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No‘f:::;:i;:?;gg‘;‘:;:r :::: de Dettes en devise / total des dettes

Nombre d’observations 105 105

Minimum 0,0000 0,0000
Q1 0,0000 0,0030
Moyenne 0,0924 0,1847
Médiane 0,0276 0,0900
Q3 0,0770 0,2260
Maximum 1,0111 0,9862
Ecart-type 0,1766 0,2448

Tableau 3. Matrice de corrélation des variables.

Ce tableau présente la matrice de corrélation des différentes variables de I'étude. FDEBT est le
montant de la dette en monnaie étrangere rapporté au total des dettes financieres. HEDGE est
la somme des montants notionnels des produits dérivés encore disponibles a la date de cléture
de bilan rapportée a la valeur comptable du total actif. La TAILLE est le logarithme népérien
de la valeur comptable du total actif. ROA est le ratio bénéfice avant intéréts et impots sur la
valeur comptable du total actif. DIV représente le rendement du dividende et est égal au ratio
du dividende par action sur le cours de I'action a la fin de I'année fiscale. CAPEX est égal au
total des dépenses d’investissement rapporté a la valeur comptable du total actif. EXPORT est
le ratio ventes a I'étranger sur chiffre d’affaires total. LIQUIDITE est la somme des disponibilités,
des placements a court terme et des produits a recevoir sur la valeur comptable du total de
dettes. MB est le rapport entre la valeur du marché de I'entreprise et la valeur comptable du total
actif. Le nombre d’observations est égal a 105. Les lettres a et b indiquent que la corrélation est

respectivement significative au niveau de 1% et au niveau de 5%.

FDEBT | HEDGE SIZE ROA DIV CAPEX | EXPORT | LIQUIDITE MB
FDEBT 1,0000
HEDGE 0,0196 1,0000
TAILLE 0,1581 | 0,3472" 1,0000
ROA 0,1163 | -0,0927 | 0,0316 | 1,0000
DIV -0,0145| -0,0688 | 0,2517" | 0,2478 | 1,0000
CAPEX 0,1787 | -0,0982 | 0,0609 | 0,1468 | 0,0371 1,0000
EXPORT 0,2683" 0,1365 | 0,2005" | 0,1418 | 0,1349 | 0,0025 1,0000
LIQUIDITE | -0,0582 | -0,0919 | -0,3486" | 0,1041 0,0454 | -0,2038" | 0,2719" 1,0000
MB -0,0291 | 0,3611"| 0,1586 | -0,1059 | -0,1451 | -0,1060 | -0,0233 -0,0604 | 1,0000

Tableau 4. Les déterminants de I’endettement en devise et de la couverture de change

Ce tableau présente les résultats des estimations des équations (3) et (4). La variable dépendante
de I'équation (3) est le montant de la dette en monnaie étrangére rapporté au total des dettes
financieres (FDEBT). La variable dépendante de I'équation (4) est la somme des montants
notionnels des produits dérivés de change encore disponibles a la date de cléture de bilan

rapportée a la valeur comptable du total actif (HEDGE). CAPEX est égal au total des dépenses
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d’investissement rapporté a la valeur comptable du total actif. LIQUIDITE est la somme des
disponibilités, des placements a court terme et des produits a recevoir sur la valeur comptable du
total de dettes. DIV représente le rendement du dividende et est égal au ratio du dividende par
action sur le cours de I'action & la fin de 'année fiscale. EXPORT est le ratio ventes a I'étranger
sur chiffre d’affaires total. La TAILLE est le logarithme népérien de la valeur comptable du total
actif. MB est le rapport entre la valeur du marché de I'entreprise et la valeur comptable du total
actif. ROA est le ratio bénéfice avant intéréts et impots sur la valeur comptable du total actif. Dans
les deux équations, nous contrélons I'effet de I'appartenance a un secteur d’activité par I'inclusion
de 10 variables muettes Dj (j = 1 a 10). Dj est une variable binaire égale a 1 si I'entreprise opére
dans le secteur d’activité j et 0 sinon. Les coefficients sont déterminés par I'estimation d’'un
modele Tobit. Les chiffres entre parenthéses sont les p-values. Les lettres a, b et ¢ indiquent si
la variable est significative respectivement au taux de 1%, 5% ou 10%. L’échantillon est formé
de 105 entreprises non-financieres francaises observées en 2004.

Panel A : Déterminants de I’endettement | Panel B : Déterminants de la couverture
en devise : équation (3) de change : équation (4)
Constante -3,09582 -1,21282
(0,0000) (0,0000)
CAPEX -0,0011
(0,7616)
LIQUIDITE -0,0246
(0,3839)
DIV -0,10482 -0,07132
(0,0002) (0,0000)
EXPORT 0,66832 0,8320%
(0,0000) (0,0000)
TAILLE 0,17752 0,09842
(0,0000) (0,0000)
MB 0,0019
(0,7129)
ROA 0,0003
(0,9263)
HEDGE* -6,79282
(0,0000)
FDEBT* -4,94942
(0,0000)
Contréle des secteurs Oui Oui
d’activité
R? 0,4260 0,8285
R? ajustée 0,3139 0,7950
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PREVISION DE LA DEFAILLANCE

PAR WALID KHOUFI
& ROCHDI FEKI

Détermination et analyse des
caractéristiques des entreprises
défaillantes a raide des cartes
auto organisatrices de Kohonen
(Cas des PMI Tunisiennes)

La prévision de la défaillance
des entreprises constitue la
principale mission de I’analyse
financiére. Au cours de la
derniére décennie, plusieurs
recherches se sont intéressées
a cette problématique en
employant les réseaux de
neurones comme méthode
discriminante.

Dans cette étude, nous utilisons
les cartes auto-organisatrices

de Kohonen comme méthode de
prévision de la défaillance. Cette
méthode fournie des éléments
d’interprétation et d’analyse
intéressants permettant de mieux
appréhender le phénomeéne

de la défaillance. Les résultats
obtenus montrent qu’il est
possible de distinguer différentes
zones sur la carte, traduisant
différents profils d’entreprises.

1. Introduction

L’abondance de la littérature sur les entreprises en
difficulté témoigne principalement de l'intérét que portent
les chercheurs a ce domaine et du flou qui persiste en ce
qui concerne certains aspects du sujet.

En Tunisie, I'impulsion donnée a ce sujet ces derniéres
années, trouve son origine dans la multiplication des
disparitions involontaires d’entreprises, ainsi que dans
leurs conséquences dramatiques, notamment pour les
détenteurs de fonds et les différents partenaires de

I'entreprise (créanciers, employés, etc.)

Au cours de ces derniéres années, I'entreprise tunisienne
s’est trouvée confrontée a un environnement de
plus en plus turbulent et complexe. La libéralisation
de I’économie locale, s’inscrivant dans le cadre du
Programme d’Ajustement Structurel (P.A.S), a porté un
coup dur a certaines entreprises qui connaissent des
difficultés réelles d’adaptation. Les chefs des entreprises,
habitués a un marché protégé, n’ont pas pu affronter la
concurrence étrangére et ont mal appréhendé 'ouverture

sur I'’économie mondiale, caractérisée par des progres
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technologiques fulgurants. La qualité des
produits tunisiens par rapport aux produits
étrangers et la méconnaissance de la structure
des prix de revient ont frappé de plein fouet
ces entreprises.

Au centre de la problématique économique
tunisienne se situent aujourd’hui les petites
et moyennes entreprises (P.M.E.), en
particulier celles appartenant au secteur
industriel, que le contexte économique actuel
a révélé la fragilité. Celles-ci vivent, depuis
quelques années, le passage douloureux
d’un environnement sécurisant a un autre plus
menacgant. Nombreuses sont les entreprises
qui ont déposé leur bilan. D’autres vivent
malheureusement I'agonie, et le phénoméne
risque de s’amplifier dans I'avenir. Devant une
telle situation, la prévention de la défaillance est
devenue l'une des préoccupations majeures
des entreprises.

Dans le cadre de cette recherche, nous
essayons de dégager les différents profils
financiers caractérisant les P.M.I. tunisiennes
et ce en utilisant les cartes auto-organisatrices
de Kohonen. L’avantage de cette méthode
réside dans I'importance de ses classifications.
Outre la distinction des entreprises défaillantes
des entreprises saines, cette technique permet
de définir les caractéristiques de chaque
groupe d’entreprises.

La suite de cet article sera organisée
comme suit : la deuxiéme section rappelle
les principaux travaux de recherche et les
principales techniques discriminantes utilisées
pour prévenir la défaillance. La troisieme
section présente I'échantillon et la démarche
suivie pour la constitution de la base de
données. La quatrieme section explicite les

résultats et leur interprétation.

2. La prévision de la défaillance

La défaillance est un phénoméene omniprésent
dans toute économie. Aucune entreprise n’est
a l'abri d'une mésaventure. On ne peut, en
effet, étre prétentieux au point de croire que
telle ou telle entreprise est inaccessible a tout
préjudice ou défaillance pouvant I'atteindre,
de I'extérieur ou de lintérieur. Le risque de
défaillance est intégré a la vie de I'entreprise,
il est inhérent a tout investissement et nait
méme de 'action d’entreprendre.

Il arrive ainsi, a toute entreprise de vivre des
périodes de « mauvaise santé » a travers
des crises trouvant leurs origines dans une
conjoncture économique défavorable, une
concurrence acharnée, des erreurs de
management, un mauvais choix stratégique,
un investissement inadéquat, etc. Ces crises
arrivent, parfois, a mettre en péril la vie de
'entreprise et seule leur identification en
temps opportun pourrait la sauver d'une
spirale infernale qu’elle ne pourra, sinon
difficilement, quitter. Dés lors, la pérennité de
I'entreprise semble devoir passer avant tout,
par une prévision. Gérer est ainsi, prévoir.

