouveaux dirigeants seront jugés apres les

premieres décisions et pas initialement.

b. L’approche partenariale

L’idée issue de la recherche de nouvelles fondations pour la gouvernance d’entreprise
est ’appréhension de la firme comme un nceud de contrats régissant la coopération des parties
prenantes et les différentes partenaires aux intéréts individuels divergents. La firme est alors
considérée comme « un ensemble de contrats, et de mécanismes de gouvernance permettant la
sauvegarde des intéréts de chacune des parties prenantes, de les aligner et d’atténuer leur perte
d’utilité¢ collectives. »,Chatelin et Trébuck (2003). L’approche partenariale est donc un

prolongement récent des théories contractuelles de la firme qui prend en compte les parties
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prenantes a I’encontre de I’approche actionnariale en insistant sur les relations entre les parties
prenantes et les managers, Hill et Jones (1992).

Selon Charreaux (2004), « le modéle disciplinaire partenarial trouve également son
origine dans la représentation de la firme comme équipe de facteurs de production dont les
synergies sont a 1’origine de la rente organisationnelle » et aussi « les apporteurs de facteurs
de production, autres que les actionnaires, ne seront incités a contribuer a la création de valeur
que s’ils pergoivent également une partic de la rente, accédant ainsi au statut de créancier
résiduel ». Dés lors, selon Charreaux et Desbriéres (1998), cette approche s’appuie sur la
valeur globale de la rente organisationnelle générée créée par convention des efforts de
I’ensemble des parties prenantes. C’est aussi la valeur partenariale.

D’aprés les renouvellements de Grossman et Hart (1986) concernant I’analyse de
propriété au sein de la théorie des contrats incomplets, « La propriété se définit tant par les
droits de deécision résiduels que par 1’appropriation des gains résiduels ». Ainsi, Zingale
(1997) affirme que dans un monde de contrats incomplet, il est nécessaire d’attribuer le droit
de prendre des décisions ex-post, ce droit résiduel est a la fois significatif et précieux. Il est
significatif parce qu’il confére le pouvoir de prendre des décisions ex-post. Et il est utile,
parce que ce pouvoir peut étre utilisé stratégiquement dans les négociations sur le surplus.

Bien que la théorie partenariale a un meilleur potentiel explicatif que la théorie
actionnariale, elle ne s’affranchit pas de limite. L’approche partenariale se base sur une
vision statique de la notion d’efficience puisqu’a travers 1’apprentissage et 1’innovation, le

processus de création de valeur reste inexploré.

2. Les théories cognitives de la gouvernance

Le développement d’une théorie cognitive de la gouvernance répond aux insuffisances
de I’approche contractuelle qui ignore la dynamique productive et montre des carences dans
I’explication de certains phénoménes organisationnels. En effet, en intégrant de maniére plus
explicite ’analyse de la création de valeur, les théories cognitives semblent opposées aux
théories contractuelles dont 1’objet principal était la détermination des mécanismes de
gouvernance qui servent a minimiser les colts de gouvernement au sens large. Charreaux
(2000) distingue les théories cognitives qui considerent la firme comme un répertoire de
connaissances, des théories contractuelles qui établissent la firme comme un mode de
résolution de problémes de nature informationnelle. Ainsi, I’émergence de I’asymétrie

d’information entre les individus demeure une source de conflits qu’il faut résoudre, tandis

——
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que les théories cognitives font I’hypotheése que les agents possedent des schémas cognitifs
différenciés, et s’intéressent au processus de création et d’appréciation de la valeur.
Contrairement a 1’approche contractuelle, I’approche cognitive rejette 1’hypothése de
la rationalité calculatoire au profit de celle de rationalité dite procédurale. En effet, la
rationalité est évaluée en fonction des processus selon lesquels les décisions sont prises non
pas des conséquences de ces décisions. Dans les théories cognitives, la création de la valeur
dépend principalement de 1’identité et puis, des compétences de la firme qui sont congues
comme un tout cohérant (Charreaux, 2004). Dans cette approche, la spécificité de la firme
dépend de sa capacité a créer des connaissances et a conserver sa rentabilit¢é d’une fagon
durable. L’argument cognitif est utilisé de différentes facons, soit comme moyen pour
faciliter la coordination et pour réduire les cofits des conflits, soit comme mode d’invention de
nouvelles opportunités productives. Les théories cognitives comprennent trois principaux
courants : la théorie comportementale de la firme, la théorie évolutionniste et les théories

stratégiques.

-Les théories comportementales : Simon (1947), March et Simon et Cyert (1958) sont les
auteurs fondateurs de ces théories, ils affirment que la firme est un nceud politique qui

s’adapte a son environnement via ’apprentissage organisationnel collectif.

-Les théories évolutionnistes : fondées par Nelson et Winter (1982). Les théories
évolutionnistes supposent une rationalité de type procédural. Ce courant analyse la firme
dans sa fonction cognitive et d’apprentissage, le considérant comme un systéme dynamique

de compétences.

-La théorie des ressources stratégiques : développée par Penrose (1959) et Chandler (1962)
qui supposent que la firme n’est pas seulement un lieu de traitement des informations mais

aussi et tout autant « un lieu de développement de compétences spécifiques ».

Dans une approche cognitive, Charreaux (2002) définit la gouvernance d’entreprise
comme un ensemble de mécanismes qui permettent d’avoir un meilleur potentiel de création
de valeur par I’apprentissage et I’innovation.

La gouvernance est fondée sur plusieurs constructions théoriques relevant du
paradigme de ’efficience et elle permet de discipliner, contrdler et réaliser au mieux en créant

de la valeur.

——
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Chacune des théories que nous avons traitées indique des modes différents de création

de valeur.
Tableau 1 : Synthése des différentes grilles théoriques de la gouvernance selon

Charreaux®

Théories de la Contractuelles Cognitives Synthétiques

gouvernance Actionnariale Partenariale

Théories de la Théories Théories Théorie Tentatives de

firme supports contractuelles contractuelles comportemental synthése entre
Principalement (positives ou e Théorie théories
théories normatives) évolutionniste contractuelles
positive et Vision Théorie de et théories
normative  de généralisée I’apprentissage cognitives
I’agence de D’efficience organisationnel

Vision  étroite
de

I’efficience et
de la propriété

et de la
propriété

Théorie des
ressources et des
compétences

Aspect
privilégié dans
la création de
valeur

Discipline et
répartition
Réduire les
pertes
d’efficience
liges aux
conflits
d’intéréts entre
dirigeants et
investisseurs
financiers

Discipline et
répartition
Réduire les
pertes
d’efficience
lies aux
conflits
d’intéréts

entre les
différentes
parties
prenantes,
notamment
avec les
salariés

Aspect productif

Créer et
percevoir de
nouvelles

opportunités

Synthése  des
dimensions
disciplinaires
et productives

% Charreaux G. 2000, « Quelle théorie pour la gouvernance ? De la gouvernance actionnariale & la gouvernance

cognitive », encyclopédie des ressources humaines, Economica, 2002, pp 7-9

21

——
| —



CHAPITRE I: GOUVERNANCE D’ENTREPRISES ET MECANISMES INTERNES

Définition du
Systeme de
Gouvernance

Ensemble des
mécanismes
permettant  de
sécuriser
I’investissement
financier

Ensemble des
mécanismes
permettant de
pérenniser le
nceud de
contrats ou
d’optimiser la
latitude
manageériale

Ensemble  des

mécanismes
permettant
d’avoir le
meilleur
potentiel de
création de
valeur par

I’apprentissage
et I’innovation

Ensemble des
mécanismes
permettant de
pérenniser le
neeud de
contrats ou
d’optimiser la
latitude
managériale
(dimensions
répartition et
production)

Mécanismes de Vision  étroite Vision large Vision axée sur Vision
gouvernance axée sur la axée sur la I’influence des synthétique des
discipline discipline mécanismes en mécanismes
permettant  de permettant de matiére prenant en
sécuriser pérenniser le d’innovation, compte
I’investissement nceud de d’apprentissage les deux
financier contrat dimensions,
Définition de production et
la répartition
latitude
managériale
optimale
Objectif de Maximisation Maximisation Recherche  de Recherche de
gestion de la valeur de la valeur valeur pour valeur
actionnariale partenariale I’entreprise partenariale
(critére exogéne (critere
ou endogéne) exogéne  ou
endogene)
Source (charreaux,2000)
SECTION MECANISMES INTERNES DE GOUVERNANCE

D’ENTREPRISES ET CONCEPT DE BONNE GOUVERNANCE

Dans cette section nous allons aborder en premier lieu les mécanismes internes de

gouvernance puis nous traiterons les principes de bonne gouvernance d’entreprise.

I.  MECANISMES INTERNES DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE

Les recherches de Wier et al (2002) stipulent que la littérature distingue deux

catégories de mécanismes de gouvernance soit les mécanismes internes mis en place par les

dirigeants et les actionnaires et les mécanismes externes de la société. On se concentrera dans

notre recherche sur les mécanismes internes.
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En outre, le systtme de gouvernance d’entreprise est congu en fonction des
caractéristiques de I’entreprise. Et, ses modalités de fonctionnement s’améliorent en fonction

de la taille de I’entreprise, selon Charreaux (1997).

Ainsi, les differents mécanismes de gouvernance ne sont pas justifiés en tant que

systéme d’alignement des intéréts des différentes parties prenantes de I’entreprise.

Selon les écoles traditionnelles, la transaction capitale est celle qui lie les dirigeants
aux actionnaires. Dans cet ordre d’idée, il s’agit de réduire au maximum les co(ts des conflits
d’intéréts entre les mandants et les mandataires. Or, les principaux mécanismes disciplinaires
sont supposés étre, le marché des dirigeants, le conseil d’administration et le marché de prise

de contréle.
1. Le conseil d’administration

« Un conseil d’administration doit étre un savant dosage de compétence, d’expérience
et d’indépendance au service de I’intérét de la société et de ses actionnaires », rapport de
Boutton (2002).

Selon Charreaux et Desbrieres (1997) la « bonne » pratique des codes de gouvernance
dépend des compétences des membres du conseil d’administration en matiere de management
et de structure du conseil d’administration en elle-méme. De ce fait, plusieurs travaux tels
que Klein et al. (2002) stipulent qu’un systéme de gouvernance efficace dépend positivement
de la séparation entre la fonction du directeur général et celle du président du conseil
d’administration. De plus , le conseil d’administration est le dispositif qui établit les stratégies
a long terme®. 11 doit s’assurer que les moyens financiers, humains et logistiques sont en

adéquation permanente avec les stratégies et les politiques soulignées®.

3 Godard,L,. et Schatt,A. (2004), « caractéristiques et fonctionnement des conseils d’administration », le cahier

de FARGO, n° 1040201.

* La Banque Centrale de Tunisie, Circulaire aux établissements de crédit, N° -2011-06 BCT, (mai 2011).
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Le conseil d’administration garantit la surveillance effective de I’organe de direction
et développe les indicateurs de suivi de performance des sociétés, surtout en matiere de
solvabilité, de liquidité et de rentabilité.

la « circulaire de la BCT-Mai 2011-06 » énonce qu’ un conseil d’administration doit
mettre en ceuvre un dispositif de gouvernance. Il a ces propres pratiques de bonne

gouvernance doit donner I’exemple a travers :

- La création des comités au niveau du conseil d’administration pour garantir
I’efficacité et I’efficience du conseil.

- La mise a jour des statuts et des reglements internes des banques.

- L’évaluation réguliére de la fiabilité et de la crédibilité des membres du conseil

d’administration’.

Ainsi, le conseil d’administration doit avoir une politique formalisée en matiére de
gestion des conflits d’intéréts, a savoir, les administrateurs doivent éviter les activités qui

pourraient générer des conflits d’intéréts

2. Lastructure de propriété
La structure de propriété est un concept primordial dans 1’étude de la gouvernance des
entreprises. Berle et Means (1932) présentent la structure de propriété comme un instrument
de la relation actionnaires/dirigeant. Ils révélent que la structure de propriété nous informe
sur la répartition du capital d’une entreprise et sur son degré de concentration. Comme, elle
nous enseigne aussi sur la séparation entre membres décideurs et contrdleurs et nous éclaire

quant a la nature du conflit d’intérét existant (Charreaux, 1997).

Par ailleurs, elle permet d’identifier les actionnaires particuliers et leur appartenance a

une catégorie déterminée d’actionnaires : institutionnels, Etat, famille, étranger. ...

L’intérét porté & ce mécanisme de gouvernance découle d’une particularité pour ainsi
dire universelle. 11 s’agit de la concentration de la structure de propriété. Plusieurs recherches

postérieures a celle de Berle et Means (1932) exposent que la dispersion de propriéte,

® La Banque Centrale de Tunisie, Circulaire aux établissements de crédit, N° 2011-06 BCT, (mai 2011), article
n°s.
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caractéristique de la structure du capital des entreprises anglo-saxonnes, ne peut étre avancee

comme internationale (La Porta et al, 1999 ; Claessens et al, 2000).

II. LE CONCEPT DE BONNE GOUVERNANCE

Depuis les années 90, plusieurs efforts de codification des bonnes pratiques au sein de
I’entreprise ont eu lieu suite aux scandales financiers qui forment, de par leur ampleur, un
risque économique sérieux. Un guide de bonnes pratiques de gouvernance des entreprises
tunisiennes a été élaboré en coopération avec le ministere des finances, le CMF, la BVMT et

plusieurs autres organismes.

Le guide a explicité six grands axes de gouvernance d’entreprise et qui sont partagés
par plusieurs guides a travers le monde. Ces axes sont les droits des actionnaires, la structure
et les responsabilités du conseil d’administration, I’audit interne, 1I’audit externe, les privileges

des managers et les relations avec les parties prenantes.
1. Les droits des actionnaires

L’actionnaire doit étre défendu contre tout acte abusif et nuisible ainsi que garantir ses

droits a I’information et a I’exercice du droit de vote.

En effet, I’entreprise doit garantir a ces actionnaires un traitement identique. Elle doit
aussi s’assurer a ce que tous les actionnaires disposent de toutes les informations et tous les
moyens qui leur permettent d’exercer convenablement leurs droits. De plus, la structure
d’actionnariat indirecte et effective doit étre publiée pour I’identification des actionnaires a
droit de controle ultimes. Et de s’assurer que la stratégie choisie par I’entreprise en accord
avec les actionnaires controlant I’entreprise ne soit pas aux débours des actionnaires

minoritaires.
2. La structure et responsabilité du conseil d’administration

Le conseil d’administration est une instance collégiale qui représente 1’intérét des

actionnaires et agit dans 1’intérét social de I’entreprise.

Le fonctionnement du conseil d’administration est régi par les dispositions des articles

189 a 223 du Code des Sociétés Commerciales.
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Pour une bonne gouvernance il est recommandé de séparer de la fonction de président

du conseil d’administration de celle de directeur général pour un souci d’efficacité.

Ainsi que de recourir a des administrateurs indépendants qui se distinguent par leur
expertise et leurs qualifications. C’est pourquoi, il est recommandé que le conseil

d’administration soit composé d’au moins un tiers d’administrateurs indépendants.

Les administrateurs indépendants sont désignés par 1’assemblée générale constitutive

ou par I’assemblée générale ordinaire pour un mandat de trois ans renouvelable une seule fois.

Selon P’article 189 du code des sociétés commerciales « La société anonyme est
administrée par un conseil d'administration composé de trois membres au moins et douze

membres au plus ».

Ainsi, chaque entreprise est libre de choisir le nombre des administrateurs qui
composent le conseil d’administration. De plus, le conseil d’administration doit étre plutot
restreint pour une prise de décision rapide et assez riche en compétences et expériences de ces

membres.
3. La nécessité du controle interne

L’audit interne est défini par The Institute of Internal Auditors (IIA) comme étant
« une activité indépendante et objective qui donne a I'organisation une assurance sur le degré
de maitrise de ses opérations, lui apporte ses conseils pour les améliorer, et contribue a créer
de la valeur ajoutée. Il aide cette organisation a atteindre ses objectifs en évaluant, par une
approche systématique et méthodique, ses processus de gestion des risques, de contrdle et de

gouvernement d'entreprise, et en faisant des propositions pour renforcer leur efficacité ».

La principale mission de 1’audit interne est d’évaluer et d’apprécier 1’efficacité du

systéme de contrdle interne au sein de 1’entreprise.

En effet, I’entreprise doit adopter une approche objective, systématique et méthodique
d’évaluation de ses processus de gestion des risques, de contréle et de gouvernance des
entreprises. En outre, elle doit concevoir un processus d’investigation comme elle doit

évaluer les actions de controles mis en place.
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A cela s’ajoute, I’entreprise doit développer des mécanismes permettant a I’entreprise
d’évaluer les objectifs réalisés a ceux fixés au départ et de procéder a un audit de conformité
ou de régularité aux réglementations, instructions, procédures et normes ainsi que de s’assurer

de I’absence de fraude, erreurs.
4. Transparence et roles des commissaires aux comptes

Parmi les piliers de la bonne gouvernance on cite la transparence fiscale. En effet,

Elle dote I’entreprise d’une stabilité macro-économique et présente une source de sérénité.

Par conséquent, il est du devoir de toute entreprise de s’acquitter des impoOts et taxes et

ce, sans recourir a des moyens d’évasion fiscaux.

La transparence fiscale passe incontestablement par la transparence comptable. En
effet, Le Commissaire aux Comptes a pour mission principale la vérification de la sincérité et
la régularité des états financiers et de s’assurer a ce qu’ils ne comportent pas d’anomalies
significatives. En d’autres termes, les anomalies éventuellement relevées sont

automatiquement rapportées a la direction de la société pour les corriger.

Dans le cadre de I’audit, le Commissaire aux Comptes va assembler des ¢léments
suffisamment probants pour pouvoir exprimer une opinion motivée sur la « qualité » des Etats
financiers annuels. De méme, il noue des relations permanentes avec 1’entreprise auditée et

particulierement avec ses structures dirigeantes dans un souci de bonne gouvernance.
5. Les relations avec les parties prenantes

Outre les actionnaires et les dirigeants, il existe de nouveaux acteurs trés actifs (les
parties prenantes) dans cet environnement et dont le comportement agit de prés sur la

performance de I’entreprise.

Ces parties prenantes, appelés aussi « stakeholders », sont des groupes de personnes
intéressées par les activités de I’entreprise et passibles d’exiger la défense de leurs intéréts

ainsi que leurs points de vue.

Une bonne gouvernance vise a identifier et impliquer les parties prenantes pour
essayer de construire une relation de confiance avec ’entreprise. On distingue plusieurs

parties prenantes tel que les parties prenantes financiéres, économiques, organisationnelles.
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Pour les parties prenantes financiéres, elles sont constituées par les banques et les autres
partenaires financiers.  Cependant, les parties prenantes économiques concernent les
concurrents, les clients et les fournisseurs. Enfin, les parties prenantes organisationnelles

comprennent les actionnaires, dirigeants et les salariés.
CONCLUSION

En guise de conclusion, ce chapitre a permis de clarifier la notion de gouvernance
d’entreprise, de présenter les différentes definitions et les fondements théoriques de la
gouvernance ainsi que Ses mécanismes internes et d’introduire la notion de bonne

gouvernance. Ceci a formé le point de départ de notre réflexion.

La gouvernance d’entreprise constitue un renforcement du contre-pouvoir actionnarial
qui est issu de la distinction entre la fonction de propriété, la fonction de contrdle et la

fonction décisionnelle. C’est un concept qui réunit 1’autorité et le controle.

Pour ce qui est de la théorie d’agence, elle constitue un cadre d’analyse de la
gouvernance d’entreprise dans notre travail, elle fait ressortir les mécanismes de controle
destinés a réduire les conflits d’agences entre propriétaires et dirigeants résultant de la
séparation entre propriété et controle. Ces derniers visent a sécuriser 1’apport des actionnaires
ainsi que ’ensemble des transactions effectués entre les entreprises et les parties prenantes.
Pour ce qui est des mécanismes internes de gouvernance, le conseil d’administration dispose
d’une place centrale dans le syst¢tme de gouvernance. Il est chargé de plusieurs missions tel

que la définition des objectifs et stratégies.

Quant a la structure de propriété, elle influence la politique de 1’entreprise tant que les

objectifs différent selon la propriété publique, Privée ou étrangere.

