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Résumé:

Sur un panel de 14 pays de la région Moyen Oriafrigue du Nord (MENA), le présent
papier examine si le développement financier engrauin effet considérable sur le
développement de I'entrepreneuriat en facilitaftmiergence de nouvelles entreprises. Les
résultats estimés par les doubles moindres carégslisés en variables instrumentales
accentuent I'importance des systemes financiergldgpés pour la dynamique de création
des entreprises. Globalement, le développementdiaaet sa composante expliquée par la
gualité institutionnelle affectent positivemensignificativement la densité d’entrée dans les
pays pétroliers comparativement aux pays non gétsol
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Financial development impact on firm dynamic creaton: panel data evidence on
MENA countries

Abstract:

Using a panel of 14 Middle East, North Africa (MENo®untries, this paper investigates and
examines whether financial development trains astauthial effect on entrepreneurship

development by facilitating the rise of new firn&eneralized Two-Stage Least Squares
estimate results with instrumental variables highti the relevance of developed financial
systems for the creation of new firms. In Oveifalancial development and its component
explained by the institutional quality exert a pov® and significant effect on new entry

density in oil MENA countries compared to non-aoiés.
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1- Introduction

En s’inscrivant dans le contexte de la relationaRoe-Croissance économique, nombreux
sont ceux ayant choisi de se focaliser sur laicglade la finance a I'entrepreneuriat, a la
lumiere des propos de Rajan et Zingales (1998) d€rsers soulignent que la maniére la plus
élaborée pour s’interroger sur l'importance du tfwgement financier pour la croissance
économique est d’examiner spécifiquement son impact’entrepreneuriat. Ceci se justifie

d’autant plus par le fait que I'entrepreneuriat est facteur déterminant important de la
croissance des économies.

En effet, tout en voulant vérifier, principalemeles affirmations théoriques de Schumpeter
(1911) et en S’inspirant des travaux empiriqueslsuren entre la finance et la croissance
économique, une littérature plus ou moins plétteoeté développée. L'objet est d’examiner
I'effet du développement financier sur I'entreprena& d’'une maniere plus large, création,
croissance et eéchec des entreprises. La contnibule Rajan et Zingales (1998) est une
premiére et reste un travail séminal dont s’inspita majorité des contributions en particulier
en matiere de méthodologie et de données utilisées.

En effet, Dans le contexte de la promotion de tepreneuriat et de la croissance
économique, le développement financier par le bitisie meilleure mobilisation et une
allocation optimale des ressources a moindres a®itsansactions et d’information constitue
un facteur stimulant la création de nouvelles gmises. Toutefois, la problématique des
contraintes financiéres qui pese sur I'entrepreéaedemeure au centre des débats tant pour
les universitaires que pour les économistes.

Nonobstant la dynamique de création de nouvellésegmses qui caractérisent le monde
durant la derniére décennie (22 606 nouvelle @dan moyenne annuelle entre 2004 et 2012
a I’échelle mondiale), des divergences considésamat repérées entre les différentes régions
et méme a I'échelle de la méme région.

La région MENA est en derniére position avec ungenae annuelle des créations nouvelles
de 9600 entreprises. Elle est encore tres loin eoatipement aux pays de 'OCDE qui
affichent une moyenne annuelle d’entrée de I'odr&2 212 nouvelles créations.

Ces divergences ne peuvent trouver d’explicatiaesaans les obstacles auxquels se heurtent
plus généralement I'entrepreneuriat et la créeadi®mouvelles entreprises. Et la contrainte de
liquidité et d’acces au financement formel auprés systeme financier semble la plus
prononcée [Casson (1982); Carmona et al. (2008)areili (2007); Taleb (2011), Bouzar
(2010), Ahmed Henni (1996)].

Sur un panel de 14 pays de la région MENA couMaap€riode 2004-2011, le présent article,

tentera d’examiner si le niveau de développem@anfiier et sa composante expliquée par la
gualité institutionnelle, exercent réellement unpatt sur la dynamique de création des
entreprises, et ceux malgré l'introduction desédédhts programmes d’appui aux PME.