Les difficultés qui vont conduire I'entreprise a
I'état de cessation des paiements surviennent
rarement sans prévenir. Elles s’annoncent
par des signes précurseurs parfois, plusieurs
années avant le dép6t du bilan. Cette prise de
conscience précoce des difficultés augmente
les chances de relance de I'activité. Un chef
d’entreprise possédant les outils nécessaires
peut repérer les difficultés et réagir lorsqu’il est
encore t6t. Il existe tant d’outils qui évitent a
I'entreprise de se laisser surprendre.

Différentes études montrent la possibilité de
prévoir la défaillance, quelques années avant
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la détérioration de la situation de I'entreprise
(Altman 1968 ; Deakin 1972 ; Blum 1974 ;
Pantalone et Platt 1987 ; Baldwin et Clezen
1992...). Beaver (1966) est le premier qui s’est
intéressé au pouvoir des ratios financiers dans
la prévision de la défaillance. A la suite de
son étude, il conclut que les ratios financiers
peuvent étre utilisés dans la prévision de la
défaillance et qu’il convient, cependant, de
choisir le ratio le plus pertinent car ces derniers
ne permettent pas de prévoir la défaillance
avec le méme degré d’exactitude.

Bien que I'étude de Beaver était de type
univarié, elle a constitué le point de départ
des études multivariées, essentiellement
celles utilisant I'analyse discriminante. Cette
derniére constitue un enrichissement des
techniques traditionnelles. L’intérét de la
méthode réside dans la procédure de sélection
et de pondération des ratios. L’'une des
premiéres et plus importantes études réalisées
aux Etats-Unis a partir de cette technique est
celle d’Altman, en 1968. Depuis, l'intérét des
chercheurs et des praticiens de la finance
s’est affirmé, et de nombreuses études ont vu
le jour (C.E.S.A. 1974, Edmister 1972, Altman
etal. 1974, Collongues 1977, Conan et Holder
1979, Banque de France 1984, Lawrence et
Bear 1986...). Différentes fonctions ont été
établies dont les pouvoirs prévisionnels sont
dissemblables. Cette différence tient a la
variation d’éléments conjoncturels entre les
périodes d’études, au mode de constitution de
I’échantillon et au type de variables retenues.

L’attention portée par certains chercheurs a
I'utilisation de I'analyse probit (Gentry et al.
1985, Skogsvik 1990...) et/ou logit (Ohlson
1980, Mensah 1983, Zavgren 1985, Keasay
et McGuinness 1990...) dans la prévision de
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la défaillance tient, principalement, & 'absence
d’hypothéses contraignantes telles que la
normalité des variables utilisées et I'égalité des
matrices de dispersions dont «la violation peut
biaiser les tests de signification et les taux des
bons classements» (Eisenbeis 1977).

Depuis le début de la décennie 1990, un tournant
a marqué la prévision de la défaillance. Les
réseaux de neurones, qui étaient auparavant,
principalement, utilisés dans des domaines
purement scientifiques, tels que ceux de
ingénierie et de la médecine, ont fait leur
entrée dans les sciences de la décision en tant
que méthode quantitative de prévision. lls ont
été particulierement utilisés en finance pour
la prévision de la défaillance (Khoufi et Féki
2003 et 2004, Abid et Zouari 2002, Yang et al.
1999, Varetto 1998, Altman et al. 1994, Coats
et Fant 1992).

3. La méthodologie
3.1. La constitution de I’échantillon

Malheureusement, il n’existe pas a ce jour,
en Tunisie de base de données regroupant
des indicateurs qualitatifs ou quantitatifs
relatifs aussi bien aux entreprises défaillantes,
gu’aux entreprises saines. Nous étions alors,
contraint de construire notre propre base de
données qui a regroupé 35 entreprises saines
et 35 entreprises défaillantes. Cette étape était
trés délicate ; en effet, conscients du fait que
I'efficacité de la prévision varie sensiblement
en fonction de I’échantillon choisi, nous avons
accordé une grande importance a la sélection
des entreprises constituant notre échantillon.

Pour réduire I'hétérogénéité de I'échantillon,
nous avons pris en considération trois
criteres :
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= L’homogénéité du secteur : seules les
entreprises appartenant au secteur industriel
sont retenues.

= L’homogénéité de taille : I’échantillon
est constitué, exclusivement, de petites et
moyennes entreprises. Pour définir la P.M.E.
nous avons privilégié I'aspect de quantité
en nous référant aux critéres de taille. Ainsi,
une P.M.E. est une entreprise dont le capital
est inférieur ou égal a un million de dinars
tunisiens (1).

= ’homogénéité des groupes d’entreprises :
comme pour la plupart des études similaires,
la technique d’échantillonnage jumelé est
utilisée. Il s’agit d’associer a chaque entreprise
défaillante une entreprise saine en se basant
sur certains criteres de choix, généralement, la
taille et le secteur d’activité. Selon LEV (1974),
«la technique d’échantillon jumelé permet
d’éviter I'effet de certains facteurs indésirables
dans le domaine de l'investigation». LEV
considere que la probabilité de la faillite peut
étre influencée par la taille et la nature de
I'activité, et que donc la technique d’échantillon
jumelé selon ces deux criteres élimine cette
influence.

Le sous-échantillon des entreprises saines est
constitué d’entreprises ayant fait preuve de leur
viabilité dans le passé. Les états financiers
de ces entreprises ont été collectés aupres

de certains experts-comptables. Pour chaque
entreprise, nous disposons d’états financiers
relatifs a trois exercices successifs sur la
période 1995-2001.

Pour la constitution du sous-échantillon des
entreprises défaillantes, il a fallu, d’abord, bien
cerner la notion de défaillance. En effet, ce
concept a fait I'objet de plusieurs divergences.
Certains chercheurs considérent qu’il y a
défaillance lorsque I'on procéde a la liquidation
de I'entreprise. D’autres estiment que toute
entreprise en état de cessation des paiements
est défaillante. Quelques-uns enfin, retiennent
une définition plus large en considérant
I’entreprise défaillante comme celle jugée
dangereuse par les analystes financiers.

Pour notre étude, nous considérons que
la défaillance est reflétée par I'’entrée de
I'entreprise en procédure judiciaire ou par sa
disparition & la suite d’un jugement de faillite.

La consultation du répertoire des procédures
judiciaires en matiere de redressement et de
faillite auprés du tribunal de premiére instance
de la région de Sfax (Tunisie), nous a permis
d’arréter la liste des entreprises défaillantes.
Les états financiers relatifs aux trois derniers
exercices précédant la date d’entrée en
procédure judiciaire ont été collectés pour la
méme période allant de 1995 a 2001 de la
facon suivante :

Les dates d’entrée en procédure judiciaire

e

(1) Environ 600 000 euros.

199.5 1996 1997 1998 1999.' 2000 2001
r s f

Premier groupe de bilans

Deuxiéme groupe de bilans
Troisiéme groupe de bilans
Quatrieme groupe de bilans

Cinquiéme groupe de bilans
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Cette procédure a permis de constituer une
base de données sur trois ans relative a

70 entreprises.
3.2. Latechnique utilisée

Pour analyser la situation financiere des
entreprises faisant partie de notre échantillon,
nous utilisons 9 ratios financiers (Annexe 1). Ces
derniers se sont avérés les plus pertinents
dans une analyse antérieure qui porte sur le
méme échantillon et qui utilise les réseaux
(Khoufi et Feki 2003). La
technique utilisée dans le présent article

multicouches

se base sur les cartes auto organisatrices

(ou réseaux) de Kohonen. Introduites

par Teuvo Kohonen dans les années
80, ces cartes constituent des modeles
neuronaux particuliers composés d’une seule
couche de neurone (outre la couche d’entrée),
généralement organisée en deux dimensions.
La particularité de cette technique réside dans
I'existence d’une notion de voisinage entre les
cellules des cartes obtenues. L’idée principale
consiste aregrouper les entrées qui présentent
des caractéristiques semblables dans une
méme cellule, et les entrées possédant des
caractéristiques voisines dans des cellules
voisines. L’objectif est de trouver une
correspondance typologique entre I'espace
d’entrée (généralement multidimensionnel) et
I'espace des caractéristiques. Ces cartes ont
été appliquées et ont montré leurs preuves
dans divers domaines tels que I'analyse des
données, la reconnaissance des formes,
la robotique et les diagnostics médicaux et
financiers (Cottrell et de Bodt 1996, Cottrell et

Rousset 1997).
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Fondamentalement, les cartes de Kohonen
sont organisées de telle sorte que chaque
cellule de la couche d’entrée est connectée
a toutes les cellules de la couche de sortie
(la carte). A chacune des connections est
affecté un poids synaptique. On note wj; le
poids de la connexion entre la cellule i sur la
couche d’entrée et la cellule j sur la couche
de sortie. L’apprentissage des cartes de
Kohonen s’effectue en utilisant une procédure
non supervisée. L’algorithme d’apprentissage
(appelé algorithme de Kohonen) est une
procédure itérative dont le principe est le

suivant :

* On initialise tout d’abord les poids w;;
d’'une fagon aléatoire. A chaque classe est
donc associé un vecteur wi de dimension
(n,1) appelé vecteur poids ou vecteur code,
considéré comme étant le représentant de
la classe. n étant le nombre de variables a

I'entrée, soit 9 pour notre étude.