Les banques sont egalement concernées par la gouvernance d’entreprise, elles jouent
un réle primordial dans toute économie et se caractérisent par des particularités qui les
distinguent de toute autre firme. Ce qui nous amene a nous pencher sur les spécificites de la
gouvernance bancaire et sur la relation entre meécanismes internes et performance, d’ou

I’intérét de notre second chapitre.
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INTRODUCTION

I es banques se caractérisent par leurs spécificités communes et ce peu importe le
systeme financier. Elles se distinguent par rapport aux autres entreprises par
leur opacité intense et par leur soumission a une réglementation stricte. Comme elles

subissent une discipline de marché assez limite.

En effet, le systéme bancaire est 'un des plus réglementés dans le monde et la

réglementation des fonds propres constitue 1’aspect le plus important (Bath et al.2004).

Pour ce qui est des mécanismes internes de gouvernance, ils jouent un réle primordial
dans I’alignement des intéréts des managers a ceux des actionnaires. Ce role est mieux
avancé, lorsque I’analyse porte sur des institutions bancaires, VU qu’elles sont soumises aux
mémes facteurs externes tels que le marché de prise de contrdle et la compétition sur le
marché de biens et services. D’ou I’avantage de se concentrer sur de telles institutions nous
donne une meilleure idée sur les interactions entre mécanismes interne et leur impact sur la

performance.

Dans ce méme ordre d’idée, la gestion de risque s’aveére un parametre important qui
peut affecter la performance de n’importe quelle institution financiére et plus particulierement
celle d’une banque, et qui demeure de la responsabilité du corps managérial et du conseil

d’administration.

On va se focaliser dans ce chapitre sur la gouvernance bancaire en Tunisie, nous
traiterons le cadre juridique et réglementaire de la gouvernance en Tunisie ainsi que ces
spécificités dans une premiére section. Puis on développera dans une deuxiéme section les

mécanismes internes de gouvernance bancaire et leur impact sur la performance.

——
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SECTION 1: GOUVERNANCE BANCAIRE DANS LE CONTEXTE
TUNISIEN

Dans cette section on aborde la problématique de la gouvernance bancaire dans le
contexte tunisien en présentant un bref apercu sur le systeme bancaire Tunisien et sur le cadre
juridique et réglementaire et d’autre part, on va traiter les spécificités de la gouvernance

bancaire.

I.  SYSTEME BANCAIRE TUNISIEN : PRESENTATION, CADRE JURIDIQUE
ET REGLEMENTAIRE

L’existence d’un systéme bancaire dans une économie est indispensable pour assurer
une meilleure collecte de tous les moyens financiers nécessaires pour I'économie. Dans les
pays en voie de développement telle que la Tunisie, le systéme bancaire est composé d’une
banque centrale dont le role est I’instauration d’une politique monétaire dans le pays, et

d’institutions financiéres et bancaires.
1. Cadre juridique et réglementaire de la gouvernance bancaire en Tunisie

L’amélioration de la gouvernance des établissements bancaires demeure nécessaire a
cause de I’évolution du systeme bancaire Tunisien. Et plus spécifiqguement en ce qui concerne

I’évaluation et le suivi des risques.

En fait, des réformes ont été mises en place depuis la promulgation d’une

réglementation prudentielle a travers la circulaire de la BCT n° 91-24 du 17 Décembre 1991.

Par la suite, le systéme bancaire a vu le jour en 2001 a travers la loi bancaire n°® 2001-
65 du 10 Juillet 2001et elle a été complétée par la suite par la loi 2006-19 du 2 mai 2006.
Cette loi a defini les régles de gouvernance d’entreprise ainsi que les exigences légales telle
que I’obtention des agréments et des autorisations pour les opérations de fusion, acquisition et
de cession ainsi que les différents changements au niveau de la composition du conseil

d’administration.

A cela s’ajoute, le code des sociétés commerciales qui est la deuxiéme source de

réglementation des établissements de crédit. En effet, dans le chapitre relatif aux sociétés

30

——
| —



CHAPITRE Il : GOUVERNANCE BANCAIRE ET RELATION DES MECANISMES
INTERNES AVEC LA PERFORMANCE

anonymes, le code promulgue les principaux mécanismes internes de gouvernance des

sociétés telle que la structure du conseil d’administration.

Par ailleurs, le code des sociétés commerciales atteste que 1’assemblé générale nomme
les membres du conseil et ce pour une période de trois ans. De plus, la loi 2005-96 du 18
Octobre 2005 qui est aussi appuyée par I’article 256 bis du code des sociétés commerciales
énonce que les administrateurs du comité permanent d’audit ne doivent pas étre nommé pour

des fonctions managériales.

Dés lors, Iarticle 215 du méme code énonce que « les statuts de la société peuvent

opter pour la dissociation entre la fonction de PDG et le directeur général ».

En 2011, suite aux problemes qui ont touché les établissements de crédit lors de la
révolution et plus particulierement les banques publiques. La banque centrale a promulgué la
circulaire 2011-06 afin de : « définir les régles de bonne gouvernance et d’asseoir une gestion
saine et prudente qui garantit leurs pérennités tout en preservant les intéréts des actionnaires,

des créanciers, des déposants et du personnel ».

En effet, cette méme circulaire définit le role du conseil d’administration qui consiste

-s’assurer que les moyens humains, financiers et logistiques sont en adéquation

permanente avec la stratégie et les politiques d’intervention arrétés.

-assurer la surveillance effective de 1’organe de direction et controler la conformité de

ces actions.

-veiller a ce que I’établissement de crédit jouit en permanence d’une bonne réputation

aupres du public.
-la mise en ceuvre d’un dispositif de gouvernance.
La banque est aussi obligée de désigner :
-un comité executif du créedit
-un comité permanent d’audit interne

-un comité de risque
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Ainsi qu’elle doit arréter une politique de rémunération et la mise en place d’une

politique de communication pour garantir la transparence.

2. Commentaire sur la réglementation en Tunisie

La loi 2001-06 a mis au point quelques points importants qui ont renforcé les régles de
bonne gouvernance. En effet I’obligation de désigner des administrateurs représentant les
intéréts des actionnaires minoritaires est un aspect important vu que I’AGO pouvait
valablement délibérer sur une premiére convocation si les actionnaires présents ou représentés
détiennent au moins le tiers des droits de vote, seuil facilement atteignable par les actionnaires
majoritaires surtout que la propriété des banques Tunisiennes est bien concentrée. De Ia,

apres cette loi, les droits des actionnaires minoritaires sont garantis.

Pour ce qui est de I’obligation de désignation d’administrateurs indépendants, cette
notion n’était pas clairement définie par la législation. En effet, il était difficile de discerner
cette notion d’indépendance dans les banques vu les nombreuses relations de crédits entre les
membres du conseil ou les autres dirigeants et la banque elle-méme quoique ’article 200 et
252 du CSC leur interdit toute relation de ce genre. Néanmoins, avec la promulgation de la
loi 2011-06 ce probleme a été résolu.

Enfin, concernant les trois comités réglementés par la circulaire 2011-06 a savoir le
comité permanent d’audit interne, le comité de risque et le comité exeécutif du crédit. Ces
derniers doivent étre notamment présidés par des administrateurs indépendants et qui doivent

assister le Conseil dans I’exécution de ses missions.

Il est a signaler que la notion de risque est primordiale en matiere de gouvernance et la
cartographie des risques et I’¢laboration de tableau de bord est essentielle pour 1’identification
des risques encourus par 1’établissement de crédit. Ceci permettra aux organes de contrdle
d’évaluer, d’anticiper les risques et d’adopter une approche prudentielle. Qu’en est-il alors

des spécificités de la gouvernance bancaire ?

Il. LESSPECIFICITES DE LA GOUVERNANCE BANCAIRE

Plusieurs études ne tiennent pas compte des caractéristiques des banques en les

assimilant a des entreprises ordinaires comme les travaux de Polo(2007). Par ailleurs d’autres
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chercheurs mettent en évidence les incohérences qui existent entre les hypothéses de la théorie
d’agence et les caractéristiques des établissements bancaires tel est le cas des travaux de

Ciancaneli et Gonzales(2000).

De ce fait, la théorie de 1’agence constate que la banque ou I’entreprise opére est un
marché concurrentiel, que I’asymétrie d’information apparait de la relation principal-agent
entre les actionnaires et les dirigeants et que la structure du capital optimale exige un
rendement limité (Lavine 2004). Cependant, les banques opérent dans un marché réglementé
et les problémes d’agences sont accentués car ils font intervenir les déposants, les créanciers,
les actionnaires, les dirigeants de la banque et les autorités de réglementation. Ainsi que

I’opacité engendrée par I’asymétrie d’information et I’important niveau d’endettement.
1. L’opacité des bilans bancaires et asymétrie d’information :

Selon la théorie de 1’agence, les banques sont spécifiques a cause de leur évolution
dans un marché réglementé en premier lieu, a cause des problémes d’agence, en second lieu,
qui sont plus complexes suite a 1’asymétrie d’information qui affecte non seulement les

relations entre les actionnaires et les dirigeants, mais aussi :

e larelation entre les déposants, la banque et les autorités de régulation
¢ larelation entre les actionnaires, le dirigeant et les autorités de régulation

¢ lesrelations entre les emprunteurs, le dirigeant et les autorités de régulation

Enfin, a cause de la structure de capital caractérisée par un taux d’endettement

important.

L’asymétrie informationnelle est inhérente a toutes les formes d’entreprise, et plus
particuliérement aux banques. Au sein du secteur bancaire, I’asymétrie d’information est tres
importante et les banques sont plus opaques que les autres firmes (Furfine, 2001). Selon
Levine (2004) I’opacité est la difficulté que trouvent les participants externes (outsiders) a

contréler le comportement des internes (insiders).

L’asymétrie de I’information et I’opacité du secteur bancaire se manifestent au niveau
des actifs bancaires et spécialement au niveau des crédits. Ils ne sont pas observables

facilement et leur risque peut étre manipulable par les dirigeants. Levine (2004) explicite que

——
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la qualité des crédits peut étre dissimulée pour longtemps dans la mesure ou la banque est la
seule a connaitre la valeur exacte de ses actifs. Seule la banque détient une information

exacte a propos du risque des crédits qu’elle accorde.

De plus, les banques peuvent ajuster la composition du risque de leurs actifs plus
rapidement que les autres firmes. De ce fait, elles peuvent cacher des problémes en matiere
de gestion du risque. Ceci a travers 1’accord des crédits a des clients dont les engagements
antérieurs n’ont pas ¢té honorés ou bien a des conditions avantageuses en matiére de taux, de

garanties exigees et de volume.
2. La specificité des bilans bancaires : I’endettement

La structure du capital des banques est spécifique, elle est principalement composée de
dettes. En effet, les banques ont tendance a détenir un montant assez faible de fonds propre
par rapport aux autres institutions soit 90% des actifs sont financés par les dettes en forme de
dépots (Macey et O’Hara, 2003). D’autre part, le passif des banques est composé
principalement des dépbts qui doivent étre disponibles immediatement suite a la demande des
clients. Tandis que son actif est constitué de crédits de différentes maturités. Par conséquent,
la particularité majeure des banques consiste dans le fait qu’elles produisent de la liquidité
pour I’économie tout en détenant des actifs non liquides et en émettant des passifs liquides

(Maecy et O’Hata,2003).

Détenant une information sur la qualité des actifs bancaires en général et la mauvaise
allocation de leurs fonds en particulier, les déposants peuvent retirer leur argent et contraindre

ainsi la prise de risque excessive des banques (Calomiris et Kahn, 1991).

En effet, le retrait des dépdts découle d’une perte de confiance dans le systeme
bancaire. Lorsque I’appréhension gagne les déposants, les déposants vont se précipiter pour
retirer leurs argents. Du fait de la stabilité des actifs bancaires, et plus particulierement les
crédits, un retrait massif des dépdts entraine une ruée bancaire (bank run) : En effet, les
déposants se precipitent afin de retirer leurs déepdts. Ainsi, le retrait massif des depots peut
aboutir a la faillite des banques. Dans la mesure ou D’activité interbancaire est assez
importante, un probléme confronté par une banque se propage a une autre ainsi qu’a tout le

systéeme bancaire (Mulbert, 2010). Or, par effet de contagion, la multitude des faillites
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bancaires, peuvent engendrer une crise financiére globale ayant des conséquences négatives
sur le développement économique et social des pays. C’est pourquoi, Diamond et Dybvig
(1983) stipulent que I’existence d’un dispositif de garantie des dépots expliquerait que celui-Ci
empécherait les ruées bancaires. Afin de se couvrir contre les effets néfastes de la ruee
bancaire, une solution est envisageable qui est celle de la réglementation du secteur bancaire
et de I’assurance des dépdts. De sorte que la fonction de producteur de liquidité met en
évidence la spécificité de la gouvernance bancaire. Vu que les banques sont fortement

exposées aux chocs externes, le controle de ’activité bancaire doit étre plus rigoureux.
3. La réglementation

En fait, la réglementation, la supervision et I’opacité constituent les principales
caractéristiques des banques dont il faut tenir compte pour étudier leur gouvernance qui
devient de la sorte bien spécifique, (Adams et Mehran, 2003). Les banques sont plus opaques
que les autres firmes (Furfine, 2001), elles exhibent des problémes de transparence envers
tous les constituants de leurs environnements internes et externes. Pour faire face a cette
asymétrie d’information, I’Etat ou une autorité de régulation peut intervenir, néanmoins cette
intervention peut géner I’activité bancaire en matiere d’accord de crédits ou de production
d’instruments financiers. Et méme si elle peut résoudre une partie des problemes d’agences
liés aux fonctionnements des banques, ’intervention de I’Etat peut aussi étre une source de

difficultés, étant donné que les intéréts de I’Etat et de la banque peuvent diverger.

L’influence de la réglementation est importante dans le secteur bancaire. Elle
comprend par exemple les exigences sur les fonds propres et les réserves, I’obligation de
divulgation de I’information et ce pour garantir la solidité et la stabilité du systéme financier

et bancaire.

L’opacité et la réglementation ont une influence notable sur le systéeme de
gouvernance des banques. Ce dernier est d’autant plus complexe en présentant des
partenaires dont les intéréts sont divergents. 1l se caractérise aussi par des mécanismes
externes a effets controverses et une discipline exercée par les marchés, inefficace ou limitée,
(Macey et O’Hara, 2003) Dans la mesure ou, la discipline est exercée sur les facteurs travail ,
de contrdle, et le marché des dettes subordonnées. Le facteur travail est certes soutenu par la

libéralisation financiere mais elle reste assez limitée a cause de plusieurs facteurs telles que la
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réglementation qui est encore omniprésente, la surveillance des autorités de supervision, de la
concurrence interbancaire, les problemes de « passager clandestin » et d’asymétries

d’informations. ..etc.

La mauvaise performance d’une banque pourraient étre expliquée par plusieurs
facteurs externes liés & la conjoncture, aux risques systémiques et il serait difficile pour les
recruteurs potentiels de spécifier la part de responsabilité de ses dirigeants et également,
d’obtenir toutes les données requises a la prise d’une décision d’acquisition ou d’une autre
forme de prise de contrdle. De plus, les informations colléctés par les créanciers subordonnés
ne sont pas complétes et précises. Or, la réduction de la discipline exercée par les marchés de
contrble et des dettes subordonnées est provoquée par I’opacité des banques et 1’inefficience
de ces marchés. Ce qui accorde aux mécanismes internes une importance indispensable dans
la gouvernance des banques et la préservation de leur performance. Pour Macey et O’hara
(2003) « I’existence de 1’assurance des dépdts et des ratios élevés des dettes par rapport aux
fonds propres peut mener a de grands conflits d’intéréts dans les banques ». C’est pourquoi,
ils pensent que les administrateurs sont plus compétents pour résoudre les conflits dans les

bangues que dans les firmes industrielles.

D’ailleurs, les défaites des organismes de controle (conseils d’administration et la
direction générale) sont nécessairement 1’une des principales causes de la faillite de plusieurs
bangues dans le monde. En conséquence, connaitre les méthodes selon lesquelles les banques
sont et doivent étre gouvernées aiderait a la prévention des faillites et a éviter les énormes
codts financiers et sociaux qui en résultent. Ou encore il permet tout simplement de remédier

aux mauvaises performances de ces institutions.
4. L’assurance des dépots et I’aléa moral entre la banque et les déposants

Lorsque le gouvernement fournit une assurance des dépdts, les managers ont tendance
a accentuer la prise de risque aux frais du gouvernement. Ce probléme d'aléa moral peut étre
amélioré grace a l'instauration des réglementations économiques telles que les restrictions

d'actifs, les plafonds de taux d'intérét, et les réserves obligatoires.

Parmi les effets de ces réglements est qu'ils limitent la capacité de la banque les

gestionnaires a plus-sujet passif ou renvoi actifs dans des entreprises a haut risque. Jusqu'a
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présent, nous avons soutenu que la spécificité de la banque exige la protection du public des
déposants de la banque. Cependant, la nature particuliére de la banque affecte également la
relation entre les actionnaires et les gestionnaires. En outre, I'existence d' I'assurance-dép6ts
peut réduire la nécessité des banques a lever des capitaux, non assurés les investisseurs qui

ont l'incitation a exercer le contrdle (Caprio et Levine, 2002).

Toutefois, un systéme d’assurance des dépdts implicite est mis en place dans certains
pays. Ceci a travers I’instauration d’organisme officiel telle que la banque centrale qui assure
la protection des déposants en cas de défaillance de la banque. Ainsi, la banque centrale
assure le rble de péteur de dernier ressort. Elle applique le principe de solidarité de place qui
consiste a solliciter les autres banques du secteur afin de sauver la banque défaillante.

5. Le role régulateur et superviseur de I’Etat

La supervision et le contrdle de ’activité bancaire sont indispensables vu I’importance
des banques dans I’économie. D’ou il demeure primordial aux pouvoirs publics de
réglementer et superviser la gestion des banques afin de garantir une bonne gouvernance,
conserver la solidité et la stabilité du systeme bancaire et éviter toute défaillance susceptible

d’engendrer un risque systémique.

De ce fait, ’Etat est tenu a bien contrdler et superviser les activités bancaires et

défendre les intéréts des parties prenantes afin d’assurer le bien étre collectif.

Quoique, I’Etat régulateur et superviseur peut s’écarter de cet objectif pour aboutir a

une réalisation de portée sociale.

Lorsque les organes de réglementation ne sont pas encouragés a bien surveiller et
contrdler les banques, tout le systéme bancaire sera instable et 1’intérét du contribuable sera

mis en péril (Kane, 1995).

En effet, les organes de réglementation peuvent colluder avec les banques et assurer
les intéréts du pouvoir politique en place et ne pas servir les intéréts sociaux qui leur sont
assignés. Ainsi les intéréts des pouvoirs politiques sont assurés au detriment du contribuable
qui demeure incapable de maitriser le contr6le exercé par les organes de réglementation dans

un secteur a forte asymétrie d’information. Les autorités de supervision peuvent étre évaluées
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par le pouvoir politique en place. Ainsi, I’Etat n’assurera que I’intérét individuel d’un certain

groupe au pouvoir.

Cette situation a tendance a aggraver les problémes de gouvernance au sein des
bangues et par conséquent se posent les questions suivantes : qui contrélera le contréleur ?
Comment I’Etat régulateur et superviseur pourra-t- étre poussé a servir I’intérét collectif ?
Les instances chargées de la réglementation bancaire assument, en principe, le controle et la
supervision des activités bancaires (Black et al., 1978). Dans cet ordre d’idée, I’Etat et plus
particulierement les gouvernements assurent habituellement le contr6le micro-prudentiel et
macro-prudentiel. Cela entraine de graves problémes de cohérence temporelle reliés a
I’incapacit¢ d’un gouvernement démocratique de s’engager sur la politique future de ses

successeurs (Rochet, 2003).

Dés que les instances de réglementation préservent le bien-étre collectif, elles
veilleront a établir un bon systéme de gouvernance dans les banques. Dela, I’intérét des
autorités politiques régne, les banques s’exposent a un probléme d’aléa moral au nom des
régulateurs, qui peuvent porter préjudice aux actionnaires, dirigeants, déposants,
contribuables. D’ou un probléme d’agence s’installe entre les autorités de réglementation et

de supervision et toutes les autres parties prenantes de la banque.

