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Résumé —L'objectif de cet article est d'étudier les
principaux déterminants de l'investissement privé
dans trois pays de la région MENA : I’Egypte, la
Jordanie et la Tunisie. La méthodologie adoptée est
basée sur la théorie de I’accélérateur qui tient
compte des contraintes financiéres, réglementaires
et des intéractions entre I’incertitude et les décisions
d’investissement. Les principaux résultats de cette
étude montrent que certains facteurs traditionnels, a
l'instar du taux de I’investissement public, de
l'ouverture de  I'économie  aux  échanges
internationaux, du crédit accordé au secteur privé et
du taux d’épargne, produisent des effets positifs et
significatifs sur I’investissement privé. D’autres
facteurs liés aux climats des affaires et a
I’incertitude constituent une raison pour laquelle
I’accroissement du stock de capital par les
entreprises s’est fait a un rythme faible et moins
soutenu.

Mots clés —investissement privé, climat des affaires,
incertitude, données de panel, cointégration en panel.

l. Introduction

Dans les économies émergentes ainsi que dans
les pays développés, les deux derniéres décennies
ont été marquées par un grand dynamisme du
secteur privé avec une augmentation des
investissements.

L’activité du secteur privé a été dynamisée par
les réformes institutionnelles, les facilités de
financement et [D’investissement dans les
infrastructures physiques et dans les
technologiques.

Dans les pays en développement,
I’investissement privé est resté insuffisant par
rapport aux attentes et n’a pas permis de réaliser
une croissance dynamique malgré la mise en place
des réformes et des programmes d’appui et
d’incitations. En effet, au cours de la derniere
décennie, le niveau de I’investissement privé en
pourcentage du PIB dans ces pays est de loin moins
faible que celui des pays les moins classés eu égard
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aux criteres des indicateurs du climat des
investissements.

Cet article est consacré a [I’étude des
déterminants de I’investissement privé dans trois
pays de MENA (Egypte, Jordanie et Tunisie) ou la
relation entre le repli de I’investissement privé et la
qualitt du climat des affaires est assez
paradoxale'. 1I s’agit d’expliquer les raisons pour
lesquelles I’investissement privé est resté en deca
du niveau escompté et de quantifier la contribution
du climat des affaires a la décision d’investir. Par
climat des affaires, on entend 1’environnement
politique et institutionnel et le comportement des
investisseurs associés a un investissement (Stern.
2002).

A Dlinstar de plusieurs travaux théoriques et
empiriques, ’accent est mis sur le climat des
affaires et sur Iincertitude. Plusieurs articles
fournissent des estimations empiriques des facteurs
de P’investissement des entreprises. Certains ont
mesuré  D’effet des variables déterminantes du
climat des affaires sur le niveau des investissements
privés (Jorgensen. 1971 ; Serven et Solimano. 1992
; Chirinko. 1993 ; Carruth et Al.. 1998). Le climat
des affaires est considéré comme facteur majeur de
I’amélioration des conditions dans lesquelles se
déroulent les opérations du secteur privé et ouvrir
ainsi la voie a une accélération de la vitesse de
I’investissement privé. D’autres (FMI ,2015
Bussiére et al, 2015) sont penchés sur des relations
entre I’incertitude et les décisions d’investissement.
Les résultats montrent que la réticence des
investisseurs est de plus en plus expliquée par
Iincertitude  engendrée par I’environnement
macroéconomique.

Dans ce papier, a travers des modéles
économétriques, nous mettons en évidence les

! Selon le classement « Doing Business 2014 », la Tunisie,
leader au Maghreb, est encore une fois le pays maghrébin dont
I'environnement des affaires est favorable par rapport a ses
voisins. Elle devance dans ce classement la Turquie, la
Jordanie, ’Egypte, le Maroc et 1'Algérie. Le paradoxe relevé
s’explicite par le fait que le taux d’investissement privé a
baissé de 9.28%, entre 2012 et 2013. Pour les autres pays et
pour la méme période, le taux a baissé de 9.59% en Egypte.
4.47% en Jordanie et de 4.46% en Turquie.
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grandeurs bien qualitatives que quantitatives qui se
présentent comme freins ou moteurs a 1’expansion
de Tl’investissement. Un intérét est accordé aussi
bien aux contraintes économiques et financiéres
qu’aux facteurs liés a D’incertitude et a la qualité
des institutions entourant les  politiques
économiques et  pouvant influencer le
comportement d’investissement des entreprises.

Aprés avoir présenté dans la deuxieme section
les généralités sur les tendances macroéconomiques
et sur le climat des affaires, la présente étude
examine dans sa troisiéme section la méthodologie
de recherche et la spécification du modéle. La
quatriéme section présente la méthode d’estimation
et les résultats empiriques. La derniére section
dégage les principales recommandations en matiére
de politique économique.

Il. Tendances macroéconomiques et Parcours
de I’investisseur

L'étude de la relation entre la croissance de
I’investissement et I'environnement des affaires
revét un double intérét: économique et
environnemental. La dimension environnementale
est la base car elle constitue une contrainte pour
l'activité économique. Quant a la dimension
économique.elle prend en charge I'efficience des
combinaisons productives.

Ces deux dimensions entretiennent des
interactions intéressantes. Dans cette section, nous
prenons en compte les interactions de ces
dimensions qui ont conduit & une nouvelle attitude &
I'égard du rapport entre [I'environnement et
I'économie.

A. Tendances macroéconomiques

L’analyse de !’évolution macroéconomique a
porté sur trois pays de MENA: I’Egypte, la
Jordanie et la Tunisie. Les points considérés sont
liés directement a I’évolution de I’investissement
privé: le taux d’investissement public, le taux
d’épargne  intérieure, 1’accés aux marchés
internationaux, D’accés au crédit et colt de
financement, [D’évolution de la croissance
économique. Le choix de la taille de I’échantillon
repose sur les données disponibles en ce qui
concerne les principales variables qui revétent un
intérét pour 1’étude, notamment I’investissement
privé et I’investissement public.

Cet échantillon nous permet d’analyser les
éventuelles spécificités des deux pays ayant connu
une instabilité politique en 2011 par rapport & un
pays qui vit la stabilité politique. Ces pays ont
enregistré une croissance moyenne de plus de 4%
du PIB réel durant toute la période allant de 1980 a
2014,
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Comme le montre la figure 1, la Tunisie et
I’Egypte ont connu de faibles fluctuations de leur
croissance économique.
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Figl: Taux de croissance de PIB par pays

En analysant les variations de I’investissement
public et privé (figure 2), nous montrons que pour
ces trois pays les deux variables semblent avoir une
relation globalement stable. L’augmentation de
I’investissement ~ public  est suivie d’une
augmentation de l’investissement privé. Ces trois
pays donnent une image d’une économie structurée
autour de I’Etat

Pour le cas de la Tunisie, au-deld de 2010, le
niveau de I’investissement privé a dépassé celui de
I’investissement public. Ce recul est attribué¢ a une
compression des dépenses publiques imposée par le
surendettement et entretenue ensuite par les
programmes d’ajustement structurel. En Egypte et
en Tunisie, aprés la révolution, I’investissement
public n’a pas résist¢ aux fortes réductions
budgétaires puisque les gouvernements égyptien et
tunisien ont mobilisé toutes leurs ressources
financiéres pour faire face a leurs obligations au
titre de la dette.