= On sélectionne ensuite, au hasard, un
individu k dans la base de données, pour
lequel on détermine ce qu’on appelle la classe
ou l'unité gagnante. Il s’agit de la classe dans
laquelle l'individu (entreprise-année) considéré
sera affecté, laquelle est déterminée de telle
sorte que le vecteur code associé soit le plus
proche du vecteur présenté a I'entrée au sens
d’'une certaine distance. Si on considere la
distance Euclidienne, alors la distance entre
lindividu k et la classe j de la carte, est donnée
par :

d?ﬂ/i(xik w5) )
i=1

xr est la valeur du i#™ ratio concernant I'individu
k.
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w* = w* + 1 (XK - w¥)

= La classe qui accueille I'individu
sélectionné verra son vecteur code se modifier.
Formellement, les poids de la classe gagnante
c* sont modifiés de telle sorte que d;‘soit
réduite. Cette rectification dépend du nombre
d’itérations déja effectuées et des valeurs
absolues de la différence entre chaque poids
et la valeur associée dans le vecteur x¥, elle
est effectuée de la facon suivante :

W* = W* + 1 (XK - w*) )

ou n est un parametre d’adaptation ou de gain
qui décroit vers zéro. Les poids des classes
voisines sont aussi rectifiés selon la méme
procédure et en fonction de leur proximité de
la classe gagnante c¢* et du nombre d'itérations
déja réalisé. C’est ce qui rend la notion de
voisinage, illustrant I'originalité de la méthode,
porteuse d’'information qui peut étre exploitée
par la suite.

= Répéter cette procédure jusqu’a
convergence.

Une fois I'apprentissage terminé, chaque
classe de la carte est représentée par son
vecteur code. L’analyse sera axée dans une
large mesure sur la structure des vecteurs
codes obtenus. Chaque entreprise-année de
la base de données sera alors classée en lui
associant le numéro de la classe qui “gagne”
lorsque le vecteur des ratios associés est
présenté a la couche d’entrée.

4. Les résultats

L’apprentissage d’'une carte de Kohonen
qui comporte 14x14=196 classes (1) a l'aide

du logiciel “STATISTICA Neural Networks”
nous a conduit au résultats présentés dans la
figure 1 (Annexe 2).

Une premiére lecture de la carte fait apparaitre
deux zones distinctes de regroupement des
entreprises selon leur situation financiere.
Une premiére zone située au niveau de la
partie gauche de la carte regroupe la quasi-
totalité des entreprises défaillantes, et une
deuxieme zone regroupant la quasi-totalité
la partie
droite de la carte. Cependant, cette premiére

des entreprises saines couvre

constatation doit étre maniée avec prudence.
En effet, les classes sont disposées a
distance égale, mais cela ne peut aucunement
permettre de conclure a une méme similitude
de leur situation financiere. Cela signifie qu’il
faut disposer d’'un moyen supplémentaire
pour mettre en évidence la frontiere séparant
les deux zones détectées. Le recours aux
vecteurs codes peut fournir des éléments
d’analyse supplémentaires. Dans cet ordre
d’idées, Cottrell et Rousset (1997), et Rousset
(1999), ont effectué un regroupement des
vecteurs codes en utilisant une classification
hiérarchique (2) avec la distance de Ward.
Cette opération aboutit a la confection de
nouvelles classes appelées “macro classes”
ou ‘“super classes”. Appliquée a notre étude,
cette procédure a permis de regrouper les 196
classes de la carte en 21 super classes (nous
considérons une distance d’agrégation égale
a 1), définissant ainsi 21 situations financiéres
différentes d’entreprises. Le résultat de
cette procédure est présenté par la figure 2
(Annexe 3).

(1) Cette dimension de la carte s’est avérée la plus appropriée pour les questions étudiées et 'interprétation des

résultats.

(2) Le principe de ce type de classification est de créer, a chaque étape, une nouvelle partition de 'ensemble des

vecteurs code en agrégeant les deux éléments les plus proches selon une distance choisie.
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La lecture de la carte obtenue fait apparaitre
une frontiere qui partage d'une facon claire la
carte en deux zones :

- La premiére zone (en gris clair) regroupe
la quasi-totalité des entreprises défaillantes.

- La deuxieme zone (sans coloration)
comporte la quasi-totalité des entreprises
saines.

Cependant, bien gu’ils ne soientpas nombreux,
certains mauvais classements apparaissent
dans 'une ou 'autre zone. Différentes raisons
expliquent ce constat :

= Pour certaines entreprises, il est difficile

d’effectuer un jugement quant a leur
appartenance a I'un des deux groupes en se
basant uniquement sur les seules variables

retenues.

= Si la défaillance survient subitement et
influence uniquement l'information financiere
de l'année précédant la faillite, I'affectation
des entreprises défaillantes a la zone des
entreprises saines deux ans ou trois ans avant
la faillite devient des lors possible.

= La manipulation des états financiers
destinée a cacher I'état de santé réel de
I'entreprise ainsi que les erreurs de jugement
de départ peuvent expliquer I'existence d’une
telle zone.

Afin de dégager les aspects caractérisant les
PMI tunisiennes, nous nous sommes basés
sur les travaux de Seranno Cinca (1996).
Selon cet auteur, il est possible d’avoir plus
d’éclaircissements sur la fagon avec laquelle
le regroupement des individus dans une
carte de Kohonen a été effectué. En effet,
I'étude des poids synaptiques peut aider a
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comprendre, sur la carte, quel ratio financier
a été le plus déterminant dans l'affectation
d’'une entreprise a une classe donnée. Des
lors, la détermination du poids synaptique
le plus important (en valeur absolue) pour
chaque classe, conduit au ratio dominant dans
'agrégation et dans quel sens. Les résultats
sont illustrés par la figure 3 (Annexe 4).

Cette carte donne une illustration du profil
des P.M.l. tunisiennes et montre que la
caractéristique dominante distinguant les
entreprises défaillantes des entreprises saines
est la liquidité. Les profils dégagés sont les
suivants :

= La zone | regroupe les entreprises
défaillantes caractérisées par de tres graves
problémes de liquidité et de rentabilité. Ces
entreprises possedent des ratios de liquidité
immédiate égaux a zéro ou qui tendent vers
zéro. Dans ces entreprises, I'absence de
liquidité et d’équivalents de liquidité était
derriere leur incapacité a rembourser leurs
dettes a court terme. Le probleme est d’autant
plus grave, puisque la confiance en ces
entreprises se détériore, et la dégradation de
leurs revenus et de leurs résultats les rend
non rentables.

= La zone Il regroupe les entreprises
défaillantes pour lesquelles les probléemes de
liquidité et de rentabilité restent prépondérants
mais dont les poids sont moins importants
que dans la zone |. Ce profil t¢tmoigne d’une
défaillance principalement due a l'incapacité
de l'entreprise a générer une rentabilité
suffisante et d’avoir des disponibilités lui
permettant d’honorer ses engagements.

= Lazonelllestprincipalement caractérisée
par des ratios de rentabilité positifs et des
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ratios de liquidité situés a des niveaux tres
bas. Bien que dans cette zone les entreprises
soient économiquement viables, elles n'arrivent
pas a honorer leurs engagements a cause de
leur probleme de liquidité majeur se situant
derriéere leur ruine.

= La zone IV regroupe les entreprises qui
ont été frappées par la défaillance a cause d’un
manque de liquidité et ce malgré I'absence de
dettes financieres a long et moyen terme dans
la structure de leurs passifs.

= La zone V comprend les entreprises
saines qui se sont principalement distinguées
par 'importance de leurs liquidités et de leur
rentabilité. Dans cette zone, le degré de
couverture des dettes a court terme par les
disponibilités est relativement satisfaisant et
le taux de la marge nette est relativement
important. L'efficacité de I'entreprise dans la
conduite de son activité commerciale et la
gestion saine de sa trésorerie constituent les
facteurs clés de sa survie.

= Dans la zone VI, se regroupent les
entreprises financierement saines qui sont
essentiellement caractérisées par un niveau
d’endettement a long et moyen termes faible
ou quasiment nul et un niveau de liquidité
relativement satisfaisant. Ces entreprises
comptent plutdt sur leurs fonds propres pour
le financement de leur activité et générent
une rentabilité satisfaisante leur permettant

d’assurer leur survie.

= Dans la zone VI, le niveau faible de
'endettement long et moyen terme demeure
un signe distinctif des entreprises saines
affectées a cette zone mais auquel s’ajoute
une deuxieme caractéristique a savoir, une

intensité capitalistique faible. Il peut s’agir, a
ce niveau, des entreprises saines qui n’ont pas
un fort besoin d’infrastructures importantes et
qui peuvent compter, uniquement, sur leurs
fonds propres.

= La zone VIII regroupe des entreprises
saines essentiellement caractérisées par une
faible intensité capitalistique et un niveau de
liquidité important. En d’autres termes, dans
cette zone, les actifs immobilisés représentent
une faible part du total des actifs et le degré
de couverture des dettes a court terme par les
disponibilités de I'entreprise est relativement
important.

5. Conclusion et perspectives de
recherche

Nous avons présenté dans ce travail une
application de classification d’entreprises
basée sur les cartes auto organisatrices de
Kohonen. Cette technique s’avere pertinente
dans I'étude et la prévision de la situation
financiere des entreprises tunisiennes. En
effet, le recours a cette technique nous apermis
de distinguer les entreprises défaillantes
des entreprises saines et de dégager des
éléments d’interprétation et d’analyse qui nous
semblent pertinents. Dans ce sens, il nous a
été possible d’appréhender le phénomene de
la défaillance tout en mettant en évidence ses
principales caractéristiques. Différents profils
des petites et moyennes industries ont pu étre
mis en évidence pour le cas de la Tunisie.