La solution la plus raisonnable serait de rendre la supervision indépendante de 1’Etat
pour I’amélioration de la gouvernance au sein des banques. Beck et al. (2003) démontrent que
la probabilité que les entreprises conservent des relations privées et corrompues avec les
banques pour décrocher des crédits s’accentue en présence d’organes de supervision publique.
lIs concluent, des lors, que I’indépendance des organes de supervision affaiblit la capture
politique et permet aux firmes de déroger a I’emprise des contraintes imposees par les

instances publiques et leurs pouvoirs.

De plus, Barth et al. (2004) dévoilent, sur la base d’un échantillon de banques établies
dans 107 pays, que quand le contréle des activités des banques s’effectue par une agence
privée, indépendante du gouvernement, le secteur bancaire demeure plus stable et solide.
Encore que la réglementation joue un réle primordial comme mécanisme de contréle,

I’interférence politique la rend pratiquement faible.
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Dans cet horizon, la réforme de Béle Il qui vise a mieux appréhender les risques
bancaires procure aux banques une nouvelle approche d’évaluation du risque de crédit dite
« approche standardisée ». Cette derniere integre les notations de crédits des agences de
notation externe privée. Par ailleurs, le nouvel accord de Bale Il raffermit le poids
correspondant de la discipline du marché (le troisieme pilier de Béle II). Ainsi, cette réforme
vise a réformer le processus de divulgation de I'information pour amoindrir I'opacité inhérente

au secteur bancaire.

En ce qui concerne 1’approche standardisée de Bale II, la pondération admise a chaque
catégorie de crédit découle de la notation accordée par les agences de notation privée. D’ou,
le risque de crédit est évalué sur la base d’une appréciation du secteur privé plutdét que du

secteur public.

SECTION Il : LES MECANISMES INTERNES DE GOUVERNANCE
BANCAIRE : RELATION AVEC LA PERFORMANCE

Les mécanismes internes de gouvernance dans les banques jouent un réle tres
important. Compte tenu des mécanismes externes de gouvernance, ils jouent peu de role dans
le secteur bancaire. En effet, les mécanismes internes ont pour principal objectif d’influencer
et de surveiller le comportement des dirigeants. D’ou, le controle des activités de la banque

incombe au conseil d’administration et a la structure de propriété.

I.  LES MECANISMES INTERNES DE GOUVERNANCE BANCAIRE

En effet, le conseil d’administration constitue le mécanisme interne de la gouvernance
bancaire dont I’efficacité affecte la valeur et la performance de la banque. Pour la structure de
propriété, plusieurs travaux ont démontré I’effet de la structure de propriété sur la rentabilité

de I’entreprise.
1. Le conseil d’administration et la performance

Selon Charreaux et Pitol-Belin (1991), « des théories proposent des explications du
Conseil d’Administration, représenté non plus comme un mécanisme contribuant a la création
de valeur, mais comme un outil de pouvoir, de domination, de recherche de rentes

(d’appropriation de valeur), de création de normes sociales, de production de sens... ». Le
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conseil d’administration est un acteur important dans le processus de la gouvernance, il est
responsable de I’efficacit¢ des mécanismes de gouvernance et plus particuliérement des
systémes de contrdle interne. En effet, le conseil d’administration veille a ce que la direction
générale de la banque applique des politiques qui interdisent des activités de relations portant
atteinte a la qualité de gouvernance telles que les préts aux cadres et aux employés, les

conflits d’intéréts et 1’octroi d’un traitement de faveur & des parties apparentées®

Datar (2004) souligne dans cet ordre d’idée, le besoin d’incomber des responsabilités
strictes au conseil d’administration. Il s’agit de la nomination, le contrdle et la révocation de
I’équipe managériale. A cela s’ajoute, le conseil d’administration est pris en compte comme
un mécanisme clé qui permet de controler les dirigeants et de guider les orientations de la
banque et leur mise en ceuvre (Andrés et Vallelado, 2008). Et il expose les traits révélateurs
d’un conseil d’administration inefficace a savoir la mauvaise politique de gestion des crédits,
la prise de décision par une seule personne. D’ou, la structure du conseil d’administration
peut ainsi influencer les stratégies de risque adoptées par les dirigeants. Ainsi, en 1988, le
bureau de contrdle de la monnaie souligne que 1’une des principales causes de defaillance des
banques américaines dans les années 80 est celle de I’inefficacité de controle exercé par les
administrateurs. Plus récemment et dans le cadre d’un sondage effectué sur 500 dirigeants en
2008, Hashagen et al.(2009) souligne que la mauvaise gestion du risque et le manque
d’expertise au niveau des conseils d’administration sont les principaux déterminants de la
crise de 2008. En plus, dans un rapport intitulé « Enhancing corporate governance for
banking orgonizations » publi¢ en 2006, le conseil d’administration est responsable en dernier
ressort des opérations et de la solidité financiere de la banque. De méme, les administrateurs
du conseil sont appelés a approuver la stratégie globale de la banque, y compris la politique
générale en matiere de risque et de procédure de gestion de risque. Ils exercent leurs
« obligation de loyauté » et leur « obligation de diligence » envers la banque, dans le cadre
des lois nationales et des normes prudentielles en vigueur. La fiabilité des mécanismes,
assurant que les banques sont bien gouvernées et que les défaillances managériales techniques

et morales sont évitées, est une condition primordiale et décisive pour la qualité de

® On entend par les parties apparentés selon le comité international de normalisation de la comptabilité : les

parties qui sont en mesure de contrdler la firme ou d’exercer sur elle une influence importante
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gouvernance bancaire. Ce qui implique la maniére avec laquelle les affaires et I’activité de
ces institutions de crédits sont gérées par leur conseil d’administration qui accomplit une

fonction de services a coté de celle du contrdle (Johson et al. 1999).
a. Le conseil d’administration, mécanisme interne de contréle du dirigeant

Pendant ces dernieres années, plusieurs réflexions sur le théme de la structure du
conseil d’administration comme mécanisme de gouvernement d’entreprise a regu une
attention particuliére. Et ce sujet continue a recevoir de 1’attention vu que la théorie fournit
des visions contradictoires. Au sujet de ’impact de la structure du conseil d’administration
sur le contrble et la performance des sociétés, la preuve empirique est peu probante. Malgré
le volume important de recherches a ce sujet, les études les plus empiriques excluent les

sociétes financieres de leurs échantillons (Adams et Mehran, 2005).

Toutefois, de nombreuses études ont souligné les caractéristiques distinctives du

secteur bancaire et I’importance du gouvernement d’entreprise pour des banques (Adams et

Mehran, 2003, Levine,2004 ; Barth et al, 2006 ; Zulkafli et Samad, 2007).

Les directives sur le gouvernement d’entreprise des banques publiées par le comité de
Béle (1999, 2006) donnent I’accent particulier sur le conseil d’administration en discutant
plusieurs principes qui décrivent le r6le et la composition du conseil. Par exemple, le rapport
1999 déclare que :

« Le conseil d’administration devrait assurer que la direction met en ceuvre la politique
qui interdit des activités et les relations qui diminuent la qualité de gouvernement

d’entreprise ».

En outre, « le conseil d’administration est en fin de compte responsable des opérations
et de la justesse financiere de la banque ». En plus de I’importance attachée au rdle du
conseil, les rapports de comité de Béle mettent aussi en évidence la croyance que I’inclusion
d’administrateurs qualifiés dans le conseil peut augmenter 1’indépendance et 1’objectivité et

apporter a un certain nombre d’avantage a la banque.

Distinctement, le rapport 2006 déclare que « des banques devraient avoir un nombre

adéquat et une composition appropriée des directeurs qui sont capables d’exercer le jugement

——

41

'



CHAPITRE Il : GOUVERNANCE BANCAIRE ET RELATION DES MECANISMES
INTERNES AVEC LA PERFORMANCE

indépendant des vues de gestion, des intéréts politiques ou des intéréts extérieurs

inopportuns ».

Selon Jensen(1993), le conseil d’administration est un mécanisme décisif du systeme
de contréle interne qui permet de maintenir et de fixer les régles du jeu avec les dirigeants. |l
pose les conditions permettant au conseil d’administration d’étre un mécanisme de contrdle

efficace, tels que :
= Le libre accés des membres du conseil a I’information pertinente

= Un conseil d’administration de taille relativement modeste (composé de sept a huit
membres) afin qu’il soit plus efficace et qu’il ne puisse étre controlé par le dirigeant.
De méme, le dirigeant devrait étre le seul membre interne a siéger au conseil, car la

présence d’autres membres internes peut favoriser I’influence du dirigeant sur eux.

= La détention d’un nombre significatif de titres de la firme par le dirigeant et les
membres du conseil d’administration pour qu’il existe convergence d’intéréts avec les

actionnaires.
= La séparation des fonctions de dirigeant et de président de conseil d’administration.
I.  Lataille du conseil d’administration

La taille du conseil d’administration constitue 1’une des caractéristiques les plus
¢tudiées en matiere de gouvernance. Du fait que le nombre d’administrateurs peut influencer
sur le fonctionnement du conseil et par suite sur la performance des banques. Plusieurs
auteurs  soulignent que la taille du conseil d’administration, reproduit la situation de la
banque par rapport & son environnement et consolide sa capacité de contrdle et améliore ses

sources informationnelles.

Both et al (2002), Adams et Mehran (2003 et 2005) suggérent qu’un conseil
d’administration composé d’un nombre important d’administrateurs procure de meilleurs liens
environnementaux et fait preuve d’une meilleure appréciation. Dans ce sens, Pearce et Zahra,
(1992) montrent qu’un conseil dont les administrateurs sont nombreux, exerce plus de
contréle sur le dirigeant ce qui tend a limiter son comportement opportuniste. De méme, un

conseil d’administration de grande taille réalise de meilleures performances. Adam et Mehran
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(2005) étudiant la relation entre la taille de conseil et la performance des banques mesurées
par le Q de Tobin’ sur un échantillon de banques entre 1959 et 1999, concluent que les

banques ayant un conseil d’administration plus large, ne sont pas moins performantes.

IIs ne trouvent pas, contrairement a quelques travaux antérieurs une relation négative
entre la taille du conseil et les mesures de performance bancaire (Harmalin et Weisbach
,2003). IIs suggérent ainsi que les contraintes sur la taille de conseil d’administration dans le
secteur bancaire peuvent étre contre productives. De plus, les directeurs dans un conseil de
taille importante peuvent faire face a de plus grandes difficultés en exprimant leurs idées et

avis en un temps limité lors des réunions du conseil d’administration (Lipton et Lorsh 1992).

A cela s’ajoute, la motivation d’un administrateur individuel d’acquérir des
informations et exercer I’effort dans le contrdle de directeur est basé sur de grands conseils,

(Jensen 1993).

A Tinverse, Kiel et Nicholson (2003) supportent que les conseils de grande taille
peuvent fournir des opportunités pour une bonne qualité de gestion contribuant vers une
meilleure performance. En conséquence, cela peut développer une relation positive entre la

taille du conseil et la performance des entreprises pour de grandes sociétés en Australie.

De méme, Adams et Mehran (2005) trouvent, pour les sociétés de portefeuille bancaire
(bank holding company), une relation positive statistiquement significative entre la taille du
conseil et la performance. Ces résultats suggerent que les avantages d’une meilleure
surveillance pour un conseil d’administration de grande taille peuvent étre supérieurs aux

codts associés.

Toutefois, cette étude sur les Etats-Unis reconnait que 1’on pourrait partiellement

expliquer cette association positive entre la taille du conseil d’une banque et la performance.

" Le Q de Tobin est un proxy de la performance. Q de Tobin= (valeur comptable du total actifs - valeur

comptable des fonds propres + valeur du marché des fonds propres) / valeur comptable du total actifs.
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En outre, la taille moyenne de conseil dans les banques est généralement plus grande
que celui de société non bancaire (Adams et Mehran 2003). Cela signifie que la présence des

directeurs supplémentaires au conseil peut améliorer la performance jusqu’a un certain point.

En résumé, un conseil de grande taille peut réduire I’incertitude grace a 1’expérience
multiple des différents administrateurs. Cependant, un nombre élevé d’administrateurs peut
conduire a un probléme de communication et de coordination et par conséquent a des conflits
d’intéréts. D’ou la difficulté d’aboutir a un consensus. Un conseil de petite taille permet par
contre de mieux controler le dirigeant. Néanmoins, un conseil de petite taille ne serait pas
efficace puisqu’il sera dominé par le dirigeant et sera caractérisé par un manque d’échange
d’informations pertinentes. Il faut donc un nombre optimal qui garantit le bon

fonctionnement du conseil.
ii.  Composition du conseil d’administration

Le conseil d’administration est composé en général d’un président et d’un ensemble
d’administrateurs internes, externes et indépendants qui ont chacun des motivations
différentes. Plusieurs auteurs supposent que la composition du conseil d’administration
influence la performance. Les chercheurs en gouvernance (Vienot (1999), Hampel (1998))
soutiennent que les administrateurs externes indépendants sont les mieux placés pour
controler le dirigeant et obtenir une meilleure efficacité. Toutefois, d’autres chercheurs qui
ont testé empiriqguement la relation en adoptant différentes approches pour mesurer la
performance bancaire n’ont trouvé aucune corrélation significative entre composition du

conseil et la performance.
e Les administrateurs indépendants

Fama et Jensen (1983) ont étudié la relation entre la proportion d’administrateur
indépendant et performance de conseil. Ils déterminent que les administrateurs indépendants

renforcent la surveillance et la prise des décisions par le conseil d’administration.

Fama et Jensen (1983) déduisent qu’un pourcentage plus élevé d’administrateurs
indépendants dans le conseil engendrerait une surveillance plus efficace des conseils et
délimiterait I’opportunisme des dirigeants. Un lien entre 1’indépendance du conseil et

I’expérience financiere du conseil peut subséquemment étre prévu, car I’expérience est
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indispensable pour remplir le réle de surveillance. Malgré cela, Wagner (2008) a démontré

qu’il y a une différence entre I’indépendance et la compétence dans la composition du conseil.

En effet, Fama et Jensen (1983) soutiennent que des administrateurs indépendants ont
plus de motivations de protéger I’intérét des actionnaires parce qu’ils considérent le maintien

de leur « réputation ».

Des études antérieures montrent que les directeurs indépendants protégent I’intérét des
actionnaires dans des cas spécifiques comme la réduction de la possibilité d’une prise de
contréle hostile (shivdasani 1993) ou fournissent plus de retour aux sociétés cibles (Cotter et
al. 1997). Néanmoins, d’autres ne trouvent aucune relation ou méme une relation négative
entre directeurs indépendants et performance (Hermalin et Weisbach 1991, Bhagat et Black
1999; Kiel et Nocholson 2003...)

Finalement, Dehaene et al (2001) conseillent que les sociétés avec plus de directeurs
externes exécutent mieux. Toutefois, ils échouent a trouver n’importe quelle relation

significative cohérente entre les directeurs étrangers et la performance des entreprises.

Cette diversité de découvertes peut étre attribuée aux problémes d’endogénéité avec
les variables choisies, comme la causalité inverse (Kole 1997) endogénéité jointe (Hermalin
Weisbach 1999 et 2003, Zhou 2001) et I’hétérogénéité non observé a travers les sociétés
(Himmerlberg et al. 1999).

L’indépendance du conseil est associée a I’entrée d’étranger dans le conseil. La
littérature a suggéré que les augmentations de la proportion de directeurs externes dans le
conseil doivent augmenter la performance des firmes comme ils sont les moniteurs plus
efficaces de directeurs (Adams et Mehran, 2003). Les dimensions des directeurs externes
divisés par le nombre total de la taille de conseil. L’aspect positif d’avoir I’indépendance du
conseil a été prouvée dans une étude par Byrd, Fraser, Lee et Williams (2001) qui ont
démontré que les sociétés dont le conseil est composé d’une plus grande proportion

d’administrateurs indépendants ont survecu pendant la crise économique.

Brickley et Jemas (1987) ont publié¢ que les banques de I’Etat avec des limitations de
prise de contréle aux Etats-Unis ont moins de directeurs externes que des banques dans

d’autres Etats.
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e Les administrateurs externes

Les administrateurs externes sont géneralement désigneés pour leurs compétences.
Ainsi, leur indépendance a I’égard des dirigeants leur permet de critiquer les décisions les plus
contestables (M.S Weisbach 1988).

En effet, plusieurs travaux antérieurs ont exposé que la présence d’administrateurs
externes a un effet positif sur la performance : Byrd et Hickmann (1992) présument que la
présence d’administrateurs externes défend les intéréts des actionnaires lorsqu’il y a un conflit

d’agence.

La théorie de 1’agence estime que la présence d’administrateurs est une source de
performance pour plusieurs raisons (Bahala et Rao 1995). L’absence de relations de
dépendance commerciale ou personnelle avec la direction améliore le management (Felton et
Watson 2002) et protége 1’objectivité de leur jugement et de leur analyse (Bengt, Johannisson
et Morten 2000). Ils apportent également de la discipline dans 1’élaboration et la présentation
des informations comptables et financiéres. Leurs expériences et leurs compétences
diversifiées leur permettent de mieux controler la performance, de mieux discipliner les
dirigeants (Finkelstein et Hambrick 1995) .Au total, ils sont motivés par la réputation qu’ils

peuvent acquérir.

Charreaux (1997) étudie la relation entre la proportion des administrateurs externes et
la performance de la firme. 1l dévoile que les administrateurs externes adhérent positivement
a améliorer la performance de la firme. Il affirme méme qu’une condition nécessaire pour
qu’un contrdle effectif puisse s’exercer est que le conseil d’administration soit dominé par des
administrateurs externes. Certaines études empiriques menées sur de grandes sociétés ont
démontré I’'influence positive des administrateurs externes sur la performance de I’entreprise.
Leurs apports résident dans leur indépendance vis-a vis de la direction pour analyser les
problémes, protéger les actifs de I’entreprise et s’assurer de sa fiabilité. Ils contribuent

subséquemment a réduire 1’asymétrie d’information.

De méme, Kiel et Nicholson (2003) ,dans leurs recherches, ont étudié la relation entre

la composition du conseil d’administration et la performance des entreprises australiennes
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cotées. lls ont démontré que la proportion des administrateurs externes influe positivement

sur la performance boursiere.

En revanche, Adam et Mehran (2003) concluent que la proportion d’administrateurs

externes n’a aucun effet sur la performance boursiére et comptable des banques.

Prowse 1997 précise que ces administrateurs sont moins efficaces dans la discipline
des dirigeants des banques. Autant, Fogelberg et Griffith (2000) ne trouvent aucune relation
significative entre la performance et la composition du conseil d’administration affirmant
ainsi les résultats obtenus par Li et Timme (1993). Cependant, il y a également une quantité
considérable d’études qui tendent a ne pas soutenir cette perspective positive. Certaines
d’entre elle rapportent une relation négative et statistiquement significative tandis que d’autre
ne trouvent aucun rapport significatif entre les mesures de performance comptable et la
proportion de directeurs externes (par exemple Vafeas et Theodorou, 1998 ; Haniffa et
Hudaib, 2006). Dans une autre conception, de nombreux auteurs stipulent qu’il est difficile
de déterminer que les administrateurs n’ont effectivement aucun lien avec les dirigeants en
place. La théorie de 1’enracinement suppose que les dirigeants vont tenter, par exemple, de
paralyser les systemes de contr6le en mettant en place des administrateurs qui soutiendront
leurs décisions (J.P.Pichard-Stamford 1997).

e Les administrateurs internes

La théorie de 1’agence suppose que les administrateurs internes ne disposent pas du
pouvoir suffisant pour s’opposer aux décisions des dirigeants. Ces administrateurs sont des
cadres de ’entreprise ou des salariés qui dépendent hiérarchiquement de la direction. 1l leur
est, en conséquence, difficile de s’opposer a leurs responsables hiérarchiques directs sans
compromettre leur carriere et leur avenir au sein de la société. Leur manque d’indépendance

nuit donc gravement a 1’efficacité de leur contrdle.

Jensen (1993) a soutenu que «les cadres de la société annoncant au PDG leur
incapacité a jouer leurs roles d’une fagon efficace vient du fait de leur difficulté de s’opposer

aux décisions des dirigeants.