En d’autres termes, nous tenterons d’examinempbiod du développement financier sur la
création des entreprises dans un échantillon deshaMENA. D’autant plus, que la majeure
partie des travaux empiriqgues portant sur la @tatentre la finance et la croissance
économique dans la région, concluent a l'existafioee relation soit non significative ou

significative mais négative [Ben Naceur et Ghazoy2007) sur un panel des pays de
MENA, Bakhouche (2007) sur le cas de I'Algérie eiz@ar (2011) sur un panel des pays du
MENA]. L'investigation de cette problématique adnzentuellement un double intérét. D’'une
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part elle nous permettra d’examiner le développénferancier et sa contribution a
I’économie a travers les facilités qu’il accorded@marrage de nouvelles entreprises, source
du dynamisme économique. D’autre part, elle permetexplorer une des plus importantes
contraintes a I'entrepreneuriat formel qui estdex au systeme financier formel.

Nos résultats, obtenus a l'aide de la méthode odebles moindres carrés généralisés en
variables instrumentales, mettent en exergue lesidérables divergences entre les pays
pétroliers et non pétroliers du MENA. L'instrumetida des mesures du développement
financier par leurs principaux déterminants ingitinnels dénote que des systemes financiers
globalement développés, avec des degrés dappliekmmdent financier élevés sont
positivement et significativement corrélés a deSosade densité d’entrée élevés dans
I’échantillon total des pays du MENA ainsi que démsous échantillon des pays pétroliers.
En outre, dans ce dernier sous échantillon, dewscbancaires tres actifs en matiere de
mobilisation de I'épargne de long terme et du foement du secteur privé sont
significativement associés a des ratios de dedsitdouvelles entreprises élevés. Alors que
dans les pays non pétroliers, uniquement la capdaitsecteur bancaire a financer le secteur
privé est significativement et positivement coreel@ la dynamique de création des
entreprises.

Le reste du papier sera organisé comme suit. Ugraipre section décrira un bref apercu du
fondement théorique et empirique, suivie par ladpson du modeéle et des variables utilisés
dans une seconde section. Dans la troisieme, ratisoes le modeéle et nous discutons des
principaux résultats. Le papier se termine par cmeclusion et quelques implications en

termes de politique économique pour les pays degian MENA.

2- Fondements théoriques et empiriques

Du point de vu théorique, malgré les carences enete de littérature traitant de la relation
finance-entrepreneuriat, la contribution de Schuempél911) demeure la premiere dans ce
sens. Schumpeter n'a pas examiné explicitemerglddion entre le développement financier
et I'entrepreneuriat, mais dans sa théorie de ligam économique, il s’est focalisé sur deux
principaux phénomenesehtrepreneuriatissimilé a la réalisation de nouvelles combinaisons
de production et donc a I'innovation etBanquierqui est le producteur du pouvoir d’achat et
le négociateur de ce prét. Pour lui I'entreprela¢uest au centre du processus du
changement économique. Schumpeter accentue l'iampmatdu réle du banquier en ce qu'il
identifie les entrepreneurs porteurs de processorodation prometteurs et fournit, a cet
effet, le crédit nécessaire pour de telles act\vib@ovantes. Il est parti de 'hypothése qu’une
nouvelle combinaison ou une nouvelle entrepriseped pas étre financée par les profits
résultants du circuit économique, il faut alors emmper un crédit en monnaie ou en
succédanés de monnaie servant a l'achat par letieur de moyens de production
nécessaires pour sa nouvelle combinaison. De geStaimpeter, constitue un des premiers a
avoir lié la finance a I'entrepreneuriat via deussdprincipales fonctions des banques, la
sélection des meilleurs emprunteurs et la foureitlr crédit nécessaire pour le démarrage et
la réalisation des activités innovantes qu'’il adigira I'entrepreneuriat.

Dans son analyse pour le réle du systeme finané&atrick (1966) confirme la vision
schumpetérienne. Il fait valoir que le systémerisiar remplit deux fonctions principales le
transfert des ressources des secteurs traditioanglsecteurs modernes et la promotion de
I'initiative entrepreneuriale dans ces secteurs enoels. Ceci crée un effet psychologique
favorable sur les entrepreneurs et ouvre I'horizoour de nouvelles opportunités
d’'investissement a forte potentialités technologgjupermettant ainsi une croissance
économique [Patrick (1966), page 176].