Les résultats obtenus montrent que la
liquidité et la rentabilité constituent des
facteurs distinctifs des entreprises saines
des entreprises défaillantes. Etre rentable et
avoir une trésorerie saine semblent étre les

facteurs clés de survie d’une entreprise.
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En outre, nous avons pu constater que pour
certains profils, les entreprises financierement
saines étaient caractérisées par des niveaux
d’endettement a long et moyen termes faibles
et que cette réticence envers [utilisation
des dettes s’est traduite par un degré
d’engagement plus confirmé de la part des
actionnaires.

Enfin, il est a noter que les facteurs qualitatifs
(perte de marché, style de direction, mauvaise
gestion, etc.) constituent parfois des facteurs
pertinents dans I'analyse du phénomeéne de la
défaillance. La prise en considération de tels
facteurs dans une approche neuronale peut
constituer une voie de recherche a explorer.
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Annexe 1 : Les ratios financiers utilisés
Code Ratio
R6 Passifs non courants
(Actifs non courants + besoin en fonds de roulement d’exploitation)
A7 Capacité d’autofinancement
(Actifs non courants + besoin en fonds de roulement d’exploitation)
Actifs non courants
R13 _—————
Total des actifs
R16 (Impéts et taxes + impot sur les bénéfices
Valeur ajoutée
R21 Liquidités et équivalents de liquidités
Passifs Courants
Résultat net
R23 ST ——
Capitaux propres
Ro4 Bénéfices avant impéts et intéréts
Total des actifs
Résultat net
R26 T o
Chiffre d’affaires
R29 Créances et comptes rattachés *360
Ventes
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Annexe 2 : Figure 1, Carte de Kohonen 210 entreprises-années

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
D15-3
D26-3 D20-3
D28-1 D23-1 | D3-3 B1-1
1 D6-1 D26-2 DD258_-12 D283 | oo po32 | pae | P2 | Biae B8-2 ggg:;
B29-2
D23-3
D6-3 D11-3 B8-1
2 Do B29-1 | D261 | [ D15-1 D31-3 | D4-2 B3 D20-1
D25-2
B9-2
D25-3 | D41 BO-1
3 D6-2 D103 | 1oy | pare B4-2 B13-3
B4-3
D24-1 B11-1 | B9-3
4 D30-3 | D30-2 D243 B31-3 | D10-2 B2-2 841 | Blos
D29-2
B5-1
D17-3 D14-1
5 D182 073 | pi74 D24-2 D1-1 ggj B11-3 | B11-2 D211
D21-2
D32-2
D18-1 D13-1 B3-3
6 D172 | D72 D10-1 D29-1 | D213
D7-1 D32-3 B26-2 B3-1
5263 B24-3 D14-3 B35-1
7 D18-3 D1 | B242 | B27-3 | D142 | D293 B35-3
B27-1 B3-2 B35-2
D2-2
8 D9-3 B12 | B1-3 | D152 B24-1 B182 | B21-1
D19-1 D11-1 B21-2
32;2; D22-2 B2:3 | B192 | B10-3 Bi2g | 5233
9 oo D2-1 D301 | oo g2 | Bio1 | Bioa | B0 | giop | B2 | B253 | B252
B23-2 B6-3
D2-3
D1-3 B7-1
10 Dip | D228 | D342 | B3t2 | Lol | B73 | D321 | Bi2 B26-1 B25-1
B15-2
B13-1 D123 D9-2 B202 | B62
1 B29-3 D12-2 D35-2 Bis.3 | D138 B14-3 B20-3 | goo.1 B6-1 B16-2
D13-2
D35-1 B15-1 D8-3 B16-1 | B14-1 | B16-3
i po-1 B223 | pipg | D343 | payg pe2 | B33 | oo | Blaz2 | B2zt Baa-1
3 p1o-2 D353 | D1 | D33 B27-2 B3422 | B34S
B32-1
B28-1
D16-2 B32-3 B33-1
14 2132 D16-3 313:? D33-3 | D332 | B18-1 | B18-3 ging B21-3 B30-3
D16-1 Bosp | B322 B33-2
B30-2
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Annexe 3 : Figure 2, Carte des super classes

1 2 3 4 5 ‘ 6 ‘ 7 ‘ 8 ‘ 9 10 ‘ 1 ‘ 12 ‘ 13 14
D153
D26-3 D20-3
1 D6-1 D26-2 D28-2 D28-3 D261 bast D38 D3-1 iy B8-2 D25-1
e B2-1 D232 D32 B132 et
B29-2
D23-3
2 bes B29-1 D26-1 p11s D15-1 D31-3 D4-2 Bet D20-1
D5-2 D5-3 B8-3
D252
B89-2
D25-3 D4-1 89-1
3 D62 D10-3 B o B4-2 B13-3
B4-3
D24-1 Bi1-1 B9-3
4 D30-3 D30-2 B B31-3 D10-2 B2-2 5ot B10.3
D29-2
B5-1
D173 D14-1
5 D182 D7-3 D17-1 D24-2 D1-1 S:ig B11-3 B11-2 D21-1
D212
D322
D18-1 D13-1 B3-3
6 D172 D7-2 D10-1 D29-1 D21-3
D7-1 BER® B262 831
B26-3 B24-3 D14-3 B35-1
7 D183 D112 B24-2 B27-3 D142 D203 B35:3
B27-1 B83-2 B35-2
D2-2
8 D27-3 D9-3 B1-2 B1-3 D152 B24-1 B18-2 B21-1
D19-1 D111 B21-2
D271 B23-3
9 D27-2 D2-1 D30-1 giif Ssj :1 Sf g: g:g B10-1 Sl 22 B23-1 B25-3 B25-2
D23 8232 86-3
D1-3 B7-1
10 B0 D22-3 D342 B31-2 8311 B7-3 D32-1 B12-1 B26-1 B25-1
B152
B13-1 D12-3 D9-2 B20-2 B6-2
" B29-3 D122 D35-2 B153 biss Bras B208 B20-1 B6-1 Bie2
D132
D35-1 B15-1 D83 B16-1 B14-1 B16-3
12 bt B2z Di2-1 bs4-s D31-1 D82 Bass B22-2 B14-2 B22-1 B34t
. p1o2 D35-3 Dg-1 D33-1 B27-2 Ba4-2 8348
B32-1
B28-1
D162 B32-3 B33-1
| e D163 o8 bms  pm2 [ et B3 ot 213 B30-3
D16-1 boge  B22 B33-2
B30-2
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Annexe 4 : Figure 3, Carte caractéristique des PMI tunisiennes.

1 Liquidité satisfaisante et
rentabilité importante
— v)

rent. écon. et pb. de liq.
(I

Faible endettement LMT et

— Graves problemes de

liquidité et de rentabilité liquidité satisfaisante
. 0 (V1)
Liquidité
6 faible et absence
(V)

Faible endettement LMT et
faible intensité capitalistique
(v

Probléme de liquidité et de
rentabilité

@

12

13

Faible intensité capitalistique
et liquidité importante
(v

14
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GOUVERNANCE

PAR MIOHAMED TRIKI
& LOBNA SIALA

Renforcement de 1la Gouvernance
d’Entreprise dans les
établissements bancaires

Compte tenu du large réle
d’intermédiation financiére

joué par les banques au sein

de I’économie, de leur forte
sensibilité aux difficultés qui
pourrait causer une gouvernance
déficiente et de la nécessité

de protéger les fonds des
déposants, la gouvernance
d’entreprise dans les
établissements bancaires revét
une grande importance pour le
systéme financier.

Comparée aux firmes
classiques, la gouvernance

des banques fait preuve de
nombreuses spécificités liées
aux particularités de ce secteur.
En effet, la gouvernance des
banques se caractérise par

des mécanismes internes

mis en ceuvre par le conseil
d’administration visant a
influencer et a surveiller le
comportement du dirigeant pour
qu’il agisse dans les intéréts
des actionnaires, mais des
mécanismes externes tout aussi
contraignants ont une certaine
prédominance dans ce secteur.

S’intéressant uniquement

aux mécanismes internes de
gouvernance, cet article propose
de s’interroger sur les systémes
de controle et d’incitation du
dirigeant, mis en place par le
conseil d’administration au sein
des banques.

Introduction

Il est essentiel de pratiquer une bonne gouvernance
d’entreprises pour gagner et conserver la confiance du
public dans le systeme bancaire, laquelle est indispensable
au bon fonctionnement du secteur et de I'économie dans
son ensemble.

En effet, la gouvernance est définie par Charreaux (1997a)
(1) comme étant « I'ensemble des mécanismes qui ont
pour effet de délimiter les pouvoirs et d’influencer les
décisions des dirigeants, autrement dit, qui gouvernent
leur conduite et définissent leur espace discrétionnaire ».
Ces mécanismes de gouvernance peuvent étre alors
aussi bien internes, essentiellement mis en ceuvre par
le conseil d’administration, qu’externes, par exemple, la
réglementation.

L’Organisation pour la Coopération et le Développement
Economiques (OCDE) (2) entend par « gouvernement
d’Entreprise », un concept qui fait référence « aux
relations entre la direction d’une entreprise, son conseil
d’administration, ses actionnaires et d’autres parties

(1) Charreaux G, 1997 a, «Le gouvernement des entreprises »,
Edition Economica, pp : 421-469.