Selon Raheja (2005), lorsqu’un conseil représenté par un grand nombre

d’administrateurs internes la principale conséquence serait 1’augmentation des dépenses en

47

——
| —



CHAPITRE Il : GOUVERNANCE BANCAIRE ET RELATION DES MECANISMES
INTERNES AVEC LA PERFORMANCE

recherches et développement. En effet, les administrateurs internes peuvent influencer les
décisions stratégiques prises par le conseil. Ils sont une source importante d’information pour
les firmes bancaires et non bancaires. Leurs objectifs peuvent aller a I’encontre de ceux des

actionnaires a cause des bénéfices privés et leur dépendance vis-a-vis du dirigeant.

En définitive, certains avancent que les administrateurs internes peuvent également
améliorer la valeur de la banque puisque ils ont acces a des informations pertinentes et

possedent des connaissances spécifiques a leur firme (Coles, Daniel et Navcen, 2005).
e Les administrateurs étrangers

De nombreuses recherches empiriques sur le secteur bancaire étudient la relation qui

existe entre la présence d’étrangers dans le conseil d’administration et la performance (Berger

et al 2000, Classens et al 2001).

Selon ces auteurs, les banques a forte propriété étrangére jouissent d’un meilleur accés
aux marchés de capitaux, d’une capacité supérieure de diversification des risques et d’offrir

certains services a des clients étrangers.

Dans les pays en voie de développement, les banques a propriété étrangére ont un

acces facile aux nouvelles technologies.

Selon Bonin, Hassan et Wachtel (2004) les banques étrangéres sont exonérées de
quelques limitations dont I’allocation de crédits. Plusieurs études tels que Taylor et al (1998),
Bhattcharya et al (1997) concluent que la présence des dans les capitaux étrangers banques
améliore leurs performances en présentant un grand acces a la technologie et une meilleure
application du principe de bonne gouvernance. La présence des membres étrangers au conseil
d’administration est percue par les investisseurs comme un signal de transparence et de

volonté d’amélioration de la gouvernance.
iii.  Ladualité

Dans la littérature portant sur la séparation des responsabilités de chef de la direction
et président du conseil d’administration, les avis divergent : certains appuient la dualité,
d’autres la dénoncent. Ceci est basé sur des arguments énoncés selon deux théories a savoir la

théorie organisationnelle et la théorie de 1’agence.
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Les défenseurs de la théorie organisationnelle concoivent que la firme ne peut parvenir
a une meilleure performance seulement si le dirigeant peut exercer complétement son autorité
et son réle au sein du conseil. Cette dualit¢ ameéne a une direction unifiée de 1’entreprise
fondée sur la confiance, la stabilité et la continuité. lls démontrent que la dualité permet
d’atténuer les colts d’agences et de conduire a une performance supérieure. Dans cet ordre
d’effet, Donaldson et Devis (1991) et Brickley et al (1997) ont abouti a une relation positive

entre la dualité et la performance financiere.

Les partisans de la théorie de 1’agence énoncent que la dualité réduit I’indépendance et
la capacité du conseil d’administration a contrdler. Jensen (1993) a conclu que la fonction de
PDG et président de conseil d’administration ne nécessiterait pas une position duale parce que
la fonction de PDG ne peut pas séparer les intéréts personnels des intéréts des actionnaires. |l
prouve que les principales fonctions du président du conseil d’administration est de diriger les
réunions du conseil et de surveiller le processus d’embauche, de renvoi, d’évaluation et de
rémunération du dirigeant. Il montre aussi que le PDG ne peut pas parvenir & la performance

parce qu’il va favoriser ses propres intéréts.

Dés lors, il est indispensable de séparer les deux fonctions, pour que le conseil soit

efficient et de méme le PDG.

Pour la banque, la fonction de PDG est extrémement importante pour suivre une
stratégie d’enracinement et bénéficier de ses privileges. Cette fonction lui permet de conclure
des conventions avec les collaborateurs. Il dispose d’un contrdle direct sur les actifs et peut

’utiliser pour son propre intéreét.

En plus, les études traitant 1’effet de la dualité sur la performance, Pi et Timme (1993)
discernent que dans le cas de la dualité de fonction, I’efficacité et le rendement des actifs de la
banque est plus faible. Dans une étude empirique portant sur un échantillon de banques
américaines sur une période deux ans (1988-1990) ; Pi et Timme certifient qu’avec la dualité
les conflits d’agence entre actionnaires et dirigeants peuvent étre redoublés a cause de la
consolidation du processus de contrdle et de déecision. La dualité peut augmenter le pouvoir

du dirigeant au sein du conseil de la banque (Gary et Gleason (1999)).
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Néanmoins, Fogelbeerg et Griffith (2000) n’aboutissent a aucune relation significative
entre la dualit¢ et la performance des banques. Ils exposent que 1’octroi d’un titre
supplémentaire au dirigeant ne lui permet pas d’affecter la performance de la banque. Ils
indiquent aussi que le controle effectué par le président du conseil a un impact négatif sur la

prestation du directeur général.

Par ailleurs Gary et Gleason (1999) énoncent que la probabilit¢ de faillite d’une
banque s’affaiblit avec la dualité de fonction. D’apres ces auteurs, le cumul de fonctions
permet au dirigeant d’influencer les mécanismes de contrdle interne de fagon a réduire les

risques de faillite bancaire.

Or, plusieurs auteurs ne trouvent aucune amélioration de la performance lorsqu’il y a
séparation des deux fonctions (Franks et Al, 2001etWeir et al.2002).

2. Lastructure de propriété et la performance

La structure de propriété est considérée comme un moyen de résolution des problemes
d'agence découlant de la séparation entre la structure de propriété et la prise de décision. A
cet effet, de nombreuses études théoriques et empiriques ont été consacrées a I'examen de

I'impact de la structure de la propriété sur la performance financiere des entreprises.

Dans la majorité des pays en développement, I'Etat contribue a la propriété des
banques, ce qui empécherait la croissance économique. Omrane (2003) révele que I'Etat est
inefficace dans la gestion des entreprises. Levine et Zervos (1998) notent que les systémes
financiers sont plus performants lorsque les activités sont dirigées par le secteur privé. Dans
un contexte similaire, Barth, Caprio et Levine (2004) ont montré que les pays ayant des
structures hautement appartenant a I'Etat ont tendance a avoir des systémes financiers sous-
développés et les niveaux de performance par conséquent faibles. De plus, Bonin, Hasan et
Wachtel (2005) ont confirmé I'existence d'une corrélation négative entre la propriété de I'Etat
et le rapport colt-efficacité, et cela sur un échantillon de 225 banques de 11 pays d'Europe

orientale au cours de la période 1996-2000.

En Hongrie, Hasan et Marton (2003) estiment que la privatisation des banques
publiques et l'augmentation de la participation étrangere des banques hongroises sont

associées a I'amélioration de la rentabilité et de la performance.
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a. La propriété de I'Etat

Plusieurs auteurs se sont concentrés sur les banques publiques. La Porta, Lopez-de-
Silanes et Shleifer (2002), Barth, Caprio et Levine (2004), Beck, Demirgic-Kunt et
Maksimovic(2004) et Berger, Clarke, Cull, Klapper et Udell (2004) montrent que les banques
publiques sont caractérisees par un faible niveau d'efficacité, des crédits non performants et
un accés limité aux crédits, et par conséquent la propriété de I'Etat conduit a ralentir le
développement du systeme financier et en conséquence la croissance économique. Le travail
de Barth et al. (2004) sur un échantillon de banques publiques dans 66 pays a révélé une
corrélation positive significative entre la propriété de I'Etat et l'inefficacité de la banque et une
corrélation négative significative entre la propriété de I'Etat et le développement financier.

Par ailleurs, ces auteurs affirment que les pays a forte participation de I'Etat ont
tendance a avoir des systemes bancaires sous-développés. En Argentine, Berger et al. (2005)
ont testé les effets de la structure de gouvernance sur un échantillon de 18 banques argentines
de 1993 jusqu'a 1999. Ces auteurs sont parvenus a la conclusion que la propriété de I'Etat est
liece a un faible niveau de performance par rapport a la propriété privée. Ce niveau de
performance comprend de faibles rendements sur fonds propres (ROE) et ratio élevé de

crédits non performants.

A cela s’ajoute, Bonin et al. (2005) révelent que les banques publiques sont moins
efficaces que les banques privées. L'étude montre l'existence d'une relation négative
statistiquement non significative entre la propriété de I'Etat et de la rentabilité des banques.
Les auteurs se sont bases sur un échantillon de 225 banques au cours de la période 1996-2000.
De méme, Barth et al. (2004) notent un impact négatif de la propriété de I'Etat sur I'efficacité
et le développement du systéme bancaire. En effet, une forte participation de I'Etat est liée &
plusieurs crédits non performants. Enfin, Bonin et al. (2005) concluent que les banques

publigues sont moins efficaces que les banques privées.
b. La propriéte privée

Nombreuses études sur la privatisation des banques dans les pays développés et en
développement soulignent l'efficacité et la bonne performance des structures priveées.

Egalement, plusieurs recherches ont examiné les effets de la privatisation des banques dans
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les pays developpés. Otchere et Chan (2003) font état d'une amélioration de I'efficacité des
banques australiennes aprés leur privatisation. De méme, Barros (2003) Gulamhussen et
Guerreiro (2009) montrent que l'efficacité des banques portugaises a augmenté avec la
privatisation. D'autres études ont porté sur la privatisation dans les pays en développement, et

dans la majorité de ces pays, la structure de controle a été transformée de publique a privée.

D'autres études dans le contexte brésilien par Beck, Crivelli et Summerhill (2005) et
Nakane et Bauhmol-Weintraub (2005), sur le Mexique par Haber (2005), le Nigéria par Beck,
Cull et Jerdme (2005) et sur le Pakistan par Bonaccorsi Di Patt et Hardy (2005) ont révélé une
amélioration de la performance dans le secteur bancaire apres la privatisation. D'autres études
comme celles de Beck, Cull et Jérébme (2005) et Haber (2005) ont relevé des signes de
prudence dans l'octroi de crédits apres la privatisation et ce en vue de réduire la non-exécution
de crédits. De la méme facon et sur la base des 18 banques d'Argentine, Berger et al (2005)
ont tenté de tester ’effet de la structure de gouvernance sur la performance des banques au
cours de la période 1993-1999. Cette étude montre que les banques qui ont opté pour la

privatisation, ont connu une baisse des ratios des crédits non performants.
c. La propriété étrangere

La propriété étrangére est une donnée importante dans la gouvernance d'entreprise. En
effet, une propriété étrangere d'une entreprise est supposée améliorer I’image et la valeur de
I’entreprise. La propriété étrangére devrait donner plus d'importance a la surveillance et la
transparence. En outre, une entreprise avec des propriétaires étrangers est supposée avoir la

gestion des risques financiers plus avec de succes.

Plusieurs études ont porté sur la participation étrangére dans les banques. Plus
précisement, Weill (2006) a dévoilé que la propriété étrangere des banques est associée a une
augmentation de I'efficacité de la banque. De méme, grace a une étude de 289 banques de 15
pays, Fries et Taci (2005) notent que les codts sont plus faibles dans les banques dont la
structure de propriété est a dominante étrangere. En plus, Bonin, Hasan et Wachtel (2005) ont
étudié I'impact de la propriété étrangére sur la performance. Et ils ont montré que la propriété

étrangére a un effet positif significatif sur les codts, ainsi que sur le résultat des banques.
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CONCLUSION

Au terme de 1’analyse, nous concluons que le conseil d’administration dispose d’une
place centrale au sein du systéme de gouvernance de la banque. En effet, il est chargé de la
définition des objectifs ainsi que de I’instauration des stratégies et des politiques surtout en

matiére de crédit.

Cependant, son réle principal est la nomination, le contréle et éventuellement la
révocation de 1’équipe managériale. Il est considéré parmi les mécanismes les plus efficaces a
I’assurance de la fiabilité du systéme de gouvernance ainsi qu’a son équilibre. Toutefois,
cette efficacité est sujette a débats et requiert principalement la présence de membres
totalement indépendants. 1l est vrai que le conseil d’administration peut étre contrdlé par des
administrateurs tissé en général autours des dirigeants. Cependant, ils seraient encore plus
efficient s’ils étaient des indépendants. De la sorte, la distribution de pouvoirs entre les
membres au sein du conseil est déterminée par la composition du conseil d’administration et

elle oriente ses actions en faveur ou contre les dirigeants.

Ainsi, la composition du conseil, sa taille, sa structure et la dualité de direction
influencent beaucoup la performance de la banque. Toutefois les études empiriques ont
aboutis a des conclusions controversées entre influence positive et négative selon les données

et les mesures de performances utilisées.
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INTRODUCTION

Le but poursuivi par ce chapitre réside dans I’examen de la relation entre les
mécanismes internes de gouvernance des banques tunisiennes et la performance
bancaire, et ce pour la période allant de 2006 a 2015. En fait, il s’agit d’analyser I’impact de
la « bonne » pratique des codes de gouvernance des institutions bancaires tels qu’ils sont

dictés par les instances de régulation sur la performance bancaire.

Dés lors, nous allons chercher, dans ce chapitre, a déterminer les mesures de
performance ainsi qu’a développer les hypothéses de notre recherche .Puis nous essayerons de
détecter et de comprendre les diverses corrélations empiriques entre la performance des
banques et des variables de gouvernance interne concernant le conseil d’administration, sa
taille, sa composition, la dualité de direction et la structure de propriété. Enfin nous analysons

les diverses relations entre ces mécanismes.

SECTION I : LES MESURES DE LA PERFORMANCE BANCAIRE ET
DEVELOPPEMENT DES HYPOTHESES

Afin de conduire notre analyse dans le contexte Tunisien, nous devons sélectionner
des mesures de performance pour arriver a dégager les hypotheses de travail a partir des

résultats et des conclusions des études précédentes.

La performance bancaire sera présentée dans ce qui suit selon ces différents aspects et
son application au contexte tunisien. On développera ensuite les mesures de performances en

I’occurrence celles sélectionnées pour 1’étude empirique.

La performance de 1’entreprise est une notion complexe qui a plusieurs dimensions.
Ainsi, le choix de la définition adéquate de la performance et de ces mesures dépend aussi du

secteur en question.
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En realite, avec les spécificités du secteur bancaire, la définition de la performance est
beaucoup plus large que celle de la seule profitabilité de la sorte qu’elle peut étre financiére

ou opérationnelle.

La performance financiere se base sur plusieurs indicateurs tels que les indicateurs de
profitabilité (ROA, ROE, ...), le profit par action et les indicateurs de marché (Ratio de
Marris, rendement des actions et le Q de Tobin).

Compte tenu de la performance opérationnelle, elle inclut les facteurs opérationnels
clés de succes tels que la part de marché, la qualité des services... D’ailleurs ils peuvent
engendrer la performance financiére. Néanmoins, si on opte pour une perspective de
gouvernance, on devrait réunir le dilemme courant de la valeur actionnariale a la valeur

partenariale.

Si on considére que le seul but de la gouvernance est de protéger les intéréts des
actionnaires, les mesures de performances traditionnelles serait suffisantes telles que le ROA
et le ROE. Alors que si on considére que le systeme de gouvernance prend en considération
d’autres tiers tels que les employés et les créanciers alors dans ce cas d’autres critéres doivent
étre pris en considération : le risque de solvabilité, la croissance, la survie de la banque et le

taux des préts improductifs.

Toutefois, ces mesures ne peuvent étre utilisées que seulement si on dispose de toutes
les données et les informations s’y rapportant. Malheureusement le secteur bancaire tunisien
ne vérifie pas cette hypothese. En effet, il s’avere assez difficile de mesurer la responsabilité
sociale, I’efficacité marketing de chaque banque dés lors qu’il s’agit de concepts jamais

dévoilés par les banques ou bien difficilement perceptibles.

Pour ce qui est des autres mesures telle que la part de marché et le taux de croissance,
les données des bangues tunisiennes sont discontinues dans le temps voir non publiables
automatiquement chaque année et hétérogenes. Or, la part de marché et le taux de croissance
sont calculés sur la base des dépéts, des crédits ou sur le total des actifs. Il convient alors de
signaler que de nombreuses banques évaluent leur croissance sur la base du nombre
d’agences, de ’effectif ou d’autres indicateurs opérationnels. De méme, il est bien difficile de
distinguer et apprécier par banque certaines mesures telles que le taux de préts improductifs et
la qualité des services. Cependant, on ne trouve que des appreciations génerales sur le secteur

ou par catégorie de banques, effectuées par les autorités ou les institutions spécialisées.
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Les mesures qui seront utilisees dans notre recherche se rattachent uniquement a la
performance financiere et boursieére. Ceux-ci peuvent étre dégagés des états financiers qui
sont accessibles. En réalité les indicateurs de performance sont soit des indicateurs financiers,
boursiers ou une combinaison des deux. Ces derniers difféerent selon deux réflexions, la
premiere concerne le temps puisque le taux de rendement comptable se base sur le passé

tandis que la performance boursi¢re découle de 1’avenir.

La seconde concerne le Q de Tobin qui considere le facteur psychologique des
investisseurs dans 1’évaluation des actions des sociétés. Pour ce qui est de la performance
comptable, elle est déterminée a partir des normes de profession comptable (Demsetz et
Villalonga, 2001).

Alors qu’en est-il des mesures de performance comptable et boursiere ?
l. LES MESURES DE PERFORMANCE COMPTABLES

De nombreuses recherches telles que Pi et Timme (1993), Berger (1992), Mahajan et
al. (1996) et Yan (1998) adoptent des indicateurs comptables de la performance telles que les
valeurs comptables de I’actif et du capital, le bénéfice net et le Bénéfice par action.
Néanmoins, elles se concentrent surtout sur I’utilit¢é des mesures sous forme de ratios de

rentabilité des capitaux propres et de I’actif total.
1. Le ratio de rentabilité de I’actif total ou le « Return on Assets » (ROA)

Le rendement de I’actif (ROA) constitue le ratio parmi les plus appréciés qui sont
utilisés pour mesurer la performance financiére dans le secteur financier, il dévoilent la
capacité de la direction a 1’acquisition des dépots a un cofit raisonnable et de les investir dans
des investissements rentables (Simpson et Kohers (2002)). D’autres études telles que Reger et
al. (1992) affirment que le ROA est « l'indicateur le plus significatif dans I'industrie financiére

bancaire » .

Le ROA constitue donc le rapport du résultat net a la valeur comptable du total actif,
(Adams et Mehran, 2005). Ce ratio exprime le rendement des actifs et il couvre toutes les
activités de la banque. Mais le défaut majeur de ce ratio c’est qu’il place la totalité des
catégories des actifs sur un méme plan de risque bien que chaque actif ait un risque spécifique

et les activités hors bilan aient assez d’ampleur dans l'entreprise.
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2. Le ratio de rendement des capitaux propres ou le « Return On Equity » (ROE) :

Le ROE est le ratio classique employé afin de mesurer le rendement des capitaux
propres. 1l est mesuré par le rapport bénéfice net sur capitaux propres ou I’investissement
total des actionnaires. 1l refléte la capacité des capitaux investis par les actionnaires a dégager
un bénéfice. Hopkins et al (1997) affirment que la mesure ultime de la force de toute
institution financiere est le ROE.

La rentabilit¢ financiére permet d’apposer une idée sur la santé financicre de
I’entreprise. Celle-ci créée de la valeur si et seulement la rentabilité dégagée par les
actionnaires excede celle qu’on pourrait obtenir en faisant un placement financier de risque
semblable. D’ou la rentabilité financiére doit étre supérieure au cott des fonds propres. En
outre, le recours a I’endettement peut permettre d’obtenir une rentabilité des capitaux propres
largement supérieur a la rentabilité économique. Cependant, le risque subi par les
actionnaires est largement supérieur, d’ou leurs exigences en terme de rentabilité croient

d’autant.

Sur le long terme, une rentabilité économique élevée est le seul facteur qui peut créer
de la valeur pour les actionnaires. Néanmoins, ce ratio peut fausser I’idée des actionnaires sur
la rentabilité de la firme puisqu’ un fort ratio peut cacher un faible niveau de fonds propres. |l
ne recoupe pas forcément les besoins de I’analyse financiére. Berger et al. (2005) dans leur
recherche ajoutent que le ROE n’explique pas le contréle sur les outputs de la banque qui sont
difficilement modifiables du moins a court terme sauf dans le cas d’un changement notable

dans le systéme de gouvernance de la banque.

Il. LES MESURES DE PERFORMANCE BOURSIERE

La performance boursiére est mesurée a travers le critere de la valeur de marché. De
nombreuses études empiriques se sont intéressées a la performance des firmes en général et
des banques en particulier et ils ont conservé une multitude de mesures boursiéres.
Quoiqu’elles supposent quasiment toutes que la valeur boursiere refléte fidelement la valeur
créée par I’entreprise. En outre, cette hypothése va permettre de résoudre les difficultés
inhérentes a la mesure de la performance marchande. Parmi ces mesures on mentionne le Q

de Tobin ou la performance boursiére et le ratio de Marris.
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1. Le Q de Tobin

Le ratio du Q de Tobin constitue une mesure de I’ensemble des rentes anticipées sur
un horizon bien défini. Cette mesure est effectuée en rapportant la somme des valeurs de
marché des titres détenus par les actionnaires ou les créanciers au montant des capitaux

investis.

La valeur des capitaux investis est mesurée par le colt de remplacement des actifs

financiers.

Sa formule est la suivante :

valeur de marché des capitaux propres et des dettes financieéres

de Tobin = - .
¢ colut de remplacement des actifs

En effet, si le ratio est supérieur a 1 alors la firme a intérét a renforcer son stock de
capital fixe c'est-a-dire investir davantage étant donné que l'augmentation de la valeur
boursiére excéde le montant investi. Cependant, un Q de Tobin inférieur & 1 pousse les
actionnaires & une certaine inquiétude envers I'entreprise.

Cela indique théoriquement que cette derniere rencontrera des difficultés pour investir
et donc a augmenter les dividendes versées aux actionnaires. En revanche, si Q est supérieur
a 1, la confiance des actionnaires envers 1’entreprise va se renforcer puisque la probabilité de
voir leurs dividendes augmenter est assez élevée.

En examinant les études empiriques portant sur la gouvernance des entreprises, Bosh-
Supan et Koke (2000) et Demsetz et Villalonga (2001) défendent que le Q de Tobin est la
mesure la plus fréquente dans la valorisation des cofits des actions de I’entreprise si seulement
on considére que la valeur actuelle des actions coincide avec la valeur réelle.

Parmi ces études on invoque les travaux de Morck, Shleifer et Vishny (1988) ; Chen,
Hexter et Hu’s (1993) ; Hermalin et Weisbach (1991) ; Loderer et Martin (1997) ; Cho (1998)
et Yermack (1996). Cependant, ce ratio a fait ’objet de nombreuses critiques car il ne prend
pas en considération les actifs immatériels dans 1I’évaluation du cott de remplacement des
actifs. Or I’importance accordée a ce type d’actif suppose que la performance estimée par le
Q de Tobin est surévaluée. La difficulté de mesure du colt de remplacement des actifs se
pose aussi dans le calcul de cette formule. De nombreux auteurs ont surmonté cette difficulté
en estimant que la valeur comptable des actifs inscrits au bilan qui constitue une mesure

acceptable. A cela s’ajoute, la valeur de marché des dettes bancaires est généralement
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estimée par leurs valeurs bilancielle et ce malgré les biais induits, (Charreaux, 1998).
Quoique, on désigne le ratio ainsi construit par la performance boursiére. Fogelberg, Grifith
et Weeks (2002) le définissent comme une mesure de performance manageériale. En fait,
plusieurs études empiriques dont Fofelberg et al. 2002 ; Capiro, Leaven et levine, (2003) ont

mesuré la performance boursiére des banques par la formule suivante :

Valeur de marché de l'actif

Performance boursiere = .
f valeur comptable de l'actif

Avec : la valeur de marché de I’actif = valeur comptable des dettes + valeur marchande des

fonds propres

En d’autres termes :

capitalisation boursiére + valeur comptable des dettes

er formance boursiére = ——
perf valeur totale de l actiftotale

Avec capitalisation boursiére égale au cours de 1’action multiplié par le nombre d’actions

constituant le capital de la banque a la fin de chaque année.
2. Le ratio de Marris ou Market-to- book

Comme le Q de Tobin, le ratio de Marris est un instrument de mesure qui repose sur la
méme logique mais il ne retient que les capitaux directement investis par les actionnaires. Il

est égal a :

) capitalisation boursiére
Ratio Market to book =

valeurcomptable des capitaux propres

Ce ratio constitue un indicateur qui reflete les opportunités de croissance. Ainsi, il
permet de traduire 1’évolution que les investisseurs se font de la firme, de ses dirigeants, de
leurs choix et des perspectives stratégiques, (Hirigoyen et Caby, 1997). Quand il est supérieur
a 1 Dentreprise crée de la valeur. Dans le cas contraire elle en détruit. Cependant, cette
interprétation ne peut étre adoptée pour les banques vues leur structure financiére surendettée

et que ce ratio ne prend pas en compte.

I1l. GOUVERNANCE ET PERFORMANCE : DEVELOPPEMENT DES
HYPOTHESES

Dans ce qui suit, nous exposons les hypothéses a tester dans 1’étude empirique. Ceci

consiste a qualifier les effets des divers intervenants dans la gouvernance interne des banques
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sur leurs performances. En effet, I’'impact des deux mécanismes internes, conseil
d’administration et structure de propriété sur la performance des banques a été énormément

traité dans la littérature et voici un bref rappel des principales études.

1. Impact des participations étrangéres au capital et au conseil sur la performance
bancaire
De nombreux travaux empiriques ont traité I’impact de la propriété étrangére sur la
performance des banques au sein des pays en développement. C’est le cas de Boehmer et al.
(2005), Bonaccorsi di Patty et Hardy (2005) au Pakistan ; Clarke, Cull, D’ Amato et olanari
(2000), en Argentine, Dages, Goldberg et Kinney (2000) au Mexique et en Argentine. Ces
travaux ont découlé a une corrélation positive entre la propriété étrangére et la performance
des banques. Ceci est expliqué par le grand accés aux technologies et surtout aux meilleures

pratiques de gouvernance.

D’autres études antérieures telles que Taylor et al. (1998), Bhattachaya et al (1998) et
Leightner et Lovell (1998) ont aussi abouti au méme résultat. Ainsi, ’ouverture des banques
aux capitaux étrangers dans les pays émergents améliore leurs efficiences et/ou performance.
Egalement, Pinteris (2002) conclu, aprés avoir collecté 228 observations de plus de 80
bangues en Argentine, observées sur la période 1997-1999, que le rendement des banques
étrangeres est plus élevé que les autres banques. Quant a Classens et al. (2001), ils énoncent
que dans plusieurs pays en développement tels que I’Egypte, Indonésie, Argentine et
Venuzuella, les banques étrangeres enregistrent des marges nettes de profits et d’intéréts plus

élevées que celles enregistrés par les banques locales. D’ou

H1: Plus les participations étrangeres au capital augmente, plus la performance

bancaire augmente.

Selon Choi et Hasan (2005) I’impact des administrateurs étrangers sur la performance
des banques est positif. En effet, leur étude porte sur le secteur bancaire sud-coréen de 1998 a

2002 avec plusieurs mesures de performance comptable et boursiere.

En aboutissant a un méme résultat, Oxelheim et Randoy (2003) observent plus de 200
firmes dont les sieges sont en Suéde et en Norvége et dont la performance est mesurée par le
Q de Tobin de 1996 a 1998. De plus, ils défendent qu’un membre supplémentaire étranger au

conseil soit percu comme un signal de transparence et de volonté d’amélioration de la
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performance. Ce qui donne aux investisseurs plus de confiance dans 1’activisme et
I’indépendance de ce conseil et augmente par conséquent la valeur de la firme. Ce qui laisse a

supposer que :

H2 : Plus le nombre d’administrateurs étrangers augmente, plus la performance

augmente

2. Impact de la participation publique au conseil sur la performance bancaire

Dans cet ordre d’idée, Berger et al. (2005) insistent sur I’importance d’application des
mesures standards de performance dans le cas des banques publiques. Et ce, parce que ces
institutions ne visent pas a maximiser leurs profits et qu’elles jouissent de considérables
subventions de 1’Etat. Mais, ils trouvent que la propriété de I’Etat influe négativement sur la
performance bancaire. Méme si certaines recherches, tel que Chakravarty et Williams ,2006 ;
Altunbas et al. 2001 ; Mester 1989 et Mester, 1993, ont trouvé que ces banques sont plus
performantes que les banques privées grace a ces subventions et aux faibles structures des
colts. Les résultats des différentes études examinés se concentrent sur les pays en
développement et convergentt vers un résultat contraire. Bath et al. (2000) ; Cornett et al.
(2000) et Lang et So (2002) en plus de Isik, Gunduz et Omran (2005) en Jordanie. Lin et
cheung (2004) au Taiwan et Nguyen et Williams (2005) pour des pays au sud-est Asiatique,
ont conclu que de I’Etat et que de telles banques se caractérisent par une efficience faible et
supportent la performance économique baisse avec la propriété des préts improductifs

importants.

Dans ce méme ordre d’idées, Garcia Cestona et Surocca (2008) stipulent que la
structure de la propriété impacte la performance des banques de dépéts et ce, relativement a
leurs caractéristiques organisationnelles. Notamment, si cette structure offre plus de pouvoirs
aux etablissements publics alors les indicateurs de performance seront moins faibles. Ils
déploient que la présence de ces établissements ainsi que I’influence des procédures assez
lourdes qui entravent la bonne marche de la banque et réduisent 1’efficacité du processus de la
prise de décision. A cela s’ajoute, Bikram (2003) trouve que la participation publique influe
négativement sur le ROA et ce en effectuant ces recherches sur un échantillon de 85 banques
indiennes observées sur 5 ans sur une période allant de 1997 a 2001. Ainsi, toutes ces etudes
tendent a prévoir des effets négatifs de la propriété étatique sur la performance bancaire et de

la présence des représentants de I’Etat aux conseils. D’ou 1’hypothése suivante :

——
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H3 : Plus la participation publique est élevée au conseil, moins la performance est élevée

3. Impact de la taille du conseil d’administration sur la performance

La taille du conseil d'administration devrait affecter la performance des entreprises Par
ailleurs, elle peut provoquer des problémes d'agence. En effet, plusieurs recherches menées
ont trouvé qu’il existe une relation inverse entre la taille du conseil d'administration et la

performance des entreprises.

Certains chercheurs soutiennent qu’un conseil d'administration de taille limitée devrait
étre plus performant qu’un plus grand grace a une meilleure communication et un processus

de prise de décision.

Pourtant, certains chercheurs affirment également que les conseils d’administration de
petite taille peuvent manquer l'avantage de fournir des conseils d'experts en plus grand
nombre. Lipton et Lorsch (1992) dans leur premiére étude ont souligné qu’un petit conseil
serait plus efficace en raison de ces mécanismes de décision. Yermak (1996) a également
constaté une relation négative entre la taille du conseil d'administration et la performance dans
sa recherche empirique dans laquelle il a observé 452 entreprises américaines au cours de
1984-1991. Bennedsen et al. (2008) ont examiné 6.850 entreprises danoises pour les conseils
de 6 membres et plus et n'ont trouvé aucune relation positive entre la taille du conseil
d'administration et des performances (ROA). Ammari et al. (2014) ont examiné la structure
du conseil d'administration (taille du conseil d'administration, les membres indépendants) de
40 sociétés francaises pendant les périodes de 2002-2009. |IIs ont trouvé une forte relation
négative entre les tailles et les performances du conseil. Zakaria et al. (2014) ont aussi
analysé le secteur commercial et des services en Malaisie en utilisant le modéle de régression
des données de panel et ils ont constaté que la taille du conseil influe positivement sur la
performance des entreprises. Ils ont également constaté que les effets des membres du conseil

indépendant sont insignifiants sur la performance des entreprises.

Fernandez (2014) dans une étude récente a également constaté une forte relation
négative entre la performance et la taille du conseil d'administration. 1l a utilisé le ROA et le

ROE comme indicateurs de performance.

Obradovich et Gill (2013) ont déclaré dans leurs recherches que les conseils

d'administration de taille plus grandes ont un impact négatif sur la valeur des entreprises
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américaines. Mais I'effet de levier financier et la taille des entreprises un impact positif sur la
valeur des entreprises américaines. D’ou I’hypothese :

H4 : Plus la taille du conseil d'administration augmente et plus la performance diminue

4. Impact des administrateurs externes ou indépendants sur la performance

bancaire

Yammesri et Herath (2010) ont soulevé des doutes quant a la capacité des
administrateurs indépendants dans le suivi de la gestion et n'ont trouvé aucune preuve
concluante dans leurs capacités, soit en augmentant ou en diminuant le rendement de
I'entreprise. Dans le cas des entreprises thailandaises, aucune preuve n'a été trouvee pour
confirmer que l'existence d'administrateurs indépendants est liée de facon significative a la

valeur de I'entreprise.

En ce qui concerne les membres indépendants du conseil, Mak et Kusnadi (2005) ont
déclaré que le nombre des membres indépendants dans le conseil d'administration contribue
de plus en plus a améliorer la valeur des entreprises. On croit que les membres du conseil
d'administration indépendants sont un élément important de la bonne gouvernance
d'entreprise. La question qui se pose est «si les membres indépendants peuvent ajouter de la
valeur a I'entreprise ou non ?». D’ou I’hypothése qu’ils sont supposés ajouter plus de valeur a

I'entreprise.

Par conséquent, la gouvernance d'entreprise suggéere que l'augmentation du nombre
des indépendants au sein du Conseil d’administration devrait augmenter les performances des

entreprises (Ammari et al. 2014).

Nicholson et Kiel (2007) ont fait valoir que les administrateurs internes ont tendance a
mieux comprendre l'entreprise que les administrateurs externes. Et peuvent ainsi prendre de
meilleures décisions. John et Senbet (1998) dans leur article ont fait valoir que les conseils
d'administration deviennent plus indépendants lorsque la proportion de membres
indépendants (gestionnaires extérieurs) augmente. Par opposition a cet argument certains
chercheurs comme Fosberg (1989), qui n'ont trouvé aucune relation entre la proportion de

membres indépendants et diverses mesures de performance. L’hypothése est alors :

H5: Plus les membres indépendants du conseil augmentent et plus la performance

augmente
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5. Impact de la dualité de direction sur la performance bancaire

La théorie de 1’agence dénonce la dualité de direction a cause d’abus de pouvoir du
dirigeant. Certaines recherches comme celle de Fama et Jensen (1983), Jensen (1993)
révelent que le cumul de fonction augmente les colits d’agences (impartialit¢ de controle,
ambigiiit¢ des responsabilités, conflits d’intéréts, déséquilibre du pouvoir, asymétrie
d’information ...etc.), affaiblit I’efficacité du conseil et par conséquent fait réduire la
performance.

Au contraire, la théorie de stewardship, qui stipule que les dirigeants ne sont pas des
opportunistes et agissent dans 1’intérét de 1’entreprise, affirment que les dirigeants sont dignes
de confiance. Cette théorie accorde au dirigeant un réle influent au sein du conseil
d’administration et en conséquence elle remet en cause 1’indépendance de ce dernier, (Vance,
1983).

Les études qui ont traité I’effet de la dualité sur la performance bancaire sont peux
nombreuses et ils parviennent a des résultats différents. En effet, nombreuses recherches
affirment que la dualité a un effet négatif sur la performance. En effet, Stoeberl et Sherony
(1985), Anderson et Anthony (1986) assurent que la séparation entre les fonctions de
directeur général et de président du conseil, engendre une performance supérieure. Pi et
Timme (1993) se sont basés sur un échantillon de banques américaines, pendant la période
1987-1990 et ils affirment que le rendement des actifs (ROA) est plus élevé dans les
entreprises dont les fonctions du président de CA et du directeur général sont séparées.

A cela s’ajoute, les conflits du principal/agent peuvent étre exacerbés avec la dualité a
cause de la consolidation du processus du contrdle des dirigeants. Ainsi, la dualité peut
renforcer significativement le pouvoir du dirigeant au sein du conseil de la banque. Ce
résultat a déja été prouvé par Kaymak et Bektas (2008) dans des travaux antérieurs. Dans le
cadre de leur étude a propos du systéme bancaire en Turquie sur la période 2001-2004, ils
concluent que la dualité affecte négativement la performance de la banque. Dans des
recherches plus récentes, Mamoghli et Dhouibi (2009) ont dévoilé que lorsque le dirigeant
occupe aussi la fonction du président du conseil, le risque d’insolvabilité des banques
tunisiennes augmente. D’autre part, Fogelberg et Griffith (2000) n’aboutissent pas a cette
conclusion. En effet, ils examinent 100 holdings bancaires en 1996, et n’apergoivent aucun
effet de la dualité de fonction de dirigeant et de président du CA sur la performance des

banques. Au contraire, Donaldson et Davis (1991) ont étudié 1’effet de la dualité sur la
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richesse des actionnaires mesurée en termes de « rentabilit¢ comptable » et «rentabilité
boursiére ».

Dailleurs, Sridharan et Marsinko (1997), Mallette et Fowler (1992) et Godard et
Schatt (2000) défendent que le cumul de fonctions permet une connaissance assez éelevéee de
I’environnement de 1’entreprise, une compétence supérieure de la part du président du CA, et
puis I’amélioration de la performance de I’entreprise.

Worrel et al. (1997) ont prouvé que la séparation de la structure de leadership a un
impact négatif sur la richesse des actionnaires. De plus, Simpson et Gleason (1999) se
concentrent dans leur recherche sur la relation entre la composition du CA, la structure de
propriété et la probabilité de faillite de la banque. Et ils dévoilent que cette probabilité
s’affaiblit lorsque les fonctions de directeur général et de président du CA sont occupées par
une seule personne. Ceci est expliqué par le fait que le dirigeant qui occupe le poste de
président du conseil veut toujours protéger sa position et prendre des décisions les moins
risquées.

Dans une étude empirique concernant 10 banques commerciales tunisiennes observées
de 1990 a 2004, Louizi (2007) a dévoilé que la dualité de direction a un effet positif sur la
performance comptable ou boursiére des banques. Ce résultat est réaffirmé par Taktak
(2010). A partir de ce recoupement nous formulons I’hypothése suivante :

H6 : La dualité de fonction a un effet négatif sur la performance des banques.

6. L’impact de la qualité d’audit et la présence de comité de risque sur la

performance bancaire

Selon certaines recherches, la qualité d’audit est un facteur qui peut influencer la
performance de la firme. En effet, Mitton (2002) postule que la qualité de divulgation
d’information contribue a I’amélioration de la performance boursiére. Ainsi, Fan and Wang
(2005) ont trouvé que plus la probabilité d’étre audité par une BIG 4 plus la valeur de la firme
et par conséquence la performance augmente. Deés lors, la qualité d’audit est positivement

corrélée a la performance.

De plus, Lenox (1999), énonce que les institutions bien contrdlées et auditees sont
celles qui confient les missions d’audit externe et de contrdle des procédures aux cabinets

« BIG4 ».

D’ou on formule 1’hypothése suivante :
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H7 : La qualité d’audit affecte positivement la performance bancaire

Pour ce qui est de la présence d’un comité de risque, les instances internationales de
régulation financiére et la banque centrale de Tunisie ont souligné I’importance de la présence
d’un comité qui veille a la gestion des risques dans toutes leurs dimensions. En fait, la BCT, a
travers la circulaire n°2011-06 du 20 mai 2011 a obligé toute les banques a disposer d’un
comité de gestion de risque qui veille a la « gestion et a la surveillance des risques et au
respect de la réglementation et des politiques arrétées en la matiére, au sein du conseil
d’administration des établissements de crédit ». C’est pourquoi nous allons poser I’hypothése

suivante :

H8 : La présence d’un comité de risque affecte positivement la performance bancaire

SECTION IlI: VALIDATION EMPIRIQUE ET DISCUSSION DES
RESULTATS

L’objectif de ce chapitre est I’examen de la relation entre les mécanismes internes de
gouvernance des banques tunisiennes et la performance bancaire. Et ce pour une période
allant de 2006 a 2015. En fait, il s’agit d’analyser I’impact de la « bonne » pratique des codes
de gouvernance des établissements bancaires tels qu’ils sont imposés par les instances de

régulation sur la performance bancaire.

Dans cet ordre d’analyse, des travaux antérieurs ont été menés par Cahit &Yilmaz
(2016), Zabri et al (2015), Ammari & al (2014) et Aebi et al (2012). Ils ont essayé¢ d’analyser
I’interférence entre les mécanismes internes de gouvernance des établissements de crédits et
la performance financiere et boursiére. Deés lors, nous allons procéder par la méme
méthodologie en intégrant d’autres variables qui décrivent les mécanismes internes de

gouvernance dans le cadre du secteur bancaire Tunisien.

Dans le but de vérifier les hypotheses posées précedemment, nous allons nous appuyer
sur plusieurs rapports, circulaires et recherches scientifiques tels que les rapports « Viénot
(1995, 1999), Bouton (2000), et de ’OCDE : Gouvernement d’entreprise et crise financicre
(2009), circulaire de la BCT n° (2006-19) et n° (2011-06) » et ce, pour extraire les différentes
variables des mecanismes internes de gouvernance des institutions bancaires. En fait, nous

allons essayer de cerner les mécanismes internes de gouvernance des institutions bancaires
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qui vont contribuer & la maximisation de la performance financiére et boursiere des banques

tunisiennes.
I.  PRESENTATION DES DONNEES DE L’ETUDE

Notre échantillon porte sur 11 banques cotées a la BVMT a savoir I’AMEN banque,
L’Arab Tunisian Bank (ATB), Banque de L’Habitat (BH), La Société Tunisienne de Banque
(STB), L’Union Internationale de Banque (UIB), I’Union Bancaire pour le Commerce et
I’Industrie (UBCI), La Bangue National Agricole (BNA), La Banque de Tunisie (BT), Attijari

Banque et la Banque Internationale Arabe de Tunisie (BIAT).

La période d’étude s’étale sur 10 ans de 2006 a 2015 ce qui donne un panel de 110
observations. Les données financiéres relatives a cette période ont été collectées a partir des
fiches de renseignement et des états financiers publiés par les bangues, par la bourse des

valeurs mobiliéres de Tunis (BVMT) et par le conseil du marché financier (CMF).

Celles relatives a la gouvernance des banques ont été relevées auprées des prospectus,
des rapports d’activité des banques publiés par le (CMF), et des « stock guides » publiés par
la BVMT.

1. Les variables retenues dans I’étude

Pour ce qui est des variables de performance, nous avons choisit le ROA comme
mesure de performance financiére, et on I’a préférée aux ROE, parce que, dans les pays en
développement les banques operent avec des capitaux propres faibles et afin d’éviter le
probléme des fonds propres négatifs observés dans 1’'une des banques formant de
I’échantillon. Pour la performance boursiére on a opté pour le Q de Tobin et le ratio de
Marris ou « Market to book ». Les autres variables utilisés dans cette recherche concernent le
conseil d’administration, la structure de propriété ainsi que des variables relatives a la qualité
d’audit, la présence de comité de gestion de risque et au cumul de fonction directeur général
et président du conseil. Dans ce qui suit on va présenter les différentes variables retenues

dans notre étude.

a. Les variables a expliquer

» Les variables de performance financiere (ROA)

Elles expriment le rendement des actifs de la banque c’est la rentabilité économique.
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> Les variables de performance boursiere : Q de Tobin et MTB

= Le QdeTobin

C’est un ratio qui représente le rapport entre une valeur cotée en bourse et la valeur de

remplacement du capital fixe.

= |e ratio Market to book

C’est un ratio financier qui définit la valeur réelle de marché des fonds propres.
b. Les variables explicatives

> Les variables relatives a la structure de propriété

= Structure de capital

Il s’agit de la proportion des actionnaires étrangers (partetr) ou publics (partetat) dans
I’ensemble du capital de la banque. Par ailleurs, la variable structure de capital est exprimée

en pourcentage de participation dans le capital

> Les variables relatives au conseil d’administration

= [ ’indépendance des membres du conseil d’administration (IND)

Cette variable nous informe sur le degré d’indépendance du conseil d’administration.
Il s’agit du rapport entre le nombre des administrateurs indépendants et le nombre total des

administrateurs du conseil d’administration.

= La présence d’administrateur représentant les actionnaires étrangers (ETG)

Cette variable nous indique le degré d’implication des étrangers dans le management
de la banque. 1l s’agit du pourcentage de participation des étrangers dans le capital de la

banque.

= | a taille du conseil d’administration (Inbdsz)

La variable (Inbdsz) est une variable explicative qui nous renseigne sur la taille du
conseil d’administration. Selon les rapports Viénot (1995) et de Bouton (2002), la taille
préférée du conseil d’administration est comprise entre (10 et 13) membres pour que ce

dernier accomplisse sa mission en toute perfection.

En se référant aux travaux d’abei et al. (2012) nous allons mesurer la taille du conseil

par le logarithme de la taille du conseil soit (Inbdsz).
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> Variable relative a la qualité du management

= |le cumul de la fonction du directeur général et du président du conseil
d’administration (DUAL)

C’est est une variable muette qui indique si le dirigeant occupe a la fois la fonction du
directeur général et celle du président du conseil d’administration ou non. Elle prend la

valeur 0 s’il y a cumul entre les fonctions PCA et DG et la valeur 1 sinon.

= [ a qualité d’audit (BIG4)

Selon Fan and Wang (2005) qui stipule que il s’agit d’une variable dichotomique qui

prend O si la banque n’emploie pas un auditeur appartenant au BIG4 et 1 sinon.

> Les variables de contréles
= |a taille de la banque (Taill)

La taille de la banque est mesurée par le logarithme du total actif. C’est une variable

exogene qui influence la performance de la firme

= Le levier financier (L)

Ce ratio nous informe sur le degré de dépendance financiere de la banque, en d’autres
termes, il mesure le niveau d’endettement. Toutefois, la banque est d’autant plus dépendante

que ce ratio est élevé. Le levier financier est exprimé par le rapport dettes totales et total actif.

Tableau n° 2 : Tableau Récapitulatif des différentes variables

Variables Mesures Auteurs de
référence
Variables Return on Résultat Net Zabri et al
dépendantes  Assets Total Actif (2015)
(ROA)
Q de Tobin capitalisation boursiére + valeur comptable Obradovich
QM) des dettes & Gill
valeur totale de  actiftotale (2013)
Ratio Market capitalisation boursiére Ammari &
to book valeurcomptable des capitaux propres al (2014)
(MTB)
Taille du Logarithme de la taille du conseil : LN(BDSIZE)  Abeietal.
conseil (2012)

D’administra
tion (Inbdsz)
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Variables  membres du Nombre d administrateurs Prabowo
indépendantes conseil indépendants ou étranger and
d’administrat Nombre d administrateurTotal Simpson,
ion (IND) ou (2011)
(etg)
Structure de Cahit
proprieté % des actionnaires représentant I’Etat ou les &Yilmaz
(partetat) et étrangers (2016)
(partetr)
La dualité Variable binaire qui prend Ammari & al
(DUAL) 0:s” il ya cumul de fonction PCA et DG (2014)
1: s’ily a séparation de fonction PCA/DG.
La qualité 0: la banque n’emploie pas un auditeur appartenant ~ Huang et al
d’audit au BIG4 (2011)
(BIG4) 1: si la banque emploie un auditeur appartenant au
BIG4.
Laprésence 0: iln’y a pas de comité de gestion de risque Aebi et al
d’un comit¢é  1: Sinon (2012)
de gestion de
risque (CGR)
Endettement Dettes Totales Aebi et al
ou Levier Total actif (2012) et
financier (L) Cahit&Yilm
az (2016)
Variables de  Taille de la LN (actif total) Obradovich
controle banque & Gill
(2013)

Source : L’auteur

2. Présentation du modeéle a tester

Nous allons nous référer a la méthodologie adoptée par Yilmaz & Buyuklu (2016),
Zabri et al (2015) et Abei et al. (2012) pou tester I’effet des mécanismes internes de
gouvernance ainsi que les bonnes pratiques sur la performance financiere et boursiére des
banques. En effet, nous allons analyser 1’effet de la « bonne » pratique des codes de
gouvernance des banques sur certaines variables de performance tel que le ROA, le Q de
Tobin et le Ratio Market to book.

De 14, il est prévu d’analyser I’effet de la structure de propriété, de la composition du
conseil d’administration, de la qualité d’audit, du cumul des fonctions par le dirigeant, de la
taille de la banque et du niveau d’endettement sur le ROA, le Q de Tobin et le ratio Market to
book.
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Ensuite, nous intégrerons progressivement les différentes variables de mécanismes

internes de gouvernance et celles de contréle pour enfin aboutir au modele géneéral suivant :

Y : [ROA, Qt, MTB] = Bo +p1 (Inbdsz) +g, (Ind) +B3 (etg) +P4 (partetat) +ps (partetr)+
Bs ((Qa) +B7 (Dual) +Bs (CGR) + Bo (Taill) + B1o (L) +e,

> Effets des mécanismes internes de gouvernance et des bonnes pratiques sur le Return
on Assets (ROA) :

ROA = B, +B1 (etg) +p2(ind) +f3 (dual) + B4 (ga)+ Ps (partetat)+ Bs (taill) +Ui+e, (1)

> Effets des mécanismes internes de gouvernance et des bonnes pratiques sur le Q de
Tobin :

Qt = Bo +p1 (Inbdsz) +p, (etg) + B3 (ga) +P4 (partetat) +fs (dual) + +pg(Taill) +Ui+e, (2)

> Effets des mécanismes internes de gouvernance et des bonnes pratiques sur le ratio
Market to book (MTB) :

MTB = B +p: (Inbdsz) +B, (qa) + B3 (cgr) + B4 (partetat) + Bs (partetr)+ps (L) +Ui+e (3)

3. Analyses des statistiques descriptives

Selon les tableaux 3 et 4 présenté en annexe, la valeur moyenne de la taille du conseil
d’administration en logarithme était de 2.36 soit approximativement 11 personnes. L’écart
type de 0.1550954 indique que les données ont tendance a étre tres proches de la moyenne.
Ainsi le nombre moyen des administrateurs dans les banques est compris entre 1.945 et 2.484
en logarithme soit entre sept et douze personnes. Par ailleurs, le conseil d’administration au
sein des banques est relativement plus large qu’aux autres entreprises. D’ailleurs plusieurs
auteurs révelent que les banques se caractérisent par un nombre d’administrateurs plus éleve
que celui des entreprises industrielles. Selon Adams et Mehran (2003) qui ont conclu que les
conseils dans les firmes industrielles se composent de six membres en moins que celui des
holdings bancaires américaines pour une période allant de 1986 a1999.

Pour le pourcentage des administrateurs indépendants au sein des conseils
d’administration, il est en moyenne de 9.78%. Le pourcentage de participation des

administrateurs indépendants au conseil est compris entre 0 et 40%. Selon les études Ammari
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et al. (2014) l'augmentation du nombre des indépendants au sein du Conseil d’administration
devrait augmenter les performances des entreprises. Par ailleurs, la circulaire 2011-06 de la
BCT du 20 mai 2011 énonce I’obligation de désigner deux membres indépendants au sein du
conseil.

L’Etat tunisien et les instituions publiques détiennent une participation notable dans le
capital des banques tunisiennes avec une moyenne de 19.4% et une participation maximale de
66.8% du capital de la BNA. Tandis que la participation étrangere atteint en moyenne 30% et
elle varie entre 0 et 64.2% au cours des dix années étudiées. A cela s’ajoute, Bolbol,
Fatheldin et Omran (2004) ont considéré durant la période 1974-2002, la structure de
propriété des entreprises et son impact sur la performance dans quatre pays arabes (la Tunisie,
I’Egypte, la Jordanie et Oman) et ils ont aboutis & ce que le taux de participation étrangére en
Tunisie a atteint le plus grand niveau avec une moyenne de 18% et un maximum de 53%. De
méme les membres étrangers du conseil d’administration affichent en moyenne 24.75%.

Pour ce qui est de la dualité elle est adoptée par 36.36% des banques. Plusieurs
bangues ont opté pour la séparation entre les fonctions directeur générale et président du
conseil vu le guide des bonnes pratiques de gouvernance qui recommande la séparation entre
les deux fonctions.

Toutefois, le tableau des statistiques descriptives nous démontre que la majorité des
banques se sont adressées aux cabinets (BIG4) pour accomplir les missions d’audit externe.
Cette décision est assez logique puisqu’ils se caractérisent par une bonne réputation ainsi
qu’ils sont bien reconnus a I’échelle internationale en termes de compétence et de fiabilité des
rapports d’expertise.

Or, les banques tunisiennes ont marqué une tendance a intégrer un comité de gestion
de risque. A cet égard, nous pouvons constater que 48.8% des banques tunisiennes disposent
d’un comité de gestion de risque.

Dans cette méme optique, le ratio d’endettement ou le levier financier (LF) annonce
une moyenne de 90.65%. Nous pouvons aussi constater que le niveau d’endettement des
banques s’est amplifié progressivement depuis 2006. Théoriquement, cette augmentation est
due principalement a I’effet des crises des « subprime » sur I’économie européenne, en
premier lieu, et sur I’économie tunisienne en second lieu ainsi que de I’effet des perturbations
politiques depuis le déclenchement de la révolution en Tunisie depuis 2011. Puis, la taille

moyenne des onze banques cotées durant la période 2006-2015 est de 4 285 908 milliers de
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dinars soit 15.07 en logarithme. Elles sont donc considérées de petite taille par rapport aux
bangues commerciales internationales.

De méme, le ratio « Market to book » affiche une moyenne de 4.2 %, avec une
variance de 2.91%. Et le ratio de performance tels que le ROA affiche une moyenne de
2.28%, il est a signalé que la croissance de I’activité bancaire vise a améliorer la rentabilité
des actifs.

De plus, nous pouvons remarquer que la moyenne du « QT » était a 1’ordre de 1,04
donc supérieure a 1.Cela signifie que la plupart des banques tunisiennes arrivent a collecter

des fonds pour investir.

4. Analyse des corrélations
Avant d’entamer ’analyse de I’étude de panel, nous étudions la corrélation entre les
ratios de performance et les différentes variables explicatives. Il ressort du tableau suivant une
corrélation négative entre de nombreuses variables. Par la suite, nous constatons que certains
couples de variables dévoilent un coefficient de corrélation convenable tels que les couples
(taill, Lnbdsz), (ind ; I), (taill ; Cgr)....

Tableau 5 : Tableau de corrélation

Tnbdsz ind etg  etat  dual 2 gr partetr partetat qt fth roa  taill 1

(k=]

Tnbdsz 1.0000
ind | -0.1208 1.0000
etg | -0.2862 -0.0860 1.0000
etat | 0.4044 -0.1841 -0.5006 1.0000
dual 0.1408 0.0433 0.6195 -0.6957 1.0000
ga | -0.1623 -0.0448 0.3459 -0.2375 0.2665 1.0000
cor 0.165%6 0.3670 0.1209 -0.0945 0.2351 0.2996 1.0000
partetr | -0.1410 0.1197 0.9112 -0.5143 0.6325 0.2315 0.0816 1.0000
partetat 0.4160 -0.2024 -0.4675 0.9403 -0.6225 -0.2550 -0.0353 -0.4748 1.0000
gr | -0.6200 0.1325 0.0008 -0.4481 0.1330 0.0012 -0.2660 0.0012 -0.545%6 1.0000
mb | -0.5681 0.2372 0.0447 -0.4991 -0.0403 0.2185 -0.2315 -0.0154 -0.5537 (0.6892 1.0000
roa | 01136 0.0446 0.1589 0.0719 0.1607 0.003 0.1098 0.1779 0.11% -0.2602 -0.1815 1.0000
1aill 0.0637 0.3550 -0.6201 0.0017 -0.3568 -0.2125 -0.0899 -0.5472 -0.0383 0.3638 0.2723 -0.3556 1.0000
1 0.0413 0.0685 -0.3365 -0.0846 -0.1270 -0.1258 -0.0565 -0.2480 -0.0963 0.4887 0.0385 -0.2314 0.6866 1.0000

Source : L’auteur
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Il.  ESTIMATION DES MODELES DE DONNEES DE PANEL

En analyse de donnée de panel, deux modeles sont envisageables : le modéle a effet
fixe et le modeéle a effet aléatoire. L’utilisation de chacun de ces mod¢les est approprié dans

une situation preécise.

1. Le modele a effet fixe
Pour ce qui est du modele a effet fixe, il est adopté dans le cas d’hétérogénéité
individuelle observable. En effet, ce modele présume que les relations entre la variable
dépendante (variables de performance) et les variables explicatives se ressemblent pour tous
les individus. Si I’on considere n individus, observés sur Ti périodes de temps et K variables

explicatives, le modéle se présente alors comme suit :

n
Yit = ai + ZﬁitXit-i— gi(i=1,2...,nett=1,2,..,T)
k=1

Avec :

-ai = I’effet fixe individuel

- Yit =la performance ;

- Xit = les variables explicatives ;

- k=le nombre de variables dans le modéle ;

- €i = le terme d’erreur ayant les propriétés statistiques suivantes : E(gjit)=0 ;V(eit)=c? et

cov(eit, €0)=0 si i#j et t#s

Dans ce modele, la constante ai varie d’une banque a une autre, ai représente la
spécificité individuelle.

Pour ce qui est du modele a effet aléatoire, il suppose, qu’en présence d’une
hétérogénéité individuelle non observable correspondant a des aspects qualitatifs, que la
spécificité individuelle est sous une forme composée. Des lors, le terme constant se
décompose en un terme fixe et un terme aléatoire propre a 1’individu permettant de contrdler
I’hétérogénéité individuelle. Si I’hétérogénéité est aléatoire, le modele a effet fixe procure des
estimateurs sans biais toutefois inefficaces. En effet, ce modele ne tient pas compte de la

dimension individuelle lors de I’estimation des paramétres du modele. De plus, ’effet des
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facteurs fixes dans le temps n’est pas identifi¢. Compte tenu de ces limites, il faut donc

adopter une nouvelle spécification qui permet un gain en efficacité

2. Le modele a erreur composees
Le modele a erreurs composées se caractérise par le fait que les effets individuels sont sous
une forme aléatoire. Le terme d’erreur est composé d’un terme fixe (g) et d’un terme aléatoire
specifique a chaque individu afin de contrdler I’hétérogénéité individuelle.

De ce fait, I’équation devient la suivante :

n
Yit = ai + Z BitXit+ Ui+ ¢ci(i=1,2..,nett=1,2,..,T)
k=1

Avec :

- ol ; effet fixe

-Ui: Un terme aléatoire qui tient compte de 1’hétérogénéité individuelle non observable

d’espérance nulle, et de variance constante cu?.

3. Le test de Hausman

Le test de Hausman nous permet de choisir ente le modele a effets fixes et le modele a
effets aléatoires, Kpodar (2007). Il permet aussi de chercher la présence éventuelle d’une

corrélation ou d’un défaut de spécification. Le test de Hausman suppose :
HO : les estimateurs du modeéle a erreurs composées sont efficaces
H1: les estimateurs du modéle a erreurs composées sont biaisés

La statistique de Hausman est asymptotiqguement distribuée selon une chi-deux a K
degrés de liberté, soit le Nombre de facteurs variables dans le temps, introduits dans le
modele. Si le test est significatif (p-value < 5%), on retient les estimateurs du Modele a effets
fixes qui sont non biaisés. Dans le cas contraire, on retient ceux du modele a erreurs

composées, car ils sont efficaces.

Afin de choisir quel modele adopter. Nous allons procéder en premier lieu au test de
Hausman a partir duquel on va spécifier la nature de notre modele. Si notre modéle a effet
fixe I’estimation MCO s’avére appropriée car le modéle a effets fixes individuels présente une

structure des résidus qui vérifient les hypothéses standards des MCO.
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Dans le cas contraire, le modeéle a erreurs composees utilise deux dimensions du panel.
Il mesure I’effet de facteurs invariants dans le temps ainsi que des facteurs explicatifs
variables dans le temps. De ce fait, vu que les erreurs composées sont corrélées par individu
dans le temps, nous allons procéder a I’estimation par la méthode des moindres carrés

généralisés (MCG).

I1l.  INTERPRETATION DES RESULTATS DE L’ETUDE

Apres avoir effectuer les régressions nécessaires pour enfin aboutir aux trois modéles

cités plus haut. Nous avons procéder au test de Hausman pour la spécification du modele.

Nous avons enfin abouti a trois modeles a erreurs composées. Ces résultats
apparaissent logiques étant donnée le caractere spécifique de chaque banque ainsi que

I’évolution continue de notre environnement.

Dans cette partie du chapitre, nous expliciterons les résultats trouvés a travers des

interprétations statistiques des résultats ainsi qu’a I’interprétation économique.

1. Analyse de I’impact des mécanismes internes ainsi que les bonnes pratiques de

gouvernance sur le ROA

Nous avons tout d’abord commencé par I’estimation de toutes les variables
simultanément et puis on a éliminé les variables non significatives pour enfin aboutir au

modele (1). Les résultats de la régression sont présentés dans le tableau suivant :

Tableau n° 6 : Résultat de la régression de la variable ROA

Coefficient P-Value
P-Chi2 0.001***
Hausman 0.0753
spécification Modéle a effet aléatoire
etg -0.0214156 0.583
ind 0.1114057 0.036**
dual 0.0257069 0.10*
ga -0.0038065 0.774
cgr -0.004337 0.717
partetat 0.0507809 0.087*
(7]
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taill -0.0303939 0.005***

constante

***Significatif au seuil de 1% **Significatif au seuil de 5% *Significatif au seuil de 1%

Source : [’auteur

En estimant le modele selon la méthode MCG et apres avoir effectué le Test de
Student, Nous avons conclu que le modele est globalement significatif au seuil de 1% car la
probabilité associée a Wald(X?) est nul. Le test de Hausman démontre que le modéle est a

effets aléatoires (erreurs composés) puisque la Probabilité de Chi2 est égale a 0.0735 >0.05.

De ce tableau, il ressort que le coefficient associé a la variable (Ind) est positif et
statistiquement significative au seuil de 5%. A cet égard, nous pouvons confirmer que le
Return on Assets (ROA) est positivement sensible a la présence d’administrateur indépendant
au sein du conseil d’administration. En d’autres termes plus le nombre d’administrateurs
indépendants est élevé plus le ROA est élevé. Selon Jensen (1993), plus le conseil
d’administration comporte d’administrateurs indépendants plus le management de I’entreprise

bancaire est efficace.

Nos résultats a 1’égard des administrateurs indépendants convergent avec les travaux
de nombreux chercheurs en la matiére telle que Choi et al (2007). En effet, ils ont enregistré
que les conseils d’administration dont la proportion des membres indépendants est élevé
permettent de réduire les cofits d’agence et par la suite engendrer une meilleure performance.
De méme, la présence d’administrateurs étrangers dans le conseil d’administration influence
négativement la performance (non significative) cela peut étre expliqué par leur

méconnaissance approfondie du contexte Tunisien.

Pour ce qui est de la qualité d’audit (QA) et de la présence de comité de gestion de
risque (CGR) nous constatons d’aprés les résultats obtenues qu’ils n’ont pas d’effets

significatifs sur la performance financiére de la banque.

2. Analyse de ’impact des mécanismes internes ainsi que les bonnes pratiques de

gouvernance sur le ratio Market to book (MTB)

Apres avoir analysé la contribution des mécanismes internes de gouvernance des

institutions bancaires et des bonnes pratiques de gouvernance sur le ROA, nous essayerons a
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travers ces estimations, de comprendre comment ces derniers mécanismes agissent sur le ratio

market to book (MTB). Les résultats de la régression sont presentés dans le tableau suivant

Tableau n°7 : Résultat de la régression de la variable MTB

Coefficient P-Value
P- Chi2 0.000***
Hausman 0.5195
spécification Modele a effet aléatoire
Invdsz -3.040928 0.100*
qa 1.4409370 0.004***
cgr -1.1122880 0.001***
partetr -0.9243112 0.660
partetat -4.729861 0.020**
taill 1.7076430 0.000%**
constante -13.65800 0.082*

***Significatif au seuil de 1% **Significatif au seuil de 5% *Significatif au seuil de 1%

Source : [’auteur

Nous remarquons qu’apres le Test de Hausman le modéle est & erreurs composées car
Probabilité de chi2 est égale a 0.5195 soit largement supérieur a 0.05 et la régression fait
ressortir un modele globalement significatif au seuil de 1% apres les estimations par les

méthodes des moindres carrés généralisés (P-chi2 =0.000).

Compte tenu de la régression sur la variable (MTB), nous confirmons que les la
majorité des variables de mécanismes internes de gouvernance des banques ainsi que des

bonnes pratiques de gouvernance possédent un effet significatif.

Pour ce qui est de la qualité d’audit, elle est significative au seuil de 1% avec un
coefficient positif. Cela veut die que si 1’audit externe est effectué¢ par un cabinet
international la performance augmente. En effet, une opinion donnée par un cabinet réputé
renforce la confiance des investisseurs dans la banque et par la suite a augmenter

I’investissement d’ou I’amélioration de la performance.

En ce qui concerne la présence d’un comité de gestion de risque, il est significatif au
seuil de 10% avec un coefficient négatif. Cela veut dire que la présence d’un comité de
gestion de risque est négativement corrélée avec la performance. Les résultats que nous avons

obtenus confirment les constats d’Aebi et al (2012). D’autant plus, ils postulent que lors des
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perturbations économiques ou politiques, chaque administrateur va servir 1’intérét du comité
qu’il dirige, a savoir le comité des risques. De méme, ils ont démontré que le président de
comité de gestion de risque cherche a rationaliser les dépenses afin d’inciter les responsables
des différentes branches a rationaliser le budget de leur département pour se couvrir contre les
différents types de risque financier. D’ou, ces résultats confirment ceux obtenus par Aebi et
al (2012).

Pour la participation de 1’Etat au capital des banques, nous remarquons que la variable
est significative au seuil de 5% avec un coefficient négatif. Cela veut dire que plus la
participation de 1’état au capital augmente plus la performance diminue. De nombreux
auteurs expliquent ceci a travers le fait que 1’objectif des banques publiques n’est pas toujours
la maximisation de profit mais le financement de certains secteurs stratégique dont le niveau
de risque est relativement élevé. Nos résultats convergent avec les travaux de Mamoghli et
Dhouibi (2009) qui ont conclu que : « I’implication de I’Etat en tant qu’actionnaire semble

étre négativement corrélée avec la rentabilité des banques ».

Compte tenu de la propriété étrangére, nous avons abouti a une relation non
significative sur la performance. Bayrakdaroglu (2010) dans son étude, a constaté que la
propriété étrangere n'a pas d'effet significatif sur la performance. Dans d'autres études
antérieures telle que Gurbuz et Aybars, (2010), il a été conclu que la propriété étrangeére et les
performances des entreprises sont liées. Les entreprises ayant des actionnaires étrangers plus
élevés sont plus performants que les entreprises locales. Ce résultat est assez différent de celui

de nos constatations.

3. Analyse de I’'impact des mécanismes internes ainsi que les bonnes pratiques de

gouvernance sur le Q de Tobin

Le tableau n°® 7 présenté ci dessous en annexe dévoile que le modeéle est globalement
significatif au seuil de 1%. Le test de Hausman démontre que c’est un modele a effet
aléatoire car Prob>chi2 = 0.1009 >0.05 d’ou on a retenu comme précédemment la

régression par les moindres carrés généralisés.
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Tableau n° 8 : Résultat de la régression de la variable Q de Tobin

Coefficient P-Value
P-Chi2 0.000***
Hausman 0.1009
spécification Modéle a effet aléatoire
Invdsz -0.257757 0.044**
etg 0.016154 0.806
dual -0.1493012 0.000%**
ga -0.0109463 0.485
partetat -0.3422586 0.000***
taill -0.0437441 0.0004%**
I 0.9637515 0.000%**
constante 1.300008 Ol

***Significatif au seuil de 1%

**Significatif au seuil de 5% *Significatif au seuil de 1%

Source : L’auteur

En effet, les résultats de régression rapportent que la taille de conseil est négativement
corrélée avec le Q de Tobin (Qt). Plus la taille du conseil augmente plus la performance
diminue. Ce résultat s’associe aux conclusions Eisenberg et al. 1998; Wu, 2000 ; Bhagat &
Black, 2002 ; Odegaard and Bohren, 2004 ; Mak and Kusnadi, 2005 ; et Andres et al. 2005).
Ce résultat est expliqué par le fait que plus le nombre des administrateurs est élevé plus il y a

des problémes de coordination et de communication.

Par opposition a Adams et Mehran (2003, 2005) qui divulguent que les banques, dont
les conseils d’administration sont larges, sont plus efficaces en termes de performance au sens
de QT. A cet égard, nos résultats sont confirmés par les constats de Lipton et Lorsch (1992),
puisque la variable (Inbdsz) est statistiguement significative et négative. Dés lors, les banques
qui admettent des conseils d’administration de petite taille possedent un QT élevé. En

conséquence, ils sont plus efficaces en matiere de contréle et de surveillance.

Par ailleurs, la variable (DUAL) est statistiquement significative au seuil de 1% mais
avec un coefficient négatif. En effet, nos résultats démontrent que la séparation des fonctions
du directeur genéral et du président du conseil d’administration affecte négativement la

performance. De ce fait, on conclu que nos résultats divergent avec les affirmations de
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nombreux auteurs tels que Fama et Jensen (1983) et Jensen (1993). Cependant on peut
expliquer ce phénomeéne par le fait que la présence des managers ou dirigeants au sein du
conseil d’administration peut se justifier par un apport de connaissance de I’entreprise et de
son environnement, pouvant étre utile a la prise de décision. D’ou la dualité de fonction

permet d’avoir un leadership clair.

Pour ce qui est de la présence d’administrateurs indépendants et la qualité d’audit, nos

résultats divulguent qu’il n’ya pas d’effets significatif sur le Q de Tobin.

Il convient de signaler la présence d’une corrélation négative et significative au seuil
de 1% entre la taille de la banque et la performance boursiére. Ce qui confirme les résultats
obtenus par Boyd et Runkle (1993) et Danthine (2001) qui expliquent ce phénomene par le
fait que les investisseurs ont tendance a investir dans les grandes banques a la suite des
difficultés de contréle, provenant de la diversité des activités de ces banques et de la

complexité de leur participation, que peuvent rencontrer les autorités de supervision.

Concernant ’endettement, les résultats obtenus dévoilent que le coefficient associé a
cette variable est de signe positif (0.955) et statistiquement significatif au seuil de 1%, ce qui
nous amene a conclure que le niveau d’endettement peut affecter positivement la
performance. Selon la théorie d’agence, le recours a I’endettement peut résoudre les conflits
entre les actionnaires et les dirigeants. Par conséquence, I’endettement augmente les risques
et incite le dirigeant a adopter une gestion plus efficace et plus conforme aux intéréts de la

firme.

Tableau n° 8 : Récapitulatif des résultats trouvés

H1: Plus les participations étrangéres au capital augmente, plus la | Rejetée

performance bancaire augmente.

H2: Plus le nombre d’administrateur étranger augmente, plus la | Rejetée

performance augmente

H3: Plus la participation publique est élevée au capital moins la | Confirmée

performance est élevée

H4: Plus la taille du conseil d‘administration argumente et plus la | Confirmée

performance diminue

H5: Plus les membres indépendants du conseil augmente et plus la | Confirmée

——

81

'



CHAPITRE 3: GOUVERNANCE ET PERFORMANCE BANCAIRE : VALIDATION
EMPIRIQUE

performance argumente

H6: La dualité de fonction a un effet négatif sur la performance des | Rejetée

banques

H7 : La qualité d’audit affecte positivement la performance bancaire Confirmée

H8 : La présence d’un comité de risque affecte positivement la performance | Rejetée

bancaire

Source : [’auteur

CONCLUSION :

L’objectif de cette étude est de déterminer I’impact des mécanismes internes et des

bonnes pratiques de gouvernance sur la performance de la banque.

Notre échantillon de base est composé de onze banques commerciales cotées a la
bourse de valeurs mobilieres (BVMT) observée sur une période de dix ans. Les variables
rattachées au conseil d’administration concernent sa composition et sa taille et la dualité de la
direction. Tandis que celle liée a la structure de propriété est la proportion du capital détenu
par I’Etat ou les étrangers. Quant aux variables relatives aux bonnes pratiques de
gouvernance sont la qualité d’audit et la présence de comité de gestion de risques. On inclut
aussi des variables de contr6le qui sont des variables exogénes a savoir la taille de la banque
et le taux d’endettement. On note qu’on effectue le test de Hausman afin de détecter la nature
du modéle a estimer c'est-a-dire s’il est a effet fixe ou a erreurs composés puis on a construit
nos conclusions depuis les estimations obtenues par la méthode des carrés Généralisés car nos

trois modeles se sont avéré a effets aléatoires.

Conformément aux statistiques descriptives, les banques Tunisiennes ont enregistré
des moyennes de performances non négligeables. Elles sont fortement endettées et

relativement de petites tailles.

L’échantillon est composé de 4 banques a forte propriété publique. La plupart des
banques adoptent la structure duale de gouvernance a savoir la séparation de la fonction
directeur genéral et président du conseil d’administration. le conseil d’administration est en
général de taille élevée et inclut en moyenne deux administrateurs indépendants et ce depuis

la promulgation de la circulaire 2011-06 du 20 mai 2011.
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En fait, la validation empirique des hypothéses formulées dans ce chapitre nécessite de
faire des regressions des variables de gouvernance, de contréle et de bonne pratique sur des
variables de performance. Il en découle que la propriété étatique a un impact négatif et
significatif sur la performance des banques. Tandis que la propriété étrangére n’enregistre
aucun impact significatif sur la performance. Quant a la présence d’administrateurs
indépendants dans le conseil d’administration, nous avons conclus qu’elle avait un impact

significatif et positif sur la performance.

Pour ce qui est de la taille du conseil, on a conclu que plus le nombre
d’administrateurs augmente plus la performance diminue. De plus, la qualité d’audit affecte
positivement la performance. Cependant on a conclu que la présence de comité de gestion de

risque et la dualité de direction affecte négativement la performance.

Ainsi I’effet du conseil d’administration sur la performance des banques présente des
résultats divergents. 1l est lié a de nombreuses caractéristiques comme la taille et
I’endettement et surtout aux autres mécanismes de gouvernance telle que la structure de

propriété.
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epuis 1994, des changements structurels profonds ont marqué le secteur
bancaire en Tunisie. Ces changements sont dds principalement a la
déréglementation des services financiers et aux progres techniques ainsi qu’a la multiplication

des regles de bonne gouvernance.

Toutefois, il faut reconnaitre que le secteur bancaire n’échappe pas a certaines
faiblesses managériales et organisationnelles. De ce fait, d’un point de vue théorique, la
déficience de certaines banques est induite par les mauvaises pratiques des codes de

gouvernance.

Des études comme celles de Bath, Capiro et Nolle (2004) ont posé des relations
localisées entre la gouvernance des institutions financieres et la croissance économique et

financiére.

Il est vrai que si les dirigeants des banques se trouvent face a des mécanismes de
gouvernance efficaces. Ils vont alors allouer leurs crédits efficacement et ils vont en
conséquence exercer un contrdle effectif sur les firmes qu’ils financent et y participent.
Cependant, si par opposition le systéme de gouvernance de la banque n’est pas actif, alors les

managers vont en profiter afin de servir leurs propres intéréts.

A cela s’ajoute, selon Lannotta (2006), les investisseurs disposent de moins
d’information a propos de leurs fonds que les dirigeants. Par ailleurs, les évidences
empiriques & propos des banques sont universelles sur le fait que les banques sont
considérablement plus opaques que les autres firmes qui opérent dans d’autres secteurs non

réglementés.

En effet ’opacité entraine de graves implications pour les créanciers qui subissent les
colts de prises de risques excessives des dirigeants et qui engendrera par la suite une
incapacité de la banque a rembourser ses dettes. Cette opacité accrue au sein des banques qui
encourage les actionnaires majoritaires et les principaux créanciers et les autorités de

supervision a s’engager dans le contrdle du dirigeant.
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En fait, I’environnement ou la banque opére est caractérisé par sa réglementation
accrue. Or, les spécificités bancaires telles que 1’opacité d’information et les développements
en technologie et en sophistication des opérations et des produits financiers rendent la
capacité des dispositifs de réglementation et de supervision limités pour la mise en place d’un

systeme bancaire sain (Furfine, 2001).

En outre, les banques se caractérisent par leur structure de capital composée
principalement de dettes, soit de passifs a faible maturité et d’actifs souvent composes de
crédit de long terme. En conséquence, elle produit de la liquidité pour I’économie en détenant

des actifs non liquides. (Marcey et O’Hara, 2003).

Tout compte fait, les banques subissent des problémes d’agences assez prononcé quant

aux entreprises non réglementées vue leurs spécificités a savoir 1’opacité et la réglementation.

Dans le méme ordre d’idées, les systemes de la garantie des dép6ts introduits peuvent
inciter les dirigeants a s’engager dans des projets risqués et en conséquence réduire le réle du
déposant dans le contrble du dirigeant, du fait que les autorités de réglementation vont
partager le risque des banques en s’engageant a intervenir comme préteur en dernier ressort
dans le cas de difficultés. Par ailleurs, les limitations a propos de la structure de propriété et la
participation de I’Etat dans les banques peuvent contraindre 1’efficacité des mécanismes de
gouvernance. C’est pourquoi, d’apres les arguments précédents, on conclut que les problémes
de gouvernances des établissements bancaires difféerent des autres firmes et qu’il faut élaborer
des études qui abordent les modéles de gouvernance au niveau bancaire et 1’impact des

mécanismes internes de contréle sur leur performance.

En effet, les mécanismes internes de gouvernance ont un réle prépondérant pour
atténuer les insuffisances citées précédemment et notamment pour éviter les limites de la

discipline du marché.

En fait, la structure de propriété est un mécanisme plutdt efficace et par conséquent,
I’impact des éléments relatifs a la structure de propriété a un impact positif sur la performance

des banques.

Quant au conseil d’administration, il occupe une place fondamentale dans la
gouvernance de la banque a travers la diversité de ces roles par exemple la définition des

objectifs et I’instauration de politiques et stratégies, la nomination et la révocation des
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dirigeants...mais le caractére spécifique des banques lui accorde une importance plus étendue

dans la gouvernance des banques ainsi qu’a la préservation de leurs valeurs.

En fait, ce mécanisme de gouvernance a savoir le conseil d’administration est capable
d’assurer une fiabilit¢ du systtme de gouvernance de la banque ainsi qu’a garantir son
équilibre. Dr’ailleurs sa composition détermine la distribution de pouvoir au sein du conseil et
entre les dirigeants. De plus, les administrateurs indépendants sont les plus efficaces du fait
de leurs responsabilités assez larges a 1’égard des éventuelles tentatives d’enracinement des
dirigeants. Ainsi, ils doivent former la majorité au sein du conseil et de ses comités. Au total
le conseil d’administration a une influence notable sur la performance des banques a travers

sa structure (composition, taille...).

La forme du conseil est aussi capitale. D’ou la problématique a propos de la forme la
plus adaptée du conseil. Est-ce que les banques ont intérét a adopter un conseil

d’administration ou bien un conseil de surveillance a directoire ?

Pour répondre a cette question, on rappelle tout d’abord que le systéme dualiste est
composé d’un directoire qui s’occupe de la gestion courante et d’un conseil de surveillance
qui le contrble. De nombreux auteurs ont comparé ce systeme a celui de conseil
d’administration en ce qui concerne la dualité contre la séparation de direction et ils ont abouti
a des conclusions contradictoires. D’ailleurs, pour I’impact de ces deux Ssystemes de
gouvernance sur la performance, certaines études optent pour le systéme dualiste alors que

d’autre privilégient le conseil d’administration.

En fait, dans le troisieme chapitre la notion de performance a été introduite ainsi que
ces mesures. De méme, malgré son caractére assez large. La gouvernance lui procure une
signification particuliére basée sur la création de valeur partenariale ainsi qu’actionnariale.
En outre, la spécificité de la gouvernance bancaire procure a la performance des banques des
criteres financiers, économiques, opérationnels et méme sociaux. Toutefois les critéres de
performance retenus dans notre étude sont les plus utilisés dans la littérature ainsi que dans la
pratique bancaire a savoir le ROA, le Q de Tobin et le Ratio de Marris ou « Market to book ».
Puis, on a posé huit hypothéses sous-jacentes, six d’entre elles sont relatives a deux
mécanismes de gouvernance a savoir la structure de propriétés et le conseil d’administration
et deux autres relatives aux bonnes pratiques des codes de gouvernance soit la présence d’un
comité de gestion de risque et la qualité d’audit. Ainsi, I’impact de la taille du conseil

d’administration et la dualit¢é de direction sont censés avoir un impact négatif sur la
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performance. Et pour ce qui est de la composition du conseil, la participation étrangére ainsi
que la présence d’administrateurs étrangers devrait influencer positivement la performance.
Toutefois la participation de I’Etat a un impact négatif sur cette derniére. On inclut aussi des

variables de contrdle tels que la taille de la banque et le taux d’endettement.