Partant de la vision Schumpetérienne, King et Leeyit993), ont formalisé théoriquement le

lien entre le rble des intermédiaires financiersegttrepreneuriat en particulier la création des
activités innovantes. lls ont fondé leur analyséotigue a base de la demande de deux
services financiers par les entrepreneurs potsnteelsélection des meilleurs entrepreneurs et
la mobilisation des ressources financieres néaesspour le financement de leurs activités

innovantes. Rejoignant, par ce postulat, Shumpetele rdle du banquier. Le modéle met en
exergue lI'importance des intermédiaires financéetgavers leur role en matiere de notation,

de sélection et puis du financement des meillemtsepreneurs initiateurs des activités

innovantes.

Aghion et al. (2007), ont aussi développé un motleerique stylisé formalisant I'impact de
la contrainte de crédit sur I'entrée et la croisgapost entrée de nouvelles entreprises. Dans
leur modele, ils prédisent et accentuent I'imparéardu développement financier pour
I'entrepreneuriat. Plus spécifiquement, une augaigm des niveaux de développement
financier favorise I'entrée des petites entreprisi#courage I'entrée par les plus grande
entreprises qui n'ont pas de meilleures perspectieclong terme et favorise la croissance de
toutes les entreprises qui survivent apres l'entrée

Sous l'angle empirique, plus récemment, un corpaditterature a été développé dont la
finalité est 'examen de la relation entre le déppement financier ou un de ses aspects et
I'entrepreneuriat. Deux courants de littératureveet, ainsi, étre distingués. Un premier qui
examine I'impact du développement des systemesdiaes sur I'entrepreneuriat et emploie,
a cet effet, les variations a travers les pays goaminer comment les différences dans les
caracteristiques différentielles observables deseses financiers sont reliées a I'accés des
entrepreneurs au financement et au taux de formate nouvelles entreprises [Black et
Strahan (2002), Cetorelli et Gambera (1999), Rajasingales (1998), Aghion et al. (2007),
Klapper et al.(2006), Tsoukas (2011), Arellanole(2012), Beck et Levine (2001), Beck et
al. (2000); Beck et al. (2008); Beck et al. (200%)bant au second courant, il emploie les
variations entre les individus afin d’examiner coemh les propensions a démarrer de
nouvelles entreprises sont reliées a la richesssopeelle ou aux modifications dans cette
richesse [Evans et Jovanovic (1989)].

La présente problématique s’insere dans le conthxigremier courant de littérature en ayant
pour objectif d’examiner si les différences dans teveaux de développement financier
expliquent les divergences en matiere de dynamugiecréation des entreprises ou de
I'entrepreneuriat entre les pays.

Dans leur contribution séminale, Rajan et Zingal€998) examinent le canal
microéconomique a travers lequel les variables nfilaes affectent la croissance
économiqueEn d’autres termes, ils se focalisent, plus pdréoement, sur le mécanisme par
lequel le développement financier peut influen@ecioissance économique en utilisant des
données industrielles, au niveau sectoriel, enapade I'hypothése que le développement
financier réduit les colts de financements exterdes entreprises en allégeant les
imperfections de marché. Par conséquent, le dgpetoent financier pourra,
disproportionnellement, aider les entreprises typiment dépendantes des financements
externes pour leur croissance. lls suggerent gutelhe affirmation, pourra étre une preuve
incontestable des débats sur la causalité ento®\leloppement financier et la croissance
économique. Leur point de départ est lidentificatide la demande technologique des
financements externes permettant de definir le ibedo financement externe des différents
secteurs par référence aux Etats Unis sous I'hggetlgue ces marchés de capitaux, sont
naturellement sans asymétrie d’information. lissurent le développement financier par le
ratio de capitalisation -la somme des ratios detalggation et des crédits intérieurs- ainsi
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gu’'une mesure des normes comptables du paysstiteent les résultats sur un panel de 42
pays et 36 secteurs a l'aide de la méthode de ferBifce in Difference Approach », se
focalisant sur les difféerences pays-industries.réssltats indiquent que le terme d’interaction
entre la mesure du développement financier et lsumede la dépendance du financement
externe est positivement et significativement aigsag taux de croissance industrielle, soit la
création et la croissance des entreprises. Entrdsadermes, le développement financier
exerce une influence substantielle sur le tauxrdssance économique a travers la réduction
des codts du financement externe des entreprisascierement dépendantes. Leurs résultats
suggerent aussi que le développement financierjpaat un réle particulierement bénéfique
dans I'essor de nouvelles entreprises. Si cesmges sont démesurément la source d’idées,
le développement financier peut augmenter l'inniovatet, indirectement, la croissance
économique. Leurs résultats ne sont pas dus atalig inverse.