Ces tendances semblent indiquer que la relation
entre 1’investissement public et 1’investissement
privé est affectée par de nombreuses autres
variables macroéconomiques.

T
2010
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Fig2: Evolution de I’investissement privé et de I’investissement
public par pays

En ce qui concerne la relation entre
I’investissement prive et le taux d’épargne, comme
le montre la figure 3, le taux d'épargne a évolué a la
hausse en Jordanie, alors qu’il était toujours proche
20% en Egypte et en Tunisie. Pour ces deux pays,
ces évolutions soulévent une question apparentée.
L’investissement privé ne dépend pas en grande
partic de 1’épargne nationale. En Jordanie, les
déséquilibres entre 1’épargne et I’investissement
pourraient déclencher des ajustements
potentiellement perturbateurs, avec des implications
pour les marchés financiers et [D’activité
économique.
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Fig 3: Evolution de [Iinvestissement privé et de taux

d’épargne par pays
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Quant a [’acces au crédit, pour les trois pays, le
crédit intérieur au secteur privé avoisinait en
moyenne 62 % du PIB en Tunisie, contre 35%
en Egypte, 68% en Jordanie et 25 % en Turquie.

Les garanties exigées par les banques pour
I’octroi d’un crédit restent trés élevées, ceci
s’explique par un manque de proposition d’offres
de crédit et donc de concurrence entre les banques
de la place, mais aussi par une attitude
conservatrice et une frilosité a I’égard des PME.
Les investisseurs privés évoquent un manque de
transparence lorsqu’ils n’obtiennent pas des
informations sur les conditions que les banques
appliquent pour leurs principales opérations de
crédit et de collecte de dépots.
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Fig4 : Evolution du taux d’investissement privé et du crédit
accordé au secteur privé

En résumé, I’évolution du taux d’investissement
privé n’est pas uniforme dans le temps. La relation
entre ’investissement privé et les variables
macroéconomiques n’est pas assez claire.

Pour les trois pays, depuis 1995, le taux
d’épargne a commencé a diminuer. Cette baisse a
été trés remarquable, depuis 2010, en Tunisie et en
Egypte. En Jordanie, I’épargne est toujours plus
faible au regard des besoins en matiere
d’investissement.

Selon un rapport publié en 2009, par la Banque
mondiale sur la région MENA, «les réformes
réalisées depuis des années ont entrainé une
augmentation moyenne des taux d’investissement
privé de 2 points du PIB contre 5 a 10 points en
Asie, en Europe de I’Est et en Amérique latine.
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Ces réformes ont aidé les pays MENA a réaliser
quelques progrés en accroissant le réle du secteur
privé mais la réponse aux réformes a été faible et
la performance est restée considérablement en
retrait par rapport au reste du monde ».

Face a ces relations potentiellement
contradictoires, nous adoptons une démarche
empirique par laquelle nous cherchons a déceler
I’existence et le signe de la relation entre
investissement privé et les  variables
macroéconomiques tout en tenant compte de
I’influence indirecte de ces variables sur
I’investissement privé et des effets de long terme.

B. Parcours de I’investisseur

En plus des facteurs économiques qui expriment
la rentabilité des investissements, d’autres
considérations interviennent dans les décisions
d’investissements. L’analyse du parcours de
I’investisseur est révélatrice des lourdeurs qui
continuent de caractériser 1’acte d’entreprendre.
Celles-ci agissent comme un facteur aggravant des
surcodts liés aux autres facteurs, notamment la
mauvaise  qualitt  des infrastructures et
I’inadéquation du capital humain. Les théories les
plus récentes accordent plus d’importance au climat
des affaires et a ’incertitude.

1) Climat des affaires

Le climat des affaires regroupe 1’ensemble des
dispositifs réglementaires, fiscaux et de facilitation
qui permettent aux opérateurs économiques de
prendre des initiatives privées dans le but d’en tirer
du profit. Le rapport Doing Business limite la
définition aux facteurs ayant un effet direct sur la
vie des affaires. Il s’agit de la création d’entreprise,
I’octroi des licences, I’obtention des préts, la
protection des investissements.le paiement des
impots, I’exécution des contrats.le financement des
marchés publics et le colt des facteurs de
production.

Le secteur privé considere le climat des affaires
comme I’ensemble des facteurs qui influencent la
décision d’investir ou d’exploiter une affaire. Ces
derniéres années, plusieurs pays ont réalisé de
progrés pour améliorer le climat des affaires. Ce
changement est inspiré de la doctrine libérale.et
fondé sur la croyance que le secteur privé est le
moteur de croissance économique et le créateur des
chaines de valeurs.

Selon le rapport de "Doing Business".les
économies les mieux classées sur la facilité de faire
des affaires sont celles ou les pouvoirs publics ont
réussi a créer un systeme réglementaire qui protége
les intéréts publics majeurs et qui favorise
Pexistence d’un secteur priv€ dynamique. En
2013.la Tunisie 50°™, est encore une fois le pays
maghrébin dont Il'environnement des affaires est
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favorable par rapport a ses voisins. Elle devance
dans ce classement I’Egypte (109) et la Jordanie
(106). En 2014,la Tunisie a perdu un rang (51éme).
La Jordanie occupe la place (119¢me) et I’Egypte
(128eme).

On peut sans doute discuter de I’importance de
ce classement pour I’investissement. Il est clair que
le projet d’investissement sera abandonné si le cott
d’installation de 1’entreprise est rendu excessif par
le nombre de formalités administratives a remplir
ou le temps passé a les satisfaire.

Les obstacles a la création d’entreprise
déterminent en effet la premiére impression dans le
rapport de D’entrepreneur a 1’Etat. La protection
insuffisante de I’investisseur figure parmi les
rubriques a probléme. Elle concerne toutes les
entreprises qui peuvent bien entendu s’adresser a
1I’épargne publique.

La difficulté a aboutir a la liquidation de
I’entreprise en cas d’insolvabilité du débiteur est
une autre maniére de souligner la difficulté a mener
des affaires sous une forme sécurisante pour
I’investisseur et le preneur de risque.

L’affaiblissement de la capacité étatique
d’appliquer les lois et d’entreprendre une réforme
de la réglementation des affaires provoque souvent
une dégradation importante des conditions dans
lesquelles opere le secteur prive.

La Tunisie offre des perspectives encourageantes
pour les critéres création d’entreprise, protection
des investisseurs et exécution des contrats.

Pour le critere obtention de crédits, la Tunisie et
I’Egypte ont réalisé une avancée plus remarquable.