Conformément aux analyses descriptives. On note que les banques constituant notre
échantillon sont de petites tailles et tres endettées. La plupart de ces banques adoptent la
structure duale & savoir la séparation entre les fonctions de directeur générale et président du
conseil. Notre échantillon est composé de 4 banques a forte propriété publique, 5 banques a
forte propriété étrangeére et deux banques a propriété privée Tunisienne. La taille du conseil
est en moyenne assez large avec une moyenne d’administrateurs indépendants de 9.78%. Les
participations publiques au capital sont en moyenne de 19.42% alors que la participation

étrangére au capital est en moyenne de 30%.

Quant a la validation empirique des hypotheses présentées, il a fallu effectuer des
régressions linéaires, par la méthode MCG, des variables de gouvernance et de contrble sur
les mesures de performances. Mais aprés avoir effectué le test de Hausman et vérifié qu’il
s’agissait d’un modele a effet aléatoire. 1l en ressort que la participation étrangere au capital
et au conseil n’a pas d’effet significatif sur la performance alors que la participation de I’Etat
affecte négativement et significativement la performance. En revanche, la présence des
administrateurs indépendants au sein du conseil, la qualité d’audit et la dualité de fonction
affectent positivement la performance.  Au contraire, la taille élevée du conseil
d’administration 1’influence négativement, méme chose pour la présence d’un comité de
gestion de risque. 1l est a noter que le degré de significativité de tous ces effets différe selon

la variable et la mesure de performance.

Comme tout travail de recherche, ce mémoire comprend certaines limites. En effet,
I’analyse du cas Tunisien et les recherches empiriques n’ont pas traité 1’'un des mécanismes
internes les plus importants a savoir la rémunération du dirigeant et des administrateurs. Les
principales causes sont celles de 1’absence de données empiriques sur les pratiques de
rémunération des dirigeants dans les banques tunisiennes. Les seules données disponibles
touchent la rémunération totale de tous les administrateurs au titre des jetons de présence.
L’absence de ces variables nous a incités a traiter principalement les mécanismes internes de

gouvernance a savoir le conseil d’administration et la structure de propriété.
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ANNEXES
Tableau n°3 : Statistiques des variables numériques
Variable Obs Moyenne Std. Dev. Min Max
Inbdsz 110 2.360015 0.1550954 1.94591 2.484907
ind 110 0.0978273 0.1144391 0 0.4
etg 110 0.2475818 0.2157457 0 0.556
partetat 110 0.1942909 0.2620898 0 0.668
partetr 110 0.3001273 0.2415485 0 0.624
qt 110 1.041543 0.118587 0.7208353 1.267152
mtb 110 4.209455 2.91992 0.2 12
roa 110 0.0228615 0.0544904 0.0004 0.385
taill 110 15.07566 0.7252844 12.8221 16.1015
L 110 0.9065012 0.0759262 0.6396117 0.9830671
Source : L’auteur
Tableau n°4 : Statistique descriptive des variables dummy
Variable fréquence Percent Cum.
0 40 36.36 36.36
dual
1 70 63.64 100
Qa 0 25 22.73 22.73
1 85 77.27 100
CGR 0 57 51.82 51.82
1 53 48.18 100
Source : L’auteur
( ]
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ANNEXES

Annexe n° 1 : Tests Relatifs au ROA

-Régression du modéle a effets composeés

xtreg roa ind dual ga cgr partetatc

random-—effects GLS regression
Group wvariable: 4§

R—sS0: within

between
overal’l

- 0020
-.B718
. 2044

[s] =] w]

{assumed)

Tail

1

ertg, re

NMumber of
NMumber of

obs per gr

wald chiz(
Prob = chi

obs =
groups =
oup: min =
avg =
max =

72
2

110

cgr
partetat
Ttaill

-.0530854
- 01se0124
0122569

-0119a
0296411
0107202
- 03290269
1719949

. 0073604
- 0056769
. 0297895
0277782
0073146
- 0514051
- 0979068
1174901

. 2154511
- 0570906
.0221765
0191041
-10BBVEGES5
- 0093826
- 0550757
. 7916979

- 00448538
- 04898249
- 00831552

-Test de Hausman

hausman fixed

cgr
partetat
taill
etg

-——— Coefficients

{(fracrion of wariance

(B2

.1114057
-. 00328065
—-. 004337
. 05307809
-.0303939
-. 02141586
obtained from xtreg
obtained from xtreg

= consistent under
inconsistent under Ha,

due to u

(b-B)
Difference

. 0998998
014577
.010B9E3
. 0945955
. 0665884
0466874

Ho and Ha;

efficient under Ho;

difference in coefficients not systematic
(b-B)" [(V_b-v_B)A(-13](b-B)
11.45
0.07533

chiz{g)

Prob=chiz

——
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_i

sqrt{diag{v_b
5.E.

. 0788145
.0130161
0143647
. 2067757
0212604
. 1395287

-V_BJ}D)

. 0115059
-.0183838
-. 01523254
-. 04328145

.0361945

-. 068103
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Annexe n° 2 : Tests Relatifsau MTB

-Régression du modéle a effets composeés

. xtreg mthbh 1

nbds=z=

partetr

rRandom-effects GLS regression

Group wariabl

within
betwee
overa’l

R—sSq:

corr {u_1, >

e: 1

= 0.2677
n = 0.86037
1T = 0O.5226

0 (assumed)

ga cgr partetat

Taill , re

Number of obs = 110
Number of groups = 11
obs per group: min = 10

awvg = 10.0

max = 10
wald chiz{al) = A9, 54
Prob = chi2 = . 0000

Tnbds=
partetr
qa
cgr
partetatc
Ttaill
_cons
sigma_u
sigma_e
rho

-Test de

—-3.040928
—-. 9243112
1.440937
-1.112288
-4 . 729861
1.707643
-12.65801

1. 5728107

1.31221 34

. 58959657
Hausman

. hausman fixed

coefficients

1. 848803
2.098327
- 5017829
- 3487967
2.041238
- 4636585
F.B845749

{fraction

(8D

-3.040928
-. 9243112
1.440937
-1.112288
-4, 729861
. 707643

z P=|=z| [95% Cconf. Interwvall]
1. 64 O, 100 —6.6864515 . 5826596
—O. 44 o.8ad —5.0326957 3.188324

2. 87 Q. 004 457461 2.424414
—-3.19 o001 -1.795917 —. 4286586
—2.32 0. 020 —8B.7320615 —. 7291072

3.68 O 000 . 7O9BBEBESG 2.61a63296
-1.74 . 082 —29.035329 1.719378

of wvariance

due to w_1i)

({bh-8) sqrt{diag{v_b-v_B)})

Difference S5.E.

1.a680379 1.015417
—-2.822208 3.043321

—. 0306129 2118809
—-.1292019 1414982

4. 792645 5.2693299

. 4607475 . 3234037

| (b
| fFixed

_____________ +
Tnbds=z | -1. 360549
partetr | -2.746519
qa | 1.410325
cgr | -1.251589
partetat | . 0627841
taill | 2.16839

B =
Test: Ho:

inconsistent under Ha,
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difference in coefficients not systematic

(b-B) " [{v_b-v_B)~{-13](b-8)
5.1%9
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(W_b-v_B is not positive definite)
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Annexe n° 3 : Tests Relatifs au Q de Tobin

-Régression du modeéle a effets composes

. xtreg gt Inbdsz etg dual ga partetat taill 1, re
rRandom-effects GLS regression Number of obs = 110
Group variable: 1 Number of groups = 11
R-sq: within = 0.4483 obs per group: min = 10
between = 0.9421 avg = 10.0
overall = 0.8071 max = 10
wald chi2{7) = 168. 88
corr {u_i, > = 0 (assumed) Prob = chi2 = . 0000
qt Coef. std. Err. z P=|zl [95% Conf. Interwvall]
_____________ T
Tnbdsz —. 1257757 .D6232B36 -2.02 0.044 —. 2480453 —. 0025061
et . 016154 . 065932326 .25 0. 806 —. 1120734 1453815
dua -.1493012 0353301 -4.23 0. 000 —. 2185469 -. 0800554
qa —. 0109463 . OL5679 0.7 0.485 —. D41 6766 0197841
partetat —. 3422586 . 0578041 -5.92 0. 000 —.4555525 —. 2289647
Ttaill —. 0437447 .0152132 —-2.B6 0. 004 —-. 073757 —-. 0137312
1 9637515 1140524 8.45 0. 000 L 7402128 1.18729
cons 1. 30008 . 242263 5.37 0. 000 . 8252536 1.774907
_____________ A
slgma_u 02813715
sigma_e -045424714
rho 2772977 {(fraction of wariance due to w_1)

-Test de Hausman

hausman fixed

Ccoefficients

| (bl [4:)] (b-B) sqrtl{diag{v_b-wv_BJ})
| Fixed . Difference 5. E.
_____________ A
Inbdsz | —-.0313998 —.125F7757 . 0943759 . 0435254
etg | 2212764 . 016154 . 2051224 12333228
qa | —. 0001959 —. 0109463 L0107 503 . 01LO0599
partetat | . 0319901 —. 3422586 . 2742486 1829074
Ttaill | —. 05068322 —. 04374471 —. 00689391 . 0095898
1 1 1.081271 . 9637515 1175191 . 0494893
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient wunder Ho; obtained from xtreg
Test: Ho oz difference in coefficients not systematic

chi2({6) (b-B)"[{v_b-—wv_B)~A{-123] (b-B)
10.62

Q. 1009

Prob=chiz

103

——
| —



TABLE DES MATIERES

TABLE DES MATIERES

SOMMIAIRE ........vesvevereereersssssssssssssssssesssssessessasesssssessessesssssessessensessesssssssesssssessessessessesenens 1
LISTE DES TABLEAUX .......eeevveeesvesesssessessessssssssssssssssessessessessessessessensesssssssssssssessessessensensensens 2
LISTE DES ANNEXES........ccveuvstessesssssessassessesssssssssssssessessessessessessensessessssessssssssessessesessensensens 3
INTRODUCTION GENERALE............cccveeeseeeerevssesssssssssssssssssssssssssssessesssssssssssssssssssessssnsessees 4
CHAPITRE | : GOUVERNANCE D’ENTREPRISES ET MECANISMES INTERNES .........cccccvevervene. 7

INTRODUCTION ....cvuvuruereeeesesesaesesnssessassesessesssassessssssessssessssssesssssssnssessssesesnssesessssesnssesssssesnsseses 7

SECTION | : LA GOUVERNANCE DE L’'ENTREPRISE : DEFINITIONS ET FONDEMENTS THEORIQUE . 7

l. DEFINITIONS DE LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISES PAR DIFFERENTS AUTEURS......ccviiiiirerinenas 8
. LES DIFFERENTS SYSTEMES DE GOUVERNANCE A TRAVERS LE MONDE ......coovovivivivieiieccee s 10
Il LES FONDEMENTS THEORIQUES DE LA GOUVERNANCE ......ccvovuiverriecrerceeeeeeeetessae s senans 13
1. Les théories contractuelles de 1a BOUVEINANCE .......c.uiiiiciiee ettt e e are e e 13
2. Les théories cognitives de 12 GOUVEINANCE........cc.eiiiiiiiiieiiiieee sttt 19

SECTION Il : MECANISMES INTERNES DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISES ET CONCEPT DE BONNE

GOUVERNANCE ......ceuiiiuiiieiireiri it rea et ree et rees s reas s eas s easssrassssaesssansstenssrenssssnsssennssnes 22
l. MECANISMES INTERNES DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE ......cocooiieieiiieeeeiiee e cvee e e 22

1. Le conseil d’adminiStration ........cocueiieiieiienieie ettt ettt s beas 23

2. La SLrUCLUIE 0@ PrOPIIBLE .....eeiiieiiee ettt ettt e e e st e e e et e e e e atae e e ebbe e e e staeeseabaeaeensaeaeannes 24

I LE CONCEPT DE BONNE GOUVERNANCE .....ccciiiiiiiitiietiieiitt ettt e e s e s s 25

1. Les droits des aCtioNNAIreS .....cccveiiiiiiiieiie ettt s e 25

2. La structure et responsabilité du conseil d’administration.........ccccceeeeiiieeiiiie e 25

3. La Nécessité du CONTIOlE INTEIME .....ii ittt st sanee s 26

4.  Transparence et roles des COMmIissSaires aUX COMPLES ....uveeiervieeieiiereeiiieeesiieeeesrreeeeeneeessrseeeens 27

5. Les relations avec |es parties Prenantes ...ttt e e e e e e eaneaes 27
CONCLUSION.....ccuuiiteitiuiiteiiresrit et rsassteastrassraessraessrsssstenssteasssrsssssasssrssssrassssenssssnsssensssnas 28

LA PERFORMANCE .........uoeeueiieneiiieniieieuiiieniieiessisessissessisssssisssssssessissssssmessismsssissssssssnssssnnns 29
INTRODUCTION ..cccuuiiituuiitinnniiitinniiiitiniiiittsuiittesisiettssssieressssistessssistesssssstesssssstessssssssssssssssnsnes 29
SECTION | : GOUVERNANCE BANCAIRE DANS LE CONTEXTE TUNISIEN .....ccccovvvmmnirirnnniirennnnnnes 30

l. SYSTEME BANCAIRE TUNISIEN : PRESENTATION, CADRE JURIDIQUE ET REGLEMENTAIRE............... 30
1. Cadre juridique et réglementaire de la gouvernance bancaire en TUNISIE ......cccveeevcveeeecieee e, 30
2. Commentaire sur la réglementation €N TUNISIE........ccccieiieiiiee i e 32

——

104

'



TABLE DES MATIERES

Il.  LES SPECIFICITES DE LA GOUVERNANCE BANCAIRE.........ccceviuerieiietieetessassessseesessaesesssse s sessessans 32
1. L'opacité des bilans bancaires et asymétrie d'information :........cccccooiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee 33
2 La spécificité des bilans bancaires : I'endettement..........cceovivieieiiiii e 34
3 (IR =Y od U= o 1T Y - T o T USSRt 35
4, L’assurance des dépdts et I'aléa moral entre la banque et les déposants........ccccceeveeeveeriieennneene 36
5 Le role régulateur et SUPErvViSEUr de I"ELat........ccccveveueuevevereeeeeeeeeeeteseses s eeeaese et s s en s s s sesnas 37

SECTION Il : LES MECANISMES INTERNES DE GOUVERNANCE BANCAIRE : RELATION AVEC LA

PERFORMANC E .......ccuiiiiiiiiiciniitniieeeinernetaiieessessiosssascsnssssssssssaserssssassssssssssasssasssnsssnssanssanssnnes 39
I LES MECANISMES INTERNES DE GOUVERNANCE BANCAIRE .......c.cvoviiieeerererereieeseeesesesesssessseseenns 39

1. Le conseil d’administration et la PerformMance ..........ccocuvei e e 39

2. La structure de propriété et |a performance.......cocei i 50
CONCLUSION. . .cuituituiitnsieestaesinisisistesseestessiasstasssssssssessstssstssstassssssssssessssstosstassssssssssssssanssasssnnss 53

CHAPITRE 3 : GOUVERNANCE ET PERFORMANCE BANCAIRE : VALIDATION EMPIRIQUE.. 54
INTRODUCTION ....coiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiisiiisisiiisisssisisisssisssssssssssssisisssisisssisssssssssssssssssssssssssssssssssssses 54

SECTION | : LES MESURES DE LA PERFORMANCE BANCAIRE ET DEVELOPPEMENT DES

HYPOTHESES .....vuiuiiiitinccttsssseettss st ss s sts s st sa s st st ss s bbb s st ssssnenessas 54
l. LES MESURES DE PERFORMANCE COMPTABLES .....coiiiiiiiiiiieieeeieeeeeeeeeeeteeteeeeeeeeeeeee et e e eeee e e e e e se e 56

1 Le ratio de rentabilité de I'actif total ou le « Return on Assets » (ROA) ......cccoveeeeeviieecceesiieennenn. 56

2 Le ratio de rendement des capitaux propres ou le « Return On Equity » (ROE) :.....cccouveevrrerenes 57

1] LES MESURES DE PERFORMANCE BOURSIERE ......voviuieieiiiecesiceeeeeteeeesss ettt senensss s s sessssenna 57

1. LE QU@ TODIN ittt e st 58

2. Le ratio de Marris ou Market-t0- BOOK ........ccccoviiriiiiiiiiiiii e 59

.  GOUVERNANCE ET PERFORMANCE : DEVELOPPEMENT DES HYPOTHESES........ccceeiiiiiiiiiiieeeienes 59

1. Impact des participations étrangéres au capital et au conseil sur la performance bancaire........ 60

2 Impact de la participation publique au conseil sur la performance bancaire...........ccccceeeeeuveeennes 61

3 Impact de la taille du conseil d’administration sur la performance.........cccccoveeeciiieeciieeecciee e, 62

4, Impact des administrateurs externes ou indépendants sur la performance bancaire ................. 63

5 Impact de la dualité de direction sur la performance bancaire .........cccccceeevcieeeeccie e 64

6 L'impact de la qualité d’audit et la présence de comité de risque sur la performance bancaire . 65
SECTION Il : VALIDATION EMPIRIQUE ET DISCUSSION DES RESULTATS ....ccceveruerueereeceessersaeenens 66
l. PRESENTATION DES DONNEES DE L'ETUDE ....ccvuuuiuimeiieeeneeneieeeeneseteesesesssssesesssse s sesse e sssssssessens 67

1. Les variables retenues dans 'étUde .......c..cooveieiiiiinicnceee e 67
SOUICE I L AULEUE ettt sttt st e s bt e st e s bee s b e e e beesbeeeneesabeeeneesane 70

2. Présentation du MOEIE @ tESTEI ...cc.ui ittt ettt ettt s be b s 70

3. Analyses des statistiqUes deSCrIPLIVES .....c.uiiieciiieieiee e ciee e e e e e e e eee e e e nree e e seaeeeennes 71

105

——
| —



TABLE DES MATIERES

B N T 1YYl o [T oo o = F= Y o L3S 73
. ESTIMATION DES MODELES DE DONNEES DE PANEL .....c.ovvvieeeeeeeeeeeceeeeeeeseeeetesesesessessessessssssenenas 74
1. Le MOAEIE @ EFfEt FIXE..iorieirieiieieee e et 74
2. Le MOAEIE A EITEUI COMPOSEES ...uviieeiirieieireeeitteeeeiteeesstreeestreeaasssaeesssseeaesssseseasssasessssseesssssesesnnes 75
3. Le teST dE HAUSIMAN 1.ttt sttt ettt e st e st e s bt e eaneesabeesanee s 75
. INTERPRETATION DES RESULTATS DE L'ETUDE......cueuuieiurereeniseecenensisesenessesessstsssessssssessssesssssssesssens 76

2. Analyse de I'impact des mécanismes internes ainsi que les bonnes pratiques de gouvernance sur
le ratio Market t0 DOOK (IMTB) .....uiicciiii et ee ettt e et e et e e s ae e e e st e e e ensta e e sassaeesataeeeennsaeeeanneeas 77

3.  Analyse de I'impact des mécanismes internes ainsi que les bonnes pratiques de gouvernance sur

[ 0 8 T O ettt ettt ettt e e et e e e et e e s eea e e e e eaeeses e sesanasssannnssesnnsasnnnsesnnnssessnnesesnnsesnnnneesnnaesannns 79
CONGCLUSION t.uetiiiieerieeeteressesesessasessssesessssssessssssessssssessssssessssssessssssessssssesssssssssssssessssssassssnseses 82
CONCLUSION GENERALE ....ooooeeeeeeeeeeeeerereeeessesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 84
BIBLIOGRAPHIES .....eeeeeeeeeeeereeeeeeessessssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 88
ANNEXES «.eeeeeeeeeeeeeeeeeeesesessessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 99
TABLE DES MATIERES ......eeeeeeeeveeeeeessesssseesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssssssssssnns 104

( |

| 106 J