(2) Principes de gouvernance d’entreprises de 'OCDE, Juin 1999, mis
a jour en Avril 2004. Ces principes constituent 'une des douze normes
fondamentales pour la stabilité des systémes financiers retenues par
le Forum sur la stabilité financiere.
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prenantes. Il détermine également la structure
par laquelle sont définis les objectifs d’une
entreprise, ainsi que les moyens de les
atteindre et d’assurer une surveillance
des résultats obtenus. Un gouvernement
d’entreprise de qualité doit inciter le conseil
d’administration et la direction a poursuivre
des objectifs conformes aux intéréts de la
société et de ses actionnaires et faciliter une
surveillance effective des résultats obtenus.
L’existence de gouvernement d’entreprise
efficace, au sein de chaque entreprise et dans
I’économie considérée dans sa globalité,
contribue a assurer la confiance nécessaire
au bon fonctionnement d’une économie de
marché ».

Pour ce qui concerne le secteur bancaire,
comme pour les firmes en général, la
gouvernance des banques se caractérise par
des mécanismes internes ayant pour objectif
d’influencer et de surveiller le comportement
du dirigeant. Toutefois, des mécanismes
externes plus contraignants existent aussi
dans le secteur.

Booth et al (2002) (1) s’interrogent sur la
possibilité de substituer ces mécanismes
internes et externes au niveau de la
gouvernance des banques. lls essayent de
comprendre la maniére dont la réglementation
en tant que mécanisme externe peut renforcer
ou se substituer, en annihilant une partie de
contrble exercé par le conseil d’administration,
aux mécanismes internes de contrdle.

Dans leurs études de plusieurs secteurs
réglementés et notamment le secteur bancaire,
ces auteurs trouvent que la réglementation

en tant que mécanisme de discipline externe
permet de contraindre les décisions prises
par le dirigeant. La réglementation réduit
limpact des décisions managériales sur la
richesse des actionnaires, conduisant a une
certaine substitution de la réglementation
aux mécanismes internes de contrble qui
deviennent moins effectifs pour limiter les
conflits d’agence. En effet, la présence
d’autorités de régulation, pouvant intervenir
dans la discipline du dirigeant, permet de limiter
la latitude discrétionnaire de celui-ci.

Pour ce qui est des banques, la gouvernance
d’entreprise se réféere a la maniére dont le
conseil d’administration et la direction générale
conduisent les opérations et les autres activités,
elle se reflete ainsi dans la fagon dont ils :

e Fixent les objectifs de la banque ;

e Ménent au quotidien I'activité de la
banque ;

e S’acquittent de leur obligation de rendre
compte aux actionnaires et prennent en
considération les intéréts des autres parties
prenantes ;

e Répondent aux attentes, dans leurs
activités et leur comportement, en opérant de
maniére sure et saine dans le respect des lois
et réglements applicables ;

e Protégent les intéréts des déposants.

Une bonne gouvernance facilite la protection
des déposants de la banque et permet aux
autorités de contrble de se fier davantage
aux processus internes de I'établissement.
L’expérience des autorités prudentielles montre
qgu’il importe que chaque banque dispose
d’un systeme approprié de contre-pouvoirs et

(1) Booth J. R, Cornett M. M, Tehranaian H. 2002, «Boards of directors, Ownerships and Regulation», Journal of

Banking and Finance, vol 26, pp : 1973-1996.
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que les responsabilités soient bien définies a
chaque niveau. De plus, de bonnes pratiques
de gouvernance jouent un role tout particulier
lorsqu’une banque rencontre des difficultés ou
qu’elle doit entreprendre des actions correctives
d’envergure, dans la mesure ou l'autorité de
contréle peut exiger un large engagement du
conseil d’administration dans la recherche des
solutions et dans la surveillance de I'application

des mesures correctives.

Des problemes de gouvernance trés spécifiques
se posent lorsque les structures de propriété
des banques manquent de transparence ou
bien lorsqu’il 'y a pas de contre-pouvoirs
suffisants pour s’opposer a des actions ou
influences indues de personnes disposant
d’'informations privilégiées ou d’actionnaires

de controle.

Une bonne gouvernance d’entreprise repose
sur des bases juridiques réglementaires et
institutionnelles appropriées et efficaces. Méme
si la réglementation intervient significativement
dans la discipline du dirigeant, il est intéressant
de s’attarder sur les différents mécanismes
internes de contréle et d’incitation du dirigeant

au sein des banques.

Comment les mécanismes de gouvernance
interne disciplinent et incitent le comportement

des dirigeants du secteur bancaire ?

L’objectif de cet article est donc d’évoquer les
mécanismes de contrOle au sein desquels le
conseil d’administration joue un réle central

dans la gouvernance des banques.
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1. Le conseil d’administration,
mécanisme interne de contréle
du dirigeant

Les nombreux travaux, s’interrogeant sur
la relation entre la composition du conseil
d’administration et la performance des
banques, sont principalement inspirés de
Jensen (1993) (1). En effet, pour Jensen, le
conseil d’administration est un mécanisme
crucial du systéme de contréle interne qui
permet de discipliner et de fixer les régles du
jeu avec le dirigeant.

Ainsi, le conseil d’administration est
responsable en dernier ressort des opérations
et de la solidité financiére de la banque. La
gouvernance d’entreprise se trouve renforcée
lorsque les administrateurs collégialement et
individuellement :

e Comprennent et exercent leur réle de
surveillance, notamment en ayant une
bonne connaissance du profil de risque de la
banque ;

e Sont appelés a approuver la stratégie
globale de la banque, y compris la politique
générale en matiere de risque et les procédures
de gestion des risques ;

e Exercent leur « obligation de loyauté »
et leur « obligation de diligence » envers la
banque, dans le cadre des lois nationales et
des normes prudentielles en vigueur ;

e Se gardent des conflits d'intéréts, réels ou
apparents, dans leurs activités et engagements
vis-a-vis d’autres sociétés ;

e S’abstiennent de prendre part a des
décisions quand un conflit d’'intéréts les

(1) Jensen M. C. (1993), « The modern industrial revolution, exit and the failure of internal control systems », Journal

of Finance, pp : 831-880.
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empéche de remplir, comme il se doit, leurs
devoirs envers la banque ;

e Consacrent le temps et 'énergie nécessaires
a s’acquitter de leurs responsabilités ;

e S’organisent (en tant que groupe),
notamment en prenant des dispositions
relatives a la taille du conseil, de maniére
a oceuvrer dans le sens de 'efficience et a
favoriser un réel débat sur les stratégies ;

e Acquierent et entretiennent un niveau
approprié d’expertise a mesure que la banque
croit en taille et complexité ;

 Evaluent périodiquement 'efficacité de leurs
propres pratiques en matiere de gouvernance,
notamment concernant la sélection et I'élection
des administrateurs ainsi que la gestion des
conflits d’intéréts, décélent les points faibles et
effectuent les changements qui s'imposent ;

e Sélectionnent, supervisent et, le cas
échéant, remplacent les principaux dirigeants,
tout en veillant a ce que la banque dispose
d’'un plan de succession adéquat pour les
postes de direction, et en s’assurant que le(s)
successeur(s) envisagé(s) soi(en)t qualifié(s)
et réponde(nt) aux criteres de compétences
et d’honorabilité requis pour gérer les activités
de la banque ;

e Assurent la surveillance de la direction
générale en exercant leur autorité, comme
c’est leur devoir, pour poser des questions, et
insistent pour obtenir des réponses franches
des dirigeants et pour recevoir, en temps voulu,
les éléments d’information leur permettant
d’évaluer la gestion de la direction ;

e Se réunissent régulierement avec la
direction générale et I'audit interne pour
examiner les politiques, définir les voies de
communication au sein de la banque et suivre

les progrés réalisés au regard des objectifs de
I'entreprise ;

o CEuvrent a la sécurité et a la solidité de la
banque, comprennent bien I'environnement
réglementaire et s’assurent que la banque
entretient des rapports constructifs avec les
autorités de contrdle ;

eDonnentdes conseils avisés etrecommandent
I'adoption de bonnes pratiques ayant fait leur
preuve dans d’autres situations ;

e Evitent de participer, en tant qu’admi-
nistrateur, a la gestion courante de la
banque ;

e Exercent toute la diligence voulue pour
sélectionner et superviser les auditeurs
externes.

Les administrateurs devraient donc posséder
les qualifications voulues pour remplir leur
mission, avoir une compréhension précise de
leur réle dans la gouvernance d’entreprise et
étre capables de porter un jugement avisé sur
les activités de la banque.

1.1. La taille du conseil d’administration

Le conseil d’administration devrait étre
composé de maniere adéquate et comporter
un nombre suffisant d’administrateurs tous
capables d’exercer un jugement indépendant
du point de vue de la direction, d’intéréts
politiques ou d'intéréts extérieurs illégitimes.
En outre, il incombe au conseil d’administration
de protéger la banque contre tout agissement
illégal, toute action illégitime, toute influence
d’un gros actionnaire qui serait préjudiciable
a la banque ou a ses actionnaires ou non
conformes a leurs meilleurs intéréts.

Concernant la taille du conseil d’administration,
Jensen suggere un conseil composé d’un
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nombre réduit d’administrateurs. Dans les
faits, Booth et al (2002), Adams et Mehran
(2003 et 2005) (1) constatent que les conseils
d’administration des banques sont de tailles
plus importantes (en moyenne 16 membres).

Adams et Mehran (2005) (2) étudient la relation
entre la taille du conseil d’administration et la
performance de la banque et concluent que
les banques, ayant un conseil d’administration
plus large, ne sont pas moins performantes
que leurs paris au regard de la performance
mesurée par le Q de Tobin.

Inclure au conseil des administrateurs
indépendants (externes) qualifiés ou instituer
un conseil de surveillance ou un comité d’audit
séparé du conseil de direction peut contribuer
a davantage d’'indépendance et d’objectivité.
Cela est particulierement important lorsqu’il
existe un risque que le conseil d’administration
soit soumis a la domination de la direction
générale ou a des influences politiques, ou
qu’il soit exposé a des influences lincitant a
prendre des mesures qui ne vont pas dans
le meilleur intérét de la banque, ou dans des
situations ou des conflits d'intéréts pourraient
surgir dans des domaines clés.

Collégialement, le conseil devrait posséder
une compréhension adéquate de chacun des
types d’activité financiére significative que la
banque se propose d’entreprendre. En outre,
il devrait posséder des connaissances et une
expertise suffisante pour favoriser I'efficacité
de la gouvernance et de la surveillance. Il est
toutefois possible, dans certains cas, que les
administrateurs externes, ne participant pas a la
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direction, ne possédent pas une connaissance
approfondie des activités bancaires, de la
finance, de la gestion des risques, de la
conformité réglementaire, des techniques
d’information et de communication, ou d’autres
domaines connexes. Lorsque des personnes
par ailleurs qualifiées ne posséedent pas ces
connaissances, les banques sont encouragées
a mettre en place des programmes de
formation a leur intention ou a prendre d’autres
mesures garantissant que ces personnes
pourront accéder a ces connaissances, afin
gu’elles soient mieux a méme d’exercer leurs
responsabilités.

1.2. La composition du conseil
d’administration et la détention de titres
de la banque par le dirigeant

Le conseil d’administration devrait approuver
les objectifs stratégiques de la banque ainsi
que les valeurs de I'entreprise communiqués
a I'ensemble de I'établissement bancaire, et
il devrait assurer le suivi de leur application.
Par conséquent, le conseil devrait fixer les
objectifs stratégiques et les grands principes
en matiere de conduite professionnelle devant
guider la marche de la banque, compte tenu
des intéréts des actionnaires et des déposants,
et prendre des mesures pour s’assurer que ces
objectifs et ces valeurs sont communiqués a
tout I'établissement. Une culture d’entreprise
bien établie, qui définit des obligations et
prévoit des incitations adéquates en matiére
de déontologie, est aussi importante, sinon
plus, gu’une documentation écrite exposant un
ensemble de valeurs et de normes d’excellence
professionnelle.

(1) Adams R, Mehran H, 2003, «Is corporate governance different for bank holding companies ?», Economic Policy

Review, April, pp : 123-142.

(2) Adams R, Mehran H, 2005, «Corporate performance, board structure and its determinants in the banking

industry», Working paper, pp : 1-42.
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Le conseil d’administration devrait veiller a
ce que la direction générale applique des
politiques stratégiques et des procédures
congues pour favoriser un bon comportement
professionnel et promouvoir I'intégrité. Il devrait
également s’assurer que la direction générale
applique des politiques qui interdissent (ou
limitant de fagon appropriée) les activités,
relations ou situations susceptibles de porter
atteinte a la qualité de la gouvernance telles
que les conflits d’intéréts.

En effet, des conflits d’intéréts peuvent naitre
du fait de la pluralité des activités et missions
de la banque (une banque octroie des préts
a une firme alors que sa fonction de négoce
pour compte propre achete et vend des titres
émis par cette entreprise), ou entre les intéréts
de la banque ou de ses clients et ceux des
administrateurs ou des membres de la direction
générale.

Des conflits d’intéréts peuvent aussi survenir
lorsqu’une banque fait partie d’'un groupe plus
vaste. Ainsi, les conflits et flux d’'informations
reliant la banque, sa société mere et,
éventuellement, des sociétés sceurs peuvent
étre une source de conflits d’intéréts.

Le conseil d’administration devrait s’assurer
que la direction générale élabore et met en
place des politiques visant a détecter les
conflits d’intéréts potentiels, et lorsqu’ils ne
peuvent étre prévenus, a les gérer comme il
se doit.

Ces politiques couvriraient, notamment, la
ligne de conduite adoptée par la banque pour

gérer des conflits d’intéréts significatifs. Elles
définiraient aussi les actions prévues par la
banque en cas de conflits d’intéréts effectifs
ou potentiels pouvant se présenter du fait de
'appartenance de la banque a un groupe ou
dans le cadre de ses transactions avec d’autres
unités du groupe, et indiqueraient I'approche
choisie par la banque pour gérer des conflits
d’intéréts significatifs non prévus. De la méme
facon, la banque devrait communiquer au
public et/ou notifier aux autorités de controle
les conflits d’intéréts significatifs non résolus
par ces politiques.

Il existe un conflit d’intérét potentiel lorsqu’'une
banque est la propriété d'un Etat qui exerce
simultanément le contréle bancaire. En
pareil cas, il devrait y avoir un cloisonnement
administratif total entre les fonctions de
propriétaire et celles d’autorité prudentielle
afin d’essayer de limiter le plus possible
immixtion de la politique dans la supervision
de la banque.

Simpson et Gleason (1999) (1) s’intéressent
a la relation entre la composition du conseil
d’administration, la structure de propriété et la
probabilité de faillite de la banque. lls montrent
que les variables traditionnelles utilisées pour
illustrer la théorie de I'agence (le pourcentage
de parts détenues par les administrateurs ou
le dirigeant internes a la banque) n’ont pas
d’effets significatifs sur la probabilité de faillite
de la banque.

Ainsi, la part de capital détenue par le dirigeant
permet de comprendre le probleme de
'enracinement. Jensen et Meckling (1976) (2)

(1) Simpson W. G, Gleason A. E, 1999, «Board structure, ownership and financial distress in banking firms»,
International Review of Economics and Finance, vol 8, pp : 281-292.
(2) Jensen M. C, Meckling W. H, 1976, «Theory of the firm : managerial behaviour, agency costs and ownership
structure», Journal of Financial Economics, vol 3, n° 4, pp : 305-360.
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font I'hypothése que la détention de titres
par le dirigeant favorise une convergence
de ses intéréts avec ceux des actionnaires.
Ils montrent ainsi I'existence d’une relation
négative entre la propriété managériale et les
colts d’agence permettant ainsi d’inciter le

dirigeant a maximiser la valeur de la firme.

Saunders et al (1990) (1) font un constat
semblable. lls montrent que les banques
contrbélées par les actionnaires sont incitées
a prendre plus de risques que celles qui sont
contrélées par le dirigeant, ce qui tend a
contredire I'hypothése d’enracinement. Cette
hypothése suggere que le dirigeant investit
dans des projets risqués dont la valeur dépend
de son maintien. En revanche, Morck et al
(1989) (2) expliquent que 'accroissement de
titres de propriété au bénéfice du dirigeant
contribue a favoriser son enracinement au

sein de la firme.

Belhkir (2005) (3) propose une synthése des
caractéristiques du conseil d’administration et
la structure de propriété qui permet de limiter
les probléemes d’agence. Ces caractéristiques
au nombre de cinq sont les suivantes :
la détention de titres par les internes de
la banque, I'actionnariat externe, la part
d’administrateurs indépendants, la dualité de
la position du dirigeant en tant que président
du conseil d’administration ou non et la taille

du conseil d’administration. |l montre que la
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structure de propriété et la composition du
conseil d’administration sont liées l'une a
'autre et qu'il s’opere une substitution entre

ces mécanismes de gouvernance.

Ainsi, la détention de titres par le management
etla présence d’administrateurs indépendants
sont congues comme des mécanismes
alternatifs. En effet, les banques, étant
détenues significativement par des internes
('équipe de direction notamment), ont un
besoin moindre d’administrateurs indépendants
présents au conseil d’administration qui
est, dans ce cas, relativement plus large.
De plus, le dirigeant est moins souvent
président du conseil d’administration. L’auteur
montre également que les banques ayant un
conseil d’administration composé d’'un nombre
important d’administrateurs nécessitent une
représentation plus importante de membres
indépendants.

Les autorités de contr6le ont tout intérét a
s’assurer que les banques appliquent une
bonne gouvernance d’entreprise. L’analyse qui
suit s’appuie sur leur expérience des problemes
de gouvernance dans les établissements
bancaires et vise a renforcer les principes
pouvant contribuer a réduire au minimum ces

problemes.

Lesdits principes sont considérés comme des
fondements indispensables du processus de
gouvernance d’entreprise. On cite :

(1) Saunders A, Strock E, Travols N. G, 1990, «Ownership structure, deregulation and bank risk taking», Journal of

Political Economy, vol 78, pp : 1-26.

(2) Morck R, Shleifer A, Vishny R, 1988, «Managerial ownership and market valuation : an empirical analysis»,

Journal of Financial Economics, vol 20, pp : 239-316.

(3) Belhkir M, 2005, «Board structure, ownership structure and firm performance : evidence from banking», Working

paper of University of Orléans.

RECHERCHES EN COMPTABILITE ET FINANCE N° 1 - HIVER 2008



118  Recherches en comptabilité et finance

Principe 1 :

Le conseil d’administration devrait établir
et faire respecter une hiérarchie et des
responsabilités claires a tous les niveaux
de I’établissement bancaire.

Un conseil d’administration efficace définit
clairement les attributions et principales
responsabilités qui lui incombent a lui-méme
ainsi qu’a la direction générale. Lorsque les
responsabilités ne sont pas bien délimitées
ou que les attributions sont ambigués et
multiples, un probléme peut se trouver aggravé
par une réaction tardive ou partielle. Pour
établir I'équilibre des pouvoirs prescrit par les
principes de bonne gouvernance d’entreprise,
le conseil d’administration est tenu de surveiller
les actions de la direction, notamment leur
conformité aux politiques qu’il a définies. Il
revient a la direction générale de déléguer les
taches et d’établir une structure hiérarchique
qui favorise I'exercice de responsabilités ; il faut
toutefois rappeler qu’elle est tenue de surveiller
I'exercice de ces responsabilités déléguées,
et gu’elle est, en dernier ressort, responsable
devant le conseil de la bonne marche de la
banque.

Principe 2 :

Le conseil d’administration devrait s’assurer
que la direction générale exerce une
surveillance appropriée, en se conformant
a la politique qu’il a définie.

Les membres de la direction générale contribuent
largement a la bonne gouvernance d’une
banque en surveillant la hiérarchie de premier
niveau dans ces domaines et des activités
spécifiques, selon les politiques et procédures
établies par le conseil d’administration. L’un

des roles essentiels qui leur incombe est la
création, selon les orientations du conseil
d’administration, d’un systeme efficace de
contrdles internes. Ainsi, méme dans les trés
petites banques, les décisions importantes de
la direction ne devraient pas reposer sur une
seule personne (principe du double contrdle).
Il convient donc d’éviter, notamment, que les
membres de la direction générale :

e Interviennent trop dans la prise de décision
dans les services opérationnels ;

e Soient chargés d’un domaine d’activité pour
lequelils n’ont ni les aptitudes préalables ni les
connaissances voulues ;

¢ Ne veuillent pas, ou ne puissent pas, controler
le travail d’employés « vedettes » obtenant de
bons résultats. La situation est particulierement
délicate lorsque 'encadrement néglige de
demander des explications a un employé
générant des revenus hors de propositions
avec ce qui peut étre raisonnablement espére,
de crainte de se priver de ces gains ou de
perdre cet employé.

Principe 3 :

Le conseil d’administration et la direction
générale devraient utiliser efficacement
I'audit interne, les auditeurs externes et les
fonctions de contrdle interne.

Le conseil d’administration devrait étre
pleinement conscient que la présence
d’auditeurs indépendants, compétents et
qualifiés, ainsi que de fonctions de controle
interne (y compris I'unité conformité et le
service juridique) est cruciale, dans le cadre
du processus de gouvernance d’entreprise,
pour la réalisation de certains grands objectifs.
Le conseil devrait, en particulier, considérer le
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travail des auditeurs et des fonctions de contréle
comme un outil indépendant de vérification et
de validation des informations fournies par la
direction sur les opérations et les résultats de
la banque. La direction générale devrait, elle
aussi, reconnaitre que des fonctions efficaces
d’audit, interne et externe, et de contréle sont
importantes pour la solidité a long terme de
la banque.

Le conseil d’administration et la direction
générale peuvent aider la fonction d’audit
interne a mieux identifier les problémes liés
a la gestion des risques et aux systémes de
contrdle interne (1) en :

¢ Reconnaissant 'importance des processus
d’audit et de contrble interne, et en faisant
partager cette reconnaissance a I'ensemble
de la banque ;

o Exploitant les conclusions des auditeurs
avec diligence et efficacité et en exigeant que
la direction prenne rapidement toute mesure
corrective nécessaire ;

e Assurant l'indépendance du responsable
de l'auditinterne, notamment en disposant qu'’il
rend compte au conseil d’administration ou au
comité d’audit du conseil ;

¢ Chargeant les auditeurs internes d’évaluer
I'efficacité des principaux contréles internes.

Principe 4 :

Labanque devrait étre administrée de fagcon
transparente

La transparence est un élément essentiel
de l'efficacité d’une bonne gouvernance
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d’entreprise. Il est difficile aux actionnaires, aux
autres parties prenantes et aux intervenants
du marché d’apprécier effectivement et
convenablement la responsabilité du conseil
d’administration et de la direction générale en
'absence de transparence. C’est le cas lorsque
les actionnaires, les autres parties prenantes
et les intervenants de marché ne disposent
pas d’informations suffisantes sur la structure
d’actionnariat et sur les objectifs de la banque
pour juger de I'efficacité avec laquelle le
conseil d’'administration et la direction générale

administrent la banque.

Il est souhaitable que la banque donne
régulierement au public des informations fidéles
sur certains points énumérés ci-dessous, sur
son site Internet, dans son rapport annuel et
ses états périodiques, dans les déclarations
prudentielles, ou bien par d’autres moyens
appropriés. La communication devrait étre
proportionnelle a la taille, a la complexité, a la
structure d’actionnariat, au poids économique
des activités et au profil de risque de la banque,
et elle devrait tenir compte également du fait
que la banque est ou non cotée en bourse. Ces
informations sont plus spécifiquement relatives

a la gouvernance d’une banque :
e Structure du conseil ;

e Grandes lignes de la structure
d’actionnariat ;
¢ Informations sur le systeme d’incitations

financieres de la banque ;

e Politiques de la banque en matiére de
conflits d'intéréts.

(1) Internal audit in banks and the supervisor’s relationship with auditors, comité de Béale sur le contréle bancaire,

Aout 2001.
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Principe 5 :

Le conseil d’administration et la direction
générale devraient bien comprendre la
structure opérationnelle de la banque, y
compris lorsque la banque opére dans
des juridictions, ou par I'intermédiaire de
structures, qui font écran a la transparence
(principe de «connaissance de la structure»)

Les problémes de gouvernance d’entreprises
surgissent lorsque les banques opérent par
I'intermédiaire de structures qui manquent de
transparence ou font obstacle a la transparence.
Il arrive que des banques choisissent d’opérer
dans certaines juridictions ou bien de mettre
en place des structures complexes, souvent
pour des motifs Iégitimes justifiés par leur
activité. Cela peut toutefois présenter des
risques financiers, juridiques ou de réputation
pour I’établissement bancaire, empécher
le conseil d’administration et la direction
générale d’exercer une surveillance adéquate
et nuire a I'efficacité du contréle bancaire.
En conséquence, la direction générale d’une
banque devrait s’assurer que ces structures ou
activités sont conformes aux lois et reglements
applicables.

Cependant, I'étude des mécanismes de
contr6le montre que leur mise en ceuvre et
leurs effets dans le secteur bancaire ne sont
pas tres différents de ce que I'on retrouve dans
les autres secteurs industriels. En complément
de ces premiers aspects, I’examen des
mécanismes incitatifs nous permet d’évaluer
leur influence sur le comportement du dirigeant
de banque.

2. La rémunération et le turnover du
dirigeant comme facteurs incitatifs

La rémunération (salaire de base, bonus,
stock-options ou octroi de titres de la firme)
ainsi que le turnover du dirigeant, constituent
deux formes d’incitations importantes du
comportement du dirigeant comme 'expliquent
Jensen et Murphy (1990 a et b) (1) ou encore
Murphy (1999). La rémunération est considérée
comme une incitation positive, destinée a
orienter le comportement du dirigeant dans le
sens des intéréts des actionnaires. Le turnover
constitue une sanction de la mauvaise gestion
de la banque.

Le conseil d’administration devrait s’assurer
que la politique et les pratiques de rémunération
sont en conformité avec la culture d’entreprises,
les objectifs et la stratégie a long terme
ainsi qu’avec la structure de contréle de la

banque.

L’absence de lien entre les incitations
financiéres destinées aux administrateurs et
aux membres de la direction générale, d’'une
part, et la stratégie commerciale a long terme
de I'établissement bancaire, d’autre part, peut
laisser place a des actions contraires aux
intéréts de la banque et de ses actionnaires.
Cela pourrait étre le cas, par exemple, lorsque
des transactions sont conclues en fonction
de criteres de volume et/ou de rentabilité
a court terme pour la banque, sans qu’il
soit véritablement tenu compte des risques

encourus a court ou a long terme.

(1) Jensen M. C, Murphy K. J, 1990 a, «Performance pay and top management incentives», Journal of Political

Economy, vol. 98, pp : 225-264.

Jensen M. C, Murphy K. J, 1990 b, «CEO incentives: it's not how much, but how», Harvard Business Review, may-

June, vol. 68, n° 3, pp : 138-149.
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Conformément a la politique de rémunération,
le conseil d’administration ou le comité ad hoc
désigné par le conseil devrait déterminer ou
approuver la rémunération des administrateurs
et des membres de la direction générale
et s’assurer qu’elle est en conformité avec
la culture, les objectifs et la stratégie a
long terme ainsi qu’avec la structure de
contréle de la banque. Il peut étre judicieux
de confier la politique de rémunération a un
comité du conseil composé entierement ou
majoritaire d’administrateurs, afin de limiter les
conflits d’intéréts potentiels et de fournir des
assurances aux actionnaires et autres parties
prenantes.

Au vu du réle de surveillance et de la fonction
de contrepouvoir exercés par le conseil vis-a-
vis de la direction générale, la rémunération
des administrateurs externes, en particulier
ceux qui sont membres de comités du conseil,
tels le comité d’audit ou le comité de gestion
des risques, devrait prendre en considération
les responsabilités de ces administrateurs
et le temps qu’ils consacrent a leur mission,
mais elle ne devrait pas étre indiment liée aux

résultats a court terme de la banque.

Lorsque les administrateurs dirigeants ou les
membres de la direction générale recoivent une
rémunération liée aux résultats, celle-ci devrait
étre soumise a des conditions adéquates et
objectives, congues pour renforcer la valeur de
I'entreprise a long terme. Pour éviter de créer
des incitations a prendre des risques excessifs,
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les échelles de salaires devraient étre établies,
dans le cadre de la politique générale de
I'établissement, de maniére a ne pas donner
trop de poids aux performances a court terme,
tels les gains de négociation. De méme, la
politique de rémunération devrait préciser
les conditions auxquelles les administrateurs
et les principaux dirigeants peuvent détenir
et négocier des actions de la banque ou de
sociétés affiliées dans lesquelles la banque
a un intérét financier significatif, ainsi que les
procédures a suivre pour octroyer et réévaluer
les options d’achat d’actions, lorsque celles-ci
constituent une composante significative de la
rémunération globale.

Dans ce contexte, il est courant de s’intéresser
a l'efficacité de ces incitations. Permettent-elles
d’améliorer la performance des banques ?

Les études peuvent étre classées dans
3 thémes principaux : celles qui relient la
sensibilité de la rémunération a la performance
des banques, celles qui relient la rémunération
des dirigeants a la composition du conseil
d’administration et celles qui analysent les
raisons qui président au remplacement des
dirigeants bancaires.

La plupart des travaux s’interrogeant sur la
relation entre la rémunération du dirigeant et la
performance de la firme aussi bien les travaux
portant sur les firmes en général (Jensen et
Murphy, Murphy 1985, 1999, Lewellen et al,
1992) (1) que ceux sur le secteur bancaire
(Barro et Barro, 1990, Hubbard et Palia,

(1) Murphy K J, 1985, «Corporate performance and managerial remuneration : an empirical analysis», Journal of

Accounting and Economics, vol 2a, pp : 293-316.

Lewellen W, Loderer C, Martin K, Blum G, 1992, «Executive compensation and the performance of the firm»,

Management and Decision Economics, vol 13, pp : 65-74.
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1995) (1) arrivent a une méme conclusion. La
sensibilité de la rémunération du dirigeant a
la performance de la firme est positive, ce qui
signifie que le dirigeant voit sa rémunération
augmenter si la performance de la firme
s’améliore.

Dans la méme lignée que les travaux
précédents, mais concernant essentiellement
le secteur bancaire, a savoir Barro et Barro
(1992), Hubbard et Palia (1995), et Kose et
Yiming (2003) (2) trouvent une méme relation
positive entre la rémunération du dirigeant et
la performance de la banque. En effet, Barro et
Barro (1992), constatent que la rémunération
du dirigeant varie en fonction des mesures de
performance retenues (rentabilité comptable et
en valeur de marché des titres). Toutefois, cette
sensibilité de la rémunération a la performance
diminue a mesure que le dirigeant accumule de
I'expérience au sein de la banque.

Le deuxiéme theme concerne la rémunération
des dirigeants bancaires et la latitude dont ils
disposent lorsqu’il s’agit de fixer leur propre
rémunération. Dans ce cas, la composition
du conseil d’administration joue un réle
important.

Ainsi, Angbaso et Narayanana (1997) (3)
s'interrogent sur la relation entre la rémunération
du dirigeant et le conseil d’administration. lls
révélent qu’une partie de la rémunération totale

se fait sous forme d’incitations a long terme, ce
qui est une différence par rapport aux firmes
non réglementées.

Les résultats issus de cette étude permettent
un nouvel éclairage sur la relation entre la
rémunération de la direction et le CA.

Les principaux résultats sont les suivants :

e Le conseil d’administration, composé
d’administrateurs externes réputés, est conduit
a choisir une forte partie de la rémunération du
dirigeant sous la forme d’incitation a long terme
plutét que sous la forme traditionnelle ;

¢ Une forte corrélation positive existe entre
les proportions incitatives des dirigeants et la
performance des titres de la firme.

Cela conduit a conclure que les conseils
d’administrations composés d’administrateurs
extérieurs réputés sont plus efficaces que les
autres a inciter le dirigeant a agir de maniere
appropriée pour maximiser la richesse des
actionnaires.

En complément de ces mécanismes d'incitation
qui orientent le comportement des dirigeants,
le dernier mécanisme concerne la sanction
que constitue la menace de remplacement du
dirigeant.

En ce qui concerne le turnover du dirigeant,
Murphy (1999) montre une liaison positive

(1) Barro, J. R, Barro, R. J, 1990, «Pay, performance and turnover of bank CEO’s», Journal on Labor Economics,

vol 8, n° 4, pp : 448-481.

Hubbard R. G, Palia D, 1995, «Executive pay and performance : evidence from the US banking industry», Journal of

Financial Economics, vol 39, pp : 105-130.

(2) Kose J, Yiming Q, 2003, «Incentive Features in CEO compensation in the banking industry», Economic Policy

Review, pp : 109-117.

(3) Angbaso L, Narayanana R, «Top management compensation and the structure of the board of directors in

commercial banks», European Finance Review, pp : 239-259.
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avec I'age du dirigeant et notamment au dela
de 64 ans plutoét qu’un lien effectif avec la
performance de la firme. De méme, pour le
secteur bancaire, Barro et Barro (1992), mettent
en évidence une liaison entre la probabilité de
départ du dirigeant et son age, ainsi qu’avec
la performance de la banque.

Ainsi, la possibilité, dont dispose le conseil
d’administration, de remplacer le dirigeant
constitue une forme d’incitation a long
terme pour celui-ci a rechercher les gains
d’opportunité plutét que d’en subir les codts,
comme le note Jensen et Murphy (1990) (1).
Ces auteurs mettent en évidence une relation
inverse entre la performance de la firme et
la probabilité de turnover du dirigeant. Ces
résultats suggerent que les dirigeants sont plus
enclins a quitter leur fonction de dirigeant en
cas de mauvaises performances de la firme
aprés des années ou la performance était
bonne, étant ainsi disciplinés par la menace
d’une dénonciation de leur contrat par le conseil
d’administration. Toutefois, lorsque les auteurs
analysent ce turnover des dirigeants dans les
faits, il semble que ces derniers encourent
un risque relativement faible de dénonciation
de leur contrat par le conseil d’administration
en raison notamment de la composition de
leur contrat de travail qui comporte certaines
dispositions en faveur des dirigeants.

Conclusion

Aux prémisses de la théorie d’agence, Jensen
et Meckling (1976) (2) partent de l'idée que

Gouvernance 123

la firme n’est pas un agent économique au
sens de la micro-économie, mais un « centre
contractant » permettant la mise en place et la
pérennisation d’'un cadre légal, ou interagissent
des acteurs liés contractuellement, en vue de
maximiser un objectif commun. Partant de la,
les auteurs proposent un cadre disciplinaire qui
permet de contraindre et d’inciter le dirigeant
a agir dans les intéréts des actionnaires. Ces
mécanismes internes de contréle sont alors les
mécanismes de gouvernance qui régissent la
relation entre les actionnaires et le dirigeant.

En matiére de contrdle des décisions du
dirigeant, de nombreux travaux se sont
portés sur le rbéle disciplinaire du conseil
d’administration. En effet, I'importance du
conseil d’administration réside dans ses
attributions concernant le recrutement, le
remplacement et la rémunération des dirigeants.
Ces attributions permettent de discipliner le
comportement du dirigeant notamment la
rémunération comme le soulignent Jensen
et Murphy (1990) qui peut plus ou moins
inciter le dirigeant selon les éléments qui la
composent.

De plus, le réle de discipline est fortement
contingent a la composition méme du conseil
d’administration. En effet, la présence
d’administrateurs indépendants au sein du
conseil, du fait de leur expertise acquise
en matiere de contrOle des décisions des
dirigeants, permet en outre de jouer un
réle d’arbitre en cas de conflits entre les
actionnaires et le dirigeant, mais surtout de

(1) Jensen M. C, Murphy K. J, 1990, «Performance pay and top management incentives», Journal of Political

Economy, vol 98, pp : 225-264.

(2) Jensen M. C, Meckling, W. H, 1976, «Theory of the firm : managerial behaviour, agency costs, and ownership
structure», Journal of Financial Economics, vol 13, n° 4, pp : 305-360.
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surveiller le comportement du dirigeant car il
en va de leur réputation en tant qu’expert en
contrble des décisions.

Cependant, le secteur bancaire se distingue
des autres secteurs par I'importance de la
réglementation dans la conduite et la gestion des
établissements de crédit. Cette réglementation
s’'intégrant dans les mécanismes externes de

gouvernance.

Ainsi, et face a la montée des risques dans le
secteur bancaire liée en partie au recours aux
innovations financiéres, le comité de Bale s’est
doté d'une réglementation sur les «standard en
capital» instaurant ainsi un ratio de solvabilité
international, cherchant a contraindre les
banques a maintenir un certain niveau de
fonds propres en fonction de la nature de la
qualité des actifs composants le portefeuille
de la banque.

L’intérét de cette réglementation est qu’elle
contraint les banques a détenir un certain
niveau de capital pour faire face aux risques
qu’elles prennent.

Bouaiss K (2006) (1) a étudié I'impact de la
réglementation du capital sur le comportement
de prise de risques des banques et des
fondements de la théorie de la gouvernance
des firmes.

Cependant, la question qui se pose est de
savoir de quelle fagon la réglementation du
ratio Cooke affecte-t-elle la gouvernance des
banques ? Quelles sont les composantes du
systeme de contréle et les formes d’incitation
qui permettent de discipliner le comportement

du dirigeant afin de remplir ses objectifs de
performance de la banque ?
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