En s’inspirant de cette étude séminale, une litiéegplus au moins pléthore a examiné le lien
entre le développement financier et I'entreprerauiBeck et al. (2000), Beck et Levine
(2001), Beck et al. (2008), Klapper et al. (20@@hion et al. (2007), ...].

Klapper et al. (2006), sur un panel de 21 paydneat un modele Tobit sur données de la
base Amadeuse afin d’examiner 'impact du dévelopge financier et d’autres régulation a

I'entrée sur I'entrepreneuriat. lls concluent, dfirmant les résultats de Rajan et Zingales,
gue le ratio d’entrée de nouvelles entreprisepagiculierement élevé dans les secteurs qui
dépendent le plus du financement externe pourdenissance dans les pays affichant des
niveaux élevés de développement financier.

Aghion et al. (2007) confirment les résultats d¢aRat Zingales (1998) et de Klapper et al.
(2006) dans leur exploration pour l'impact des caintes de crédit sur I'entrée et la
croissance post entrée de nouvelles entreprisesirsyranel de 16 pays de I'OCDE. Ces
résultats sont aussi compatibles avec ceux de Beek (2000), Beck et Levine (2001) et
Beck et al. (2008) qui accentuent I'importance duaoppement financier pour I'entrée et la
croissance des entreprises dans les secteursppnaint le plus du financement externe.

Néanmoins, Beck et Levine (2001) et Beck et al0@0dans leur analyse pour le lien entre la
finance et I'entrepreneuriat, ou ils se sont plagipulierement interrogés sur I'impact de la
structure financiere sur la formation et la cramsa de nouvelles entreprises, infirment
I'importance d’une structure spécifique des systefimanciers et accentuent 'importance des
théories de services financiers et du droit etadinance. Ceci signifie que le développement
financier global et sa composante expliquée pardstsrminants juridiqgues sont les plus
susceptibles d'exercer un effet sur I'entrepreraduet ceux quelque soit la structure du
systeme financier.

En outre, dans la relation entre le développemieain€ier, la croissance industrielle et la
création de nouvelles entreprises, la taille deseprises apparait comme un élément crucial
dans plusieurs études [Aghion et al. (2007), BacKd.g2000), Beck et al. (2005), Beck et al.
(2008) et Arellano et al. (2012)]. Il s’ensuit gieéedéveloppement financier exerce un impact
différentiel sur les petites et les grandes enigsepr Cependant, les résultats semblent
controversés. Aghion et al. (2007) en intégrantilmension taille des entreprises ont
témoigné de l'effet différentiel du développememahcier sur les petites et les grandes
entreprises. Ces résultats confirment leurs piiédist théoriques que le développement
financier affecte positivement I'entrée de nouwelleentreprises de petite taille
comparativement aux grandes, alors qu'il affectBfidremment la croissance de toutes les
entreprises. Beck et al. (2008) soutiennent atlauns, le fait que le développement financier
favorise la croissance des petites entreprises a@tpement aux grandes. Ainsi, ils
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accentuent le réle du développement financier deamslance des secteurs, particuliéerement,
composeés des petites entreprises. Malgré queésedtats concordent, dans une certaine
mesure avec ceux de Beck et al. (2005), ils s’aténeohérents a I'affirmation de Arrelano
et al. (2012). Ces derniers stipulent que lesgmntreprises sont, au contraire, celles qui ne
font pas recours a I'emprunt excessif, par consdtgedies constituent la composante qui peut
croitre a des taux élevés dans des pays a fasauide développement financier (un faible
ratio de crédit au secteur privé au PIB, des [aiseraux éleves et une trés faible couverture
de crédit) [Page, 539].

Via une méthodologie différente de celle de Rajadiegales (1998), sur un panel des pays
d’Amérique, Black et Strahan (2002) Constatent ge’'plus grande concentration bancaire
induit un faible taux de formation de nouvellesreptises, spécifiquement en présence des
marchés bancaires réglementés. A linverse, Cