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Abstract— Des études récentes suggèrent que le temps 

d’émission de la dette joue un rôle important dans la politique 

financière de l'entreprise. Nous avons essayé d’étudier le sujet de 

maturité de la dette d’un nouvel angle, celui de l’impact du Market 

timing dans le choix de maturité de la dette. 

Notre étude empirique est faite sur un échantillon de 28 

entreprises tunisiennes cotées à la Bourse des valeurs mobilières de 

Tunis pendant la période 2003-2014 et on a utilisé la méthode des 

moments généralisés (GMM). 

L’objectif de cet article est de montrer, théoriquement et 

empiriquement, l’importance du Market timing dans l’explication des 

choix de maturité de la dette des entreprises tunisiennes. De plus, il 

présente les principaux résultats issus de la confrontation de nos 

hypothèses à la réalité des entreprises tunisiennes.  

La théorie du market timing suppose que les gestionnaires puissent 

identifier le temps où l'émission d'actions est moins coûteuse par 

rapport à d'autres types de financement externe dû à la surévaluation 

du marché de l'entreprise. Le succès du market timing diminue le 

coût des capitaux propres de l'entreprise et profite aux actionnaires 

actuels au détriment des nouveaux actionnaires.  

Des études récentes suggèrent que le temps d’émission de dette joue 

un rôle important dans la politique financière de l'entreprise. 

Baker et Wurgler (2002) sont les premiers à aborder comment le 

market timing affecte la structure du capital de l'entreprise en 

utilisant le ratio market to book en tant que proxy pour l'évaluation 

de l'entreprise. 

L’objectif de ce chapitre est de montrer, théoriquement et 

empiriquement, l’importance du Market timing dans l’explication des 

choix de maturité de la dette des entreprises tunisiennes. Autrement, 

il est destiné à répondre à la question empirique à savoir si le market 

timing Conduit les décisions de maturité de la dette des entreprises 

tunisiennes. De plus, il présente les principaux résultats issus de la 

confrontation de nos hypothèses à la réalité des entreprises 

tunisiennes.  

Théoriquement, les entreprises qui croient que leurs crédits sont 

sous- évalués et détiennent des informations privées sur les 

perspectives d'avenir vont émettre des dettes à court terme de sorte 

que leurs créanciers sont en mesure de mettre à jour régulièrement 

leurs informations de crédit et ainsi leurs donner des conditions plus 

favorables. 

Conditionnellement à l'émission de l’action, la dette à long terme 

devrait être préférable à la dette à court terme pendant les périodes  

de survalorisation des actions. 

Les gestionnaires émettent une dette à court terme "lorsque les taux 

d'intérêt à court terme sont faibles par rapport à ceux à long terme ", 

et" en attendant que les taux d'intérêt à long terme du marché 

diminuent " 

Le Market timing est la principale motivation derrière les émissions 

de dette des entreprises. En effet, les entreprises à forte ratio Market 

to book préfèrent la dette à long terme que la dette à court terme en 

fonction de la proposition de Market timing. 

Cet article apporte plusieurs ajustements à Fama et French (2012). 

Nous proposons d'appliquer un système de deux régressions 

complémentaires pour la répartition du financement entre le court et 

le long terme. De même, nos avons divisé notre échantillon en deux 

sous échantillons pour  répartir les entreprises entre petites et grandes 

entreprises. 

Les résultats des régressions valident partiellement les hypothèses 

que nous avons établies. Nous remarquons que les entreprises ne 

tirent pas parti des conditions favorables du marché des actions pour 

allouer leurs dettes entre court et long terme car le ratio Market to 

book ne porte pas les signes attendus. 
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Pour l’investissement, on a trouvé que les petites entreprise 

tunisiennes choisissent les dettes à court terme au dépend des dettes à 

long terme. La raison qui explique ce choix est que les entreprises 

tunisiennes à forte opportunité de croissance souffrent plus des 

problèmes de sous-investissement et donc choisissent la dette à court 

terme.  

Concernant l’émission d’action et leur impact sur le choix de la 

maturité de la dette, on a trouvé empiriquement que la dette à court 

terme est préférable à la dette à long terme pendant les périodes  de 

survalorisation des actions. De plus, on a trouvé que si l’entreprise 

est bénéficiaire elle préfère la dette à court terme pour signaler sa 

qualité. 

Enfin, on a la variable dividende qui présente le signe attendu avec 

un coefficient significatif pour les grandes et les petites entreprise. Et 

ceci conformément à la théorie d’agence et de signalisation. 

Nous avons essayé d’étudier le sujet de maturité de la dette d’un 

nouvel angle. Celui de l’impact du Market timing dans le choix de 

maturité de la dette. 

Pourtant, le choix de la maturité de la dette peut être influencé par 

d’autre facteur parfois liés à la personnalité du décideur. 
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