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Résumé : La structure de maturité de la dette d'une société est
décrite dans des recherches antérieures comme un outil efficace pour
minimiser les risques associés a la dette, mais aussi augmenter le
niveau des avantages qui en découlent. Une structure équilibrée de la
maturité de la dette est, du point de vue des emprunteurs, un moyen
de réduire le risque de refinancement, d'accroitre la transparence et
d'exploiter les opportunités liées a I'imp6t. Du point de vue des
préteurs, la structure de la maturité de la dette est utilisée comme un
outil pour accroitre le suivi et réduire les décisions potentielles sous-
optimales de gestion.

Cette étude empirique, constituée par un échantillon de 27
entreprises cotées a la Bourse des valeurs mobilieres de Tunis, vise a
déterminer les déterminants de la maturité de la dette des entreprises
tunisiennes sur une période de 7 ans du 2007 au 2013.

Notre étude empirique est basée sur une recherche quantitative.
La méthode statistique choisie est I’estimation des données de panel.

En effet, l'utilisation de données de panel a une pertinence pour
étudier les questions dynamiques dans I'économie financiere. Pour
cet objectif, nous adoptons un modele d’ajustement partiel pour
étudier la présence de la structure de maturité de la dette cible des
entreprises. En outre, nous fournissons une analyse des méthodes
les OLS,
instrumentales, et la méthode GMM en différence ainsi que le

alternatives, a savoir, la technique des variables
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systtme de la méthode GMM récemment développé. Dans la
littérature, le probléme d'endogénéité est largement ignoré ou
corrigée pour utiliser seulement des effets fixes ou variables de
controle. Dans cette étude, nous contrélons ce probleme crucial en
employant des méthodes plus avancées du (GMM) pour éviter des
estimations nettement biaisées.

Plusieurs conclusions ressortent de notre étude et nous
constatons que la théorie du risque de liquidité est I’'une des théories
qui influe de maniere significative sur la structure de la maturité de la
dette.

En ce qui concerne I'hypothése de risque de liquidité, les
déterminants qui signalent des résultats significatifs sont I'effet de
levier, la liquidité et la volatilité de la valeur de I'entreprise. L'impact
positif du ratio d'endettement implique que les entreprises fortement
endettées augmentent leur échéance de dette afin de réduire le risque
de liquidité et de reporter le risque de faillite. L'impact positif du
ratio de liquidité prouve également le comportement actif des
entreprises pour contrer le risque de liquidité.

L'impact positif de la volatilité de la valeur de I'entreprise est encore
un autre indicateur de l'empressement d'une entreprise a éviter le
risque de refinancement associé & une dette & court terme et a une

forte volatilité de la valeur de I'entreprise.
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Enfin, nous ne trouvons aucune relation significative entre la
structure de I'échéance de la dette dans les entreprises tunisiennes et
les déterminants de la signalisation, les colits de I'agence, les
conditions du marché boursier et les hypothéses de minimisation
fiscale.

Nos résultats révelent l'importance et la présence de
dynamisme dans la modélisation des structures de maturité de la
dette. Nous montrons que les spécifications d'estimation de OLS,
méthode d'estimation de type Anderson-Hsiao, en supposant
I’exogénéité stricte du GMM des variables et sur la base de GMM
premieres différences ont des lacunes considérables. Il est crucial de
résoudre le probleme d'endogénéité qui se pose en raison de la
corrélation des répresseurs avec le terme d'erreur et provoque des
estimations incohérentes. Les résultats du systeme GMM, apreés avoir
contrdlé le probléme d'endogénéité, révélent que le degré et le type
d'association de la maturité de la dette avec les facteurs spécifiques a
I’entreprise ne sont pas séparés. La relation entre le
taux d'imposition et la maturité différe selon les entreprises. Nous ne
trouvons aucun impact significatif de I'impdt sur la structure des
échéances de la dette. La volatilitt des bénéfices a un impact
significatif mais son effet est contraire a la prédiction négative de la
théorie. Deuxiémement, plusieurs variables examinent la pertinence
du risque de liquidité et les théories de signalisation de la maturité de
la dette. Il n'y a pas de relation significative entre la
liquidité et la maturité de la dette.

Confirmant l'argument du risque de liquidité, une association
significative et positive entre I'effet de levier et de la maturité se
retrouve. En outre, nous trouvons peu ou pas de soutien pour
I'nypothese de signalisation. En outre, la relation entre la maturité des
actifs et de la maturité de la dette est significativement positive.

En résumé, le choix de la méthode d'estimation est trés
pertinent dans la modélisation de la maturité de la dette. Les facteurs
tels que la fiscalité, les taux d'imposition, la qualité et la taille des
entreprises, 1’opportunité de croissance, la maturité des actifs et la
liquidité semblent jouer un role central dans la détermination de la

structure de la dette.
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