La Tunisie et la Jordanie sont parmi les pays qui
montrent le niveau le plus élevé dans le
raccordement d’électricité
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Fig4 : Classement des pays de I’échantillon selon le critére
climat des affaires
Source : étude empirique


http://francais.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/tunisia/#trading-across-borders
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Les faits démontrent de plus en plus clairement
que si les responsables politiques veulent renforcer
le secteur privé, ils doivent s’intéresser non
seulement aux facteurs macro-économiques, mais
également a la qualité des mécanismes législatifs,
réglementaires et institutionnels qui orientent
I’activité économique au quotidien. Dans tous les
pays, les entreprises considérent 1’acceés au crédit
comme 1’un des principaux obstacles auxquels elles
sont confrontées. Une infrastructure des marchés
financiers (des tribunaux. des lois sur les créanciers
et I’insolvabilité ainsi que des registres du crédit et
des garanties) améliore I’accés au crédit. De bons
systtmes d’informations de crédit et des lois
rigoureuses encadrant les garanties peuvent aider a
dynamiser le secteur privé.

L’amélioration de la protection des investisseurs
et le développement des marchés financiers ouvrent
de nouvelles possibilités d’expansion aux
entreprises.

En Egypte et en Tunisie, la réforme de la
réglementation des affaires s’impose mais son
absence peut s expliquer par une situation politique
et institutionnelle  difficile, qui a limité
sensiblement la capacité du gouvernement a se
concentrer sur la création d’un cadre réglementaire
plus propice aux entreprises.
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2) Incertitude et décisions d’investissement

L’incertitude économique correspond a une
situation dans laquelle on ne peut pas anticiper
I’état futur de 1’économie. Dans cet article, on a pris
en compte [lincertitude dans le modele
d’investissement afin d’améliorer les performances
empiriques des modéles habituels. On sait que
Iirréversibilit¢ de la décision d’investissement
introduit une non convexité dans la fonction de
profit qui se traduit par un lien négatif entre niveau
d’incertitude et volume d’investissement. La
convexité du profit marginal implique que la valeur
espérée d’une unité supplémentaire de capital croit
avec I’incertitude.

11 est difficile de quantifier I’incertitude, mais des
travaux récents ont permis de mettre au point des
indicateurs a 1’aide de méthodes diverses. La
solution la plus simple sur les séries temporelles est
d’utiliser I’écart type glissant d’une variable jugée
pertinente : taux d’inflation et taux de croissance
économique (Driver et Moreton.1991). Chacune de
ces méthodes peut étre critiquée, en particulier
parce qu’il s’agit d’incertitude de court terme, alors
qu'un horizon de plusieurs années peut Etre
pertinent dans les choix d’investissement (Bourdieu
et Coeuré. 1996)>.

Une étude du FMI (2015) a montré I’impact
négatif de I’incertitude sur I’investissement dans les
secteurs qui y sont le plus sensibles. Sur un
échantillon de 27661 entreprises dans 32 économies
avancées, I’é¢tude a montré que plus I’incertitude
des politiques économiques augmente, plus elle a
un effet négatif sur I’investissement.

Pour calculer Pincertitude liée a DP’inflation,
nous avons utilisé le modéle GARCH pour chaque
pays et ce pour la période 1980-2014.

Le modéle GARCH est une spécification de la
moyenne conditionnelle et de la variance
conditionnelle, ou la variance est une fonction des
innovations  imprévues et des  variances
conditionnelles.

i Phve, with ¢~ 07
=)y g

La figure 7 montre I’évolution de I’incertitude
pour les trois pays. Le pays qui se démarque le plus
des autres est I’Egypte, ou les fluctuations sont
élevées et instables avec des changements de signe
tres fréquents. Pour la Tunisie et la Jordanie, nous
observons plutdt de longues périodes relativement
stables.

Au Jordanie, les années 1990 et 2010 témoignent
d’un niveau d’incertitude élevé, alors que la Tunisie
a connu depuis 2000 une faible fluctuation de
I’incertitude.

2Bourdieu, Caeuré et Sédillot, revue économique, année 1997,
volume 4_, Numéro 1 pp 23-53
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Source : étude empirique

Les résultats de 1’analyse par pays en utilisant la
boite & moustaches montre que I’incertitude est plus
élevée en Egypte par rapport aux autres pays
(figure 8). Relativement, 1’investissement privé est
plus forte en Jordanie que dans les deux autres
pays.

Le degré d’incertitude exceptionnellement élevé
qu’a connu I’économie mondiale depuis des années
expliquent pour une large part de 1’augmentation
des niveaux d’incertitude dans plusieurs pays.

I1l. Méthodologie de recherche

Dans cette section, on précise la méthode
d’analyse.La procédure d’estimation du modéle et
les variables a utiliser ainsi que les sources des
données. L’analyse empirique menée met en
évidence les facteurs explicatifs de
I’investissement privé dans des pays de MENA,
notamment en Tunisie.

A. Spécification du modéle

Plusieurs travaux théoriques et empiriques ont
porté sur le comportement d’investissement des
entreprises. Le but était d’identifier les
déterminants de I’investissement privé et de
mesurer la fagon dont la politique économique
influencait ce comportement.

Au milieu des années 80, les principaux
déterminants de I’investissement ¢étaient la
croissance de la production (la valeur ajoutée) et
le taux de profit. Ce résultat empirique plus connu
sous le nom de « modele accélérateur-profit »
découlait des estimations faites sur données
individuelles comme sur données agregees.
L'implication de la théorie de I'accélérateur était
que, le niveau de production ou les changements
dans la  demande  agrégée  détermine
I’investissement ou le changement du stock de
capital.

Comparé au modele de l'accélérateur,
Jorgenson (1967) a développé un modéle
néoclassique de l'accélérateur flexible qui
incorpore le codt de l'utilisation de capital (taux
d'intérét, dépréciation et prix des biens
d’équipement) et aussi l'effet de l'accélérateur
pour  expliquer le comportement  de
l'investissement. Les résultats empiriques ont
montré qu’une croissance élevée de la production
était corrélée a un fort taux d’investissement
(Greene and Villanueva. 1991; Wai and Wong.
1982).

La nature du lien entre Il'investissement privé et
ses déterminants est analysée a partir d'un modele
d'accélérateur flexible simple dans lequel il est
supposé que la technologie de production est
caractérisée par une relation fixe entre le stock de
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capital désiré (KPt* ) et le niveau de production

espéré (YR).

La forme la plus simple du modéle
d'accélérateur est donnée par I'équation ci-apres :

KP, =aYR, @

La minimisation de colit d’ajustement tout en
respectant KPP, conduit & un ajustement partiel du
mécanisme d’ajustement :
KP -KP, = (KR -KP,)  (2)

Ou KP, désigne le stock de capital actuel.

Le stock de capital KP, s'ajuste en fonction de
la différence entre ce stock de capital désiré et le
stock de capital de la période précédente KPP, a

la vitesse /3 .
KR = BKR  +(1-pB)KP, (3

Faisant 1’hypothése que l'investissement privé
(INVPRV, ) est déterminé en fonction de la
variation du stock de capital et du taux de
dépréciation du capital (0 ) selon la relation ci-
apres :

INVPRV, = (KP, —KP_, )+ KP,_,

Le taux de dépréciation du capital (O ) est le
coefficient de remplacement de stock de capital. Il
peut s’analyser comme I’inverse de la durée de vie
moyenne du capital.

En utilisant l'opérateur retard L définie
par LX, = X, ; pour tout X. I’équation (4)
devient:

INVPRV, = (KP, — LKP, )+ LKP,

INVPRV
=(1-L+AL)KP KP, = ————
(-L+d kR = KR l-L+a)
()
De méme :
INVPRV
KP,=——'% (6
o-L+a) ©)

En remplacant les équations (5) et (6) dans
(3).on obtient :

INVPRV .
m = KR +(1- )

INVPRV,
@l-L+a)
Donc :

INVPRV, = SKP"(1-(1-5)L)+

(- B)INVPRV,,  (8)
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(7)

En combinant 1’équation (1) et 1’équation (8),
I’investissement privé s’écrit :

INVPRV, =a(l—(1-S5)L)AYR, +
(L—B)INVPRV,,  (9)

Supposons que 1’investissement privé suit le
méme ajustement partiel que le stock de capital :

INVPRV, — INVPRV, , =
B(INVPRV,” — INVPRV , )
(10)

La vitesse d'ajustement S qui a un effet sur

I’investissement privé, subit I’influence des
différentes variables économiques, politiques et
institutionnelles (Blejer and Khan 1984; Price
1996). Elle est supposee dépendre d'un ensemble
de facteurs, dont I’investissement public, le ratio
de crédit au secteur privé, le taux d’intérét, le taux
de croissance de PIB et d’autres facteurs relatifs
aux climats d’investissements comme I’indice de
réglementation, et les variables d’incertitudes. En
effetla  multiplication  des infrastructures
matérielles et la présence d’un climat des affaires
ont de profondes répercussions sur la mise en
place d’un environnement favorable aux activités
du secteur privé. L’introduction explicite dans le
modéle de la notion de climat des affaires et les
incertitudes constitue un apport de ’étude.
La vitesse d’ajustement s’écrit comme suit:

B =a, +|:(ﬁ):|(axt) 11)

En remplagant /S par sa valeur dans
1’équation (10) .on obtient :
INVPRV, — INVPRV, , =

(ao + {(WVPRV: _1 INVPRV )}(aXt )J

INVPRV,” — INVPRV, , )=
( )

INVPRV, = a,INVPRV,” +

(1-a,)INVPRV.,, +aX, (12)

On sait que :

INVPRV, =[1-(1-5)L]KP,

Par conséquent on peut écrire ’investissement
désiré 1P, : en fonction de stock de capital désiré

KP,” on obtient :
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INVPRV,” =[1—(1—&)LIKP’ 13)

En remplagant 1’équation (13) par sa valeur
dans 1’équation (12), on obtient :

INVPRV, = a,[L—(1-S)L]KP" +
(1—a, )INVPRV., , +aX, =

INVPRV, =aa,[1-(1-5)L¥RS +
(1—a, )INVPRV., , +aX,

Le modéle a estimer s’écrit :

INVPRV, =b,INVPRV., , +b,Z, +U,
(15)

Le premier terme du modele (15) correspond au
terme définissant a la fois les forces de rappel
(Dusek et al. 2005) et les éventuelles relations de
cointégration sur lesquelles nous reviendrons en
détail. La matrice Z se compose de variables
explicatives.

Les résultats d’estimation menée par des
chercheurs montrent I’importance aussi bien les
facteurs  économiques que les  facteurs
institutionnels dans I’explication du niveau des
investissements privés (Oshikoya et autres 1994,
Price and Simon ; 1996, Lutfi and Randall. 2005).

Plusieurs auteurs montrent que 1’investissement
des entreprises est déterminé par un ensemble de
paramétres : les variations décalées du PIB réel,
I’utilisation des capacités, le taux d’intérét a court
terme, la demande anticipée, la croissance du
chiffre d’affaires, les rendements boursiers, le q de
Tobin, les anticipations de résultats, le colt du
financement extérieur, les contraintes financiéres
et le niveau de confiance par rapport a
I’incertitude (Bloom. Nicholas, 2012, Gennaioli
Nicola et al. 2015).

B. Identification des variables

Le choix des variables explicatives.ou variables
indépendantes est primordial a ces analyses.

L’investissement  privé (lNVPRVt)est la

variable dépendante. C’est la formation brute de
capital fixe dans le secteur privé sans pouvoir
préciser la nature des investissements privés faute
de données désagrégées pour les séries.

La matrice Zse compose de variables
explicatives telles que: le ratio de crédit au
secteur privé, le taux d’investissement public.le
taux d’ouverture, le taux d’épargne, le taux de
croissance de PIB réel, I’indice de climat des
affaires et les incertitudes macroéconomiques.
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-Le ratio crédits au secteur privé par rapport au
PIB (CRDSPV) : les contraintes de financement
affectent de facon significative I'investissement
privé par l'intermédiaire des crédits que les
institutions bancaires et non bancaires accordent
au secteur privé. Ainsi, une hausse des crédits
aurait un effet positif sur I'investissement prive.
L’étude de Agénor, Nabli et Yousef (2005)
réalisée pour les pays de MENA a montré que le
ratio de crédit privé sur le PIB a un effet positif
sur le taux d’investissement privé a court terme et

a long terme.
- Le taux d’ouverture par rapport au
PIB (TAUXOUV): il est possible aussi de

stimuler ’investissement en favorisant le
commerce international. Par exemple. e
commerce peut donner a un pays accés a un
marché plus étendu. renforgant la compétitivité et
stimulant I’investissement. I peut également avoir
un effet stimulant sur les revenus et sur la
demande de produits locaux. encourageant les
investissements dans le pays. En raison de la
complexité de cette relation, les politiques
commerciales et les politiques d’investissement
doivent étre cohérentes afin que les synergies
entre les deux variables puissent étre exploitées et
qu’elles aient le plus fort impact possible sur le
développement. Cette idée selon laquelle le
commerce international est un vecteur important
de transmission de la technologie ou des spillovers
de R&D d’un pays a un autre. est aussi confirmée
par Keller (2002). Par ailleurs. leur indicateur
d’ouverture étant le ratio des exportations plus les
importations sur le PIB.

- Le taux d’épargne par rapport au PIB(
TAUXENB)

L’épargne est une variable relativement stable a
travers le temps, qui dépend essentiellement de
facteurs structurels comme les caractéristiques
démographiques et géographiques. Méme si la
relation entre taux d’intérét et épargne est en régle
générale positive

Pour le pays de 1’échantillon, comme on I’a vu,
le taux d’épargne national a diminué
réguliérement. On peut mettre en cause le recul
marqué du taux d’intérét durant cette
période.comme facteur déterminant de la
dégradation du taux d’épargne.

Le taux d'investissement public (INVPUB) : sur
le plan théorique, l'effet de l'investissement du
secteur public sur l'investissement privé n'est pas
déterminé. De plus, les études empiriques
réalisées dans les pays développés et en
développement aboutissent a des résultats
divergents. 1l y a effet d'éviction si la hausse des
dépenses publiques d'investissement conduit & une
contraction de l'investissement privé notamment
lorsqu'elles sont financées par I'émission de titres
publics sur le marché financier. Cette opération
peut se traduire par une contraction temporaire de
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la liquidité, provoquant ainsi une hausse des taux
d'intérét et une baisse des investissements privés.
Mais, I’effet d'entrainement est observé a long
terme lorsque les dépenses d'investissement
public, notamment en infrastructure doivent avoir
un effet positif sur l'investissement privé dans la
mesure ou elles créent des externalités positives
en faveur des agents privés.

Le taux de croissance de PIB
réel (TAUXPIBR). Le PIB a une relation positive
avec l'investissement privé qui tient son
fondement du modéle de l'accélérateur flexible
sous I'hypothése de I'existence d'une relation fixe
entre le stock de capital désiré et le niveau de la
production. On s'attend qu'il ait un impact positif
sur l'investissement privé.

- L’indice de climat des
affaires (INDICECLIMAT) : la facilité a faire des
affaires consiste en un indicateur composite relatif
a différents aspects de la législation des affaires,
notamment la réglementation du marché du
crédit.le crédit accordé au secteur privé.du travail
et les codts de la bureaucratie. Nous avons utilisé
les indicateurs de Doing Business sur la régulation
des affaires méme si les données n’existent pas sur
une période suffisamment longue.

- L’incertitude (INCERTINFLA) : comme nous
I’avons vu précédemment, I’incertitude est un
¢élément central des décisions d’investissement des
entreprises. Elle est difficile a mesurercar c’est
une variable qui n’est pas observable, mais doit
étre déduite d’autres variables. Dans le jargon des
statisticiens, I’incertitude est une variable latente.
Cependant, comme c’est I’incertitude économique
qui nous intéresse, nous nous concentrons sur
deux indices décrivant la variabilité de 1’inflation
et de la croissance économique. Le premier est
I’écart-type de I’inflation (Price. 1996.Serven.
1998 et Dehn. 2000).

Le tableau 1 (en annexe) présente des
statistiques descriptives pour les variables liées a
I’investissement privé. Nous remarquons que pour
les trois groupes, le taux d’investissement par
rapport au PIB est de 24%, soit une fois et demi
plus que pour I’investissement public. Le taux de
croissance de PIB réel pour les trois pays est
proche de 4.5%.

Ayant intégré la Tunisie dans un panel de pays
de MENA, nous examinons les facteurs explicatifs
de I’investissement privé tout en insistant sur les
variables de I’environnement des affaires.

IV. Estimation empirique et considérations
techniques

A. Considérations techniques
Le modéle auquel on s’intéresse est un modele
linéaire dynamique de données de panel. Le
modéle est estimé par la méthode des moments
généralisés sur panel dynamique. Cette méthode est
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utilisée pour contrdler les effets spécifiques
individuels et temporels et pour pallier les biais de
simultanéit¢ et d'endogénéité  résultant de
I'estimation d'une équation dynamique par la
méthode des moindres carrés ordinaires.

Les différences premiéres des variables
explicatives du modele sont instrumentées par les
valeurs retardées en niveau de ces mémes variables.
Dans notre modéle a estimer, l'utilisation des
variables retardées comme instruments dépend de la
nature de ces variables explicatives. Plus
précisément il est supposé que les variables
explicatives sont faiblement exogénes c'est-a-dire
qu'elles peuvent affectées par les réalisations
actuelles et passées du taux de croissance.etdoivent
étre non corrélées avec les réalisations futures des
termes d'erreur. Leurs valeurs retardées d'au moins
une période peuvent étre utilisées comme
instruments.

Nous estimons 1’équation de I’investissement
privé ainsi que sa transformation en différences
premiéres comme un systéme d’équations.en faisant
recours a la méthode des moments généralisés en
panel dynamique (System-GMM).

L’estimateur GMM en systéeme de Bundel et
Bond (1998) combine les équations en premiere
avec les équations en niveau dans les quelles les
variables sont instrumentés par leurs premiéres
différences.

1) Corrélation entre les variables

La premiére étape consiste a vérifier I’existence
ou non d’une auto corrélation entre les variables.
Pour ce faire, nous présentons les matrices de
corrélations des variables  utilisées  dans
lesrégressions, d’abord, pour ’ensemble des pays et
ensuite, pour chaque pays. Les coefficients de
corrélation sontfaibles pour la plupart des variables
retenues. Au total, la lecture des matrices de
corrélation prouve [D’existence d’une forte
corrélation entre le crédit accordé au secteur
privé.le taux d’ouverture, I’investissement public et
I’investissement privé.

Il est maintenant traditionnel en macroéconomie
de tester la présence d’une racine unitaire au sein
d’une série chronologique. Les versions panel de
ces tests ont été récemment développées pour
remédier au mangue de performance des tests de
racine unitaire traditionnels lorsque le nombre de
périodes est relativement limité.

2) Tests de racine unitaire en panel

Avant de procéder aux régressions.il est
nécessaire d’effectuer des tests préliminaires de
racine unitaire pour de s’assurer de la stationnarité
des variables et de I’absence de cointégration entre
les variables prises deux a deux.

Les tests les plus connus pour 1’analyse de la
stationnarité des séries du panel sont ceux de Levin.
Lin et Chu (2002), de Breitung (2000).de
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Im.Pesaran et Shin (2003), de Maddala et Wu
(1999) et enfin de Hadri (2000). Le test le plus
fréquemment  utilisé, lorsque la dimension
temporelle est limitée.est celui de Im.Pesaran et
Shin  (IPS) (2003) qui proposent des tests
permettant de détecter la présence de racine unitaire
dans les modeles de type ADF.

Le tableau 3 (en annexe) donne les résultats des
tests de racine unitaire selon Levin et autres et selon
IPS. Les deux tests indiquent que les variables non
stationnaires en niveau sont le taux d’épargne et le
crédit accordé au secteur privé. Elles possédent une
racine unitaire pour tous les pays alors que les
autres variables sont stationnaires pour tous les
pays. Ces tests reposent sur 1’hypothése nulle de
racine unitaire autorégressivecommune. Lorsque les
valeurs calculées de la statistique sont inférieures
aux valeurs critiques, les variables en question sont
stationnaires en panel.

Au vu de ces résultats et méme en présence des
deux variables stationnaires en niveau, il est alors
possible d’appréhender I’existence d’une relation de
long terme entre elles. Pour cela nous procédons a
I’application de tests de cointégration.

3) Tests de cointégration

Pour étudier D’existence d’une relation de
cointégration, on s’est référé aux tests de Pedroni.

Pedroni (1999, 2003) a proposé sept tests, quatre
sont basés sur la dimension within (intra) et trois
sur la dimension between (inter).

Les deux catégories de tests reposent sur
I’hypothese nulle d’absence de cointégration

La distinction entre les deux catégories de tests
se situe au niveau de la spécification de I’hypothése
alternative :

Pedroni (1999. 2004) propose une extension au
cas ou les relations de cointégration comprennent
plus de deux variables.

On constate ainsi que le test basé sur la
dimension inter est plus général au sens ou il
autorise la présence d’hétérogénéité entre les
individus sous I’hypothése alternative.

Pour des échantillons de petite taille (T < 20).le
test le plus puissant est le test basé sur la dimension
inter similaire au test ADF (group t statistic). Dans
notre cas, la valeur correspondant au panel ADF est
significative. Au vu des résultats du test de
Johansen, il existe au moins une relation de
cointégration pour chaque pays. Par conséquent,
nous concluons que les séries sont cointégrées.

Ainsi, les résultats montrent (tableau 5 en
annexe) que la probabilité associée au T-statistic est
de 0.00; cela permet de rejeter I'hypothése nulle
d'absence de cointégration. Nous pouvons de ce fait
dire qu'il existe une relation de cointégration entre
le taux d’investissement privé et ses déterminants
dont le taux de croissance économique, l'ouverture
commerciale, l'investissement public, les crédits
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accordés au secteur privé, le taux d’épargne et
I’incertitude liée a I’inflation.

4) Test de causalité

Pour I’ensemble des pays.la causalit¢ a la
Granger semble aller dans le sens de I’incertitude
vers I’investissement privé.alors que dans deux
pays (la Tunisie et la Jordanie).une causalité forte
émerge entre |’incertitude et I’investissement privé.

Une absence de causalité.du point de vue de la
significativité  statistique.de [I’incertitude  vers
I’investissement privé semble prévaloir cependant
dans le cas égyptien.

On sait que les tests de Granger donnent une
premiére idée des relations entre les variables qui
s’établissent non pas instantanément.mais au cours
du temps. Toutefois, ces tests ont un pouvoir
explicatif assez faible puisqu’ils ne prennent pas en
considération les anticipations et souffrent d’un
biais de variable omise.

Nous étendons dans ce qui suit, I’analyse
empirique & d’autres variables pouvant servir de
déterminants a ’investissement privé et permettant
de caractériser I’environnement
macroéconomique et institutionnel.

L’estimation que nous présentons correspond a
I'estimation GMM de ARELLANO et BOND
(1998). Nous préférons nous référer aux résultats de
cette estimation parce qu'elle permet d'éliminer de
facon rigoureuse tout biais lié & I'hétérogénéité
individuelle non observée et offre par consequent,
une meilleure efficacité des résultats de
I'estimation.

B. Analyses des résultats

Les résultats des estimations du modéle (14) sont
présentés dans le tableau 6 (en annexe). lls sont
conformes & ceux attendus®.

Le probléme de multicolinéarité entre I’indice 1ié
a D’incertitude et les variables macroéconomiques
(comme le taux d’épargne), nous a mené a effectuer
deux estimations. Dans la premiére.on a utilisé
uniquement les variables macroéconomiques

3xtdpdsys fits a linear dynamic panel-data model
where the unobserved panel-level effects are
correlated with the lags of the dependent variable.
This model is an extension of the Arellano—Bond
estimator that accommodates large autoregressive
parameters and a large ratio of the variance of the
panel-level effect to the variance of idiosyncratic
error.  This is known as the Arellano-
Bover/Blundell-Bond  system estimator. This
estimator is designed for datasets with many panels
and few periods. This method assumes that there is
no autocorrelation in the idiosyncratic errors and
requires that the panel-level effects be uncorrelated
with the first difference of the first observation of
the dependent variable.
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(équation 1) alors que dans la deuxiéme.on a ajouté
la variable incertitude liée a I’inflation (équation).

Puisque I’examen de la littérature sur la relation
entre 1’investissement public en infrastructures et la
croissance économique a montré les effets
bénéfiques de I’investissement public aussi bien a
court qu’a long termes sur la croissance
économique, on a endogénéisé la variable liée a la
croissance économique. Cette mesure nous a permis
d’élucider cette incohérence empirique au niveau de
la non linéarité éventuelle dans la relation entre
I'investissement et la croissance.

Pour I’équation 1, les coefficients associés aux
différentes variables macroéconomiques sont
statistiquement significatifs. uUn effet
d’entrainement de [I’investissement public sur
I’investissement privé apparait.

Pour I’équation 2, la variable incertitude a un
effet significatif et négatif sur I’investissement
priveé.

De plus, on remarque la forte significativité du
terme autorégressif (I’investissement privé retardé
d’une période), ce qui conforte notre choix pour
I’estimation d’un modéle de panel dynamique.

Le paramétre li¢ a I’investissement décalé «, est

égal a 0.608 (équation 1). Il représente I’inertie de
I’investissement. Le paramétre d’ajustement

(1—051) est égal a 0.392. On en déduit un délai

moyen d’ajustement du capital de 1.55.

-

Ceci traduit une faible vitesse d’ajustement. Les
entreprises de pays de [D’échantillon mettent
presque deux années pour ajuster leur stock de
capital effectif a son niveau souhaité. Cela signifie
qu’en cas de reprise de ’activité économique ou de
mise en ceuvre de mesures incitatives
I’investissement tardera a répondre positivement.
De mémeen cas de mauvaise conjoncture
économique.le désinvestissement  se  fera
rapidement. Ce résultat s’explique par le fait que les
entrepreneurs s’accordent un délai d’observation
pour Vérifier si les changements de I’environnement
économique sont transitoires ou si les mesures
incitatives prises sont crédibles et en bien
appliquées. Ce délai d’ajustement peut aussi
s’expliquer par la période qui sépare la décision
d’investissement et la réalisation de ce dernier.

Aprés la prise de la décision d’investir, il faut
rechercher et obtenir le financement (si
I’investissement n’est pas autofinancé), commander
les équipements, les recevoir et les installer.

Comme attendu, le taux d’épargne a un impact
positif et significatif sur le taux d’investissement
privé, et avec une valeur faible. Depuis des années,
ces pays étaient en mesure de se financer aupreés des
marchés de crédit étrangers. Les autorités avaient
commencé a libéraliser le compte de capital afin
d'attirer I'épargne extérieure, de diversifier le

Copyright IPCO-2017
ISSN 2356-5608

financement de la balance des paiements et
d'ameéliorer [I'efficience des marchés financiers
intérieurs.

Théoriquement un fort degré d’ouverture est
associé a des taux d’investissement élevés. Mais
pour ce groupe de pays, le coefficient associé a la
variable taux d’ouverture est significatif mais
faible. Ce résultat traduit une présomption
d’économie protectionniste correspondant a un
niveau d’ouverture insuffisant de la région.
Toutefois, des économies protectionnistes peuvent
dynamiser le secteur privé si le marché intérieur est
bien développé.

L'effet de l'investissement du secteur public sur
I'investissement privé est fortement significatif. A
long terme, les dépenses d'investissement public,
notamment en infrastructure devraient avoir un
effet positif sur l'investissement privé dans la
mesure ou elles créent des externalités positives en
faveur des agents privés (effet d'entrainement).

Le taux de croissance de PIB influence
positivement et significativement I'investissement
privé. Cette relation positive confirme la théorie du
modele de l'accélérateur flexible qui défend
I'nypothese de I'existence d'une relation fixe entre le
stock de capital désiré et le niveau de la production
I'sconomie. Ainsi, sur la base des résultats du
tableau 6 (en annexe), une augmentation des crédits
est associée a une augmentation de 1’investissement
privé pour les trois pays.

L’amélioration de I’accés au crédit demeure un
processus long et difficile, mais les expériences de
certains pays montrent que les obstacles peuvent
étre surmontés, a condition de mettre en ceuvre les
réformes indispensables pour faire évoluer
I’environnement de crédit. Il s’agit notamment
d’améliorer la circulation de !’information, de
mettre en place des normes comptables appropriées,
de diversifier les produits de crédits, de
perfectionner les mécanismes de recouvrement de
créances et d’exercice des siretés et de renforcer les
incitations au respect des contrats.

Pour la Jordanie, depuis des années.les
principaux créanciers sont les Etats étrangers et les
institutions internationales telles le FMI.la Banque
mondiale. Suite a la libéralisation financiere.les
investissements de portefeuille ont dépassé le
montant des apports des institutions financieres. Le
secteur privé utilise de plus en plus I’endettement
externe comme une source de financement des
investissements en plagant de plus en plus de titres
sur les marchés financiers internationaux.

L’estimation de 1’équation 2 montre que
I’incertitude liée a I’inflation nuit a 1I’investissement
privé. La corrélation entre 1’investissement privé et
I’incertitude macroéconomique est égale a (-
0.6833) pour la Tunisie.(-0.3962) pour la Jordanie
et de (-0.0842) pour I’Egypte.

Le deuxieme exercice s'intéresse a la
détermination des effets de court terme sur données
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de panel.Nous constatons que [I’investissement
public, le taux d’épargne, le taux d’ouverture et le
taux de croissance de PIB ont un effet positif et
significatif sur 1’investissement privé en court
terme.

L’incertitude a un effet a long terme négatif mais
significatif uniquement pour la Tunisie

Nous constatons ainsi.que ces Vvariables
contribuent, aussi bien a court qu’a long terme.a
I’augmentation de I’investissement privé.

Il ressort de cette estimation que I'épargne
nationale, linvestissement public, le taux de
croissance de PIB et le taux d’ouverture affectent
positivement et significativement I'investissement
privé a court terme.

Les résultats obtenus montrent d’une part que la
représentation a correction d’erreurs est validée
puisque le coefficient associé a la variable
(INVPRIV)  retardée @ d’une  année est
significativement négatif.

Le dernier exercice consiste a tester I’effet de
climat des affaires sur I’investissement privé. Nous
estimons une régression avec les mémes variables
que dans le tableau 5, en incluant la variable liée
aux climats des affaires. Le tableau 6 montre les
résultats, qui sont conformes a ceux attendus.

Les estimations effectuées avec la méthode du
GMM system en panel dynamique confirme I'effet
positif et significatif du climat des affaires sur
I’investissement privé.

Les résultats montrent aussi qu’il existe une
relation négative et significative entre I’incertitude
et I’investissement privé. Les coefficients associés
aux autres variables comme le taux d’ouverture.le
taux d’épargne, I’investissement public et le crédit
accordé au secteur privé sont statistiquement
positifs et significatifs. Ces variables sont
reconnues classiquement pour jouer un role central
dans la décision des firmes a investir.

Néanmoins, le taux de croissance de pib est
étonnamment négatif et significatif. Ce résultat peut
s’expliquer par la faible croissance économique a
partir de 2010.

De plus, on remarque que le terme autorégressif
n’est pas significatif (I’investissement retardé d’une
période), ce qui ne conforte pas notre choix pour
I’estimation d’un modéle de panel dynamique en
présence d’une variable liée au climat des affaires.

On remarque que quelles que soient les
spécifications, 1’’investissement public retardé.le
taux d’épargne, le taux d’ouverture et le taux de
croissance de PIB en terme réel, sont toujours
positivement et statistiquement associés a
I’investissement privé.

Les récessions accompagnées d’une forte
incertitude sont souvent plus profondes que les
autres sur la décision d’investissement. Le climat
des affaires constitue une variable qui peut exercer
un effet d’attraction sur 1’investissement.
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Les résultats des estimations montrent que
I’indice de climat des affaires est statistiquement
positif, trés significatif et confirme que la bonne
qualité des institutions explique la hausse des
niveaux de l’investissement privé. Ce résultat est
conforme a celui attendu puisque la facilité que
rencontrent les opérateurs économiques en matiere
de pratique des affaires dans un pays est de nature a
encourager  plus l’investissement privé: une
amélioration du climat des affaires entraine une
augmentation dans le méme sens du niveau
d’investissement prive.

V. Conclusion

L'étude effectuée sur les déterminants de
I'investissement privé a apporté un éclairage sur la
maniere  dont  les  différentes  variables
macroéconomiques et institutionnelles influencent
les decisions d'investissement. Cette étude a
également permis de vérifier l'impact d’autres
facteurs moins quantifiables comme les incertitudes
liées a la variabilité de I’inflation.

Sur le plan théorique, les diverses approches
adoptées montrent que les décisions en matiére
d’investissement sont motivées a la fois par les
facteurs économiques et institutionnels.

Sur le plan empirique et s’agissant des
variables macroéconomiques, I'étude révele que
I'investissement privé est positivement influencé
par sa valeur retardée, de méme que par les
variables macroéconomiques, a long terme et
méme & court terme. Au nombre de ces variables
figurent le taux d’épargne, le taux d’ouverture, le
crédit fourni au secteur privé, D’investissement
public et le taux de croissance de PIB.

- Le fait le plus remarquable est que I'impact
du crédit bancaire sur l'investissement privé est
significatif, ce qui est la traduction du grand role
que jouent les banques dans le financement des
investissements. Les ressources nationales sont et
resteront la source principale de fonds pour
I’investissement privé. MéEme en raison des
imperfections du marché du crédit (contrble de
crédit).  l'investissement privé  semble  étre
encouragé par de fonds disponibles.

La relation positive entre le taux de croissance de
PIB réel et I’investissement privé témoigne un effet
accélérateur. Le coefficient positif et significatif
associ¢ a l'investissement public montre 1’effet
d’entrainement de ce type d’investissement.

Les estimations montrent que I’influence de ces
variables a court terme est plus importante qu’a
long terme. Il semble par conséquent probable
qu’en longue période, ces variables continueront de
s’ajuster mais lentement. Il ressort aussi de nos
estimations que, I’incertitude a un effet négatif et
significatif a long terme sur I’investissement privé
uniquement pour la Tunisie. Des variations
temporaires imprévues de 1’inflation, pourraient
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provoquer des fluctuations a long terme du taux
d’investissement privé.

Pour ce qui est climat des affaires.

L’analyse porte a croire que le climat des affaires
constitue un déterminant non négligeable de
I’augmentation de I’investissement privé a moyen
et long terme. En effet, dans un environnement
incertain, les investisseurs privés fondent leurs
décisions d’investissement sur les prévisions de
stabilité politique. En consequence,
I’investissement privé reste tributaire du contexte
dans lequel évolue chaque entreprise.

Cette étude a montré que la promotion de
I’investissement ne peut se réduire a la mise en
ccuvre de mesures formelles visant a améliorer le
classement du pays sur [D’échelle des seuls
indicateurs de Doing Business de la Banque
mondiale. La présence d’un cadre réglementaire
favorisant la création d’un climat d’investissement
sain au bénéfice de tous influe directement sur les
décisions des investisseurs.

Dans un monde qui change rapidement, ou les
capitaux se déplacent librement, des pays comme la
Jordanie, I’Egypte et la Tunisie ont besoin des
réformes a effet rapide et d’une vision crédible sur
la fagon de construire une économie plus inclusive
basée sur le développement du secteur privé. Un
nouveau partenariat entre le secteur privé et les
gouvernements est nécessaire, afin que tous les
acteurs soient davantage impliqués dans la
préparation, la mise en ceuvre et ’évaluation des
politiques économiques.

En fin, nous signalons ’absence de statistiques
exhaustives sur l’investissement privé puisque
nous sommes incapables de dire, de maniere
précise, quelle est la part du public et du privé
dans I’investissement total.
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Annexes
(0,99) (0,99)
- Moye | Ecart - TAUXPIBR -6,77 -4,55 1(0)
Variables Obs nne | - type Min Max (0,0097) (0,000)
INCERTINFLA -3,495 -1,96 1(0)
Taux TAUXO | 105 | 43.99 | 15.75 | 17.66 | 74.73 (0088) | (0,024) _
d’ouverture uv Tableau 3: Résultats du test de racines unitaires sur les variables
o retenues
fercetfiﬁ?privéa” CRDSPV [ 105 | 55.11 | 17.44 | 13.18 | 91.77 — Variable dépendante
Statistics Investissement privé
s NaPXE | 105 | 1131 | 1037 [ -1555 | 25.14 Panel v-stat -0.07771
cpargne Panel Rho-stat 0.3344
Taux de TAUXPI Panel PP-stat -3.39%**
croissance Pib BR 105 | 451 | 355 |-13.45] 19.01 Panel ADF-stat -2.047**
réel Group Rho-stat .9262
- = Group PP-stat -3.649***
';ﬁ‘.f;gifn"e :HEE\W 105 | 21.89 | 1420 | 075 | 71.25 Group ADF-stat 2.439%%%
Tableau 4Résultats du test de Cointégration
Investissement | |\\/pup | 105 | 1455 | 5.98 | 2.40 | 27.82 dePedroni
public
L?}l\?ésnssemem invery | 10s | 2414 | 525 | 1261 | 4383 Causality test Nullhypothesis Zb(a;)_ Results
- value)
Indice de| INDICE | oo [ cic0 | g0 | 3696 | 67.22 Incertitude Incertitude ne | 3.3988 Incertitude
climat* CLIMAT ' ' ' ' —Investisseme | cause pas au | ( cause au sens
*Pour les indicateurs de Doing Business sur la régulation des nt privé sens de | 0.0007) | de  Granger
affaires, les données n’existent pas sur une période suffisamment Granger Investissemen
longue (2004-2014). Investissement t privé pour
Tableau 1 : Statistiques descriptives privé au moins un
INC pays
TAU TAU TA ER | INV | INV Incertitude Incertitude ne | 2.7511 Jordanie
XOU CRDS XEN Ux TIN |PU | PR —Investisseme | cause pas au | (0.0059 Incertitude
V] PV B PIB FL |B V] nt privé sens de | ) cause au sens
R A Granger de  Granger
Investissement Investissemen
L'\A‘/UXO 1 privé t privé
Incertitude Incertitude ne | 3.5356 Tunisie
CRDSP |05 |4 —Investisseme | cause pas au | (0.0004 | Incertitude
\4 : nt privé sens de | ) cause au sens
Granger de  Granger
TAUXE | 555 | 028 |1 Investissement Investissemen
NB ’ ’ privé t privé
Incertitude Incertitude ne | -0.3998 Egypte
TAUXP —Investisseme | cause pas au | (0.6893 Incertitude ne
IBR 007 [-0.09 |-0.10 |1 nt privé sens de | ) cause pas au
Granger sens de
INCERT 029 |-043 1-032 100711 Investissement Granger
INFLA privé Investissemen
_ t privé
:3NVPU 048 (015 ]-012 1027, 0|1 Tableau 5: Test de causalité & Granger
U\'VPR 074 [068 [-021 [010]y,c|054 1 Variable
i dépendante Equation 1 Equation
INVPRV 2
Tableau 2 : Matrice de corrélation
Variables P-value P-value Décision INVPRV (-1) 0.608>** 0.590™**
(testen (test en aprés les (13.24) (12.87)
niveau) niveau) deux tests INVPUB 0.186™** 0.237%**
(en niveau (4.34) (5.65)
eten TAUXENB 0.0902***
différence) (353) | -
Levin, Lin et Im, Pesaran TAUXOUV 0.069** 0.0266
Chu et Shin (2.85) (1.27)
INVPRV -4,78 -1,96 10) CRDSPV 0.0624*** 0.0634***
(0,0021) (0,024) (3.69) (3.79)
INVPUB -6,02 312 1(0)
(0,000) (0,0009) TAUXPIBR 0.143** 0.122*
TAUXENB 2,94 0,65 I(1) (2.67) (2.32)
(0,14) (0,74) INCERTINFLA -0.0432%*
TAUXOUV -4.84 -2,14 o (-2.69)
(0,0051) (0,01) Constante -6.771*** -3.874%*
CRDSPV -1,323 -1,323 I(1) (-5.36) (-3.17)
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N 102 102

t statistics in parentheses
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
Tableau 6 : Déterminants de I’investissement privé

Variable Court terme
dépendante
d. INVPRV | d. d. d. TAUXPIBR d.
INVPUB TAUXENB TAUXOUV
0.640*** 0.151* 0.250** 0.132*
(5.62) (1.82) (2.17) (1.68)
Variable Long terme
dépendante
d. INVPRV INVPRYV (-1) INCERTINFLA
Jordanie
-0.804*** -0.0226
(-7.60) (-0.45)
Tunisie
-0.192* -0.137*
(-2.40) (-2.26)
Egypte
-0.186** 0.0039
(-2.74) (0.12)

*p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
Les valeurs entre parentheses correspondent aux t de student.

Tableau 7 : Estimation de relations de court terme et de long
terme sur données de panel

Variable dépendante Equation 1 Equation 2
INVPRV
INVPRV (-1) -0.042 0.026
(-0.49) 0.3
INVPUB 0.91%** 0.854***
@.7) (7.4)
TAUXENB 0.067* | -
(1.84)
TAUXOUV 0.038 0.083**
(0.72) (2.83)
CRDSPV 0.068* | -memeemee-
(2.12)
TAUXPIBR -0.223* -0.213
(-2.01) (-1.41)
INCERTINFLA |  —---m-m-- -0.102***
(-3.15)
INDICECLIMAT 0.212%** 0.101*
(4.29) (1.96)
Constante -19.4%** -8.15*
(-5.13) (-2.05)
N 30 30

System dynamic panel-data estimation
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
Les valeurs entre parenthéeses correspondent aux t de student.
Tableau 8: Régressions prenant en compte les effets des
variables économiques et institutionnelles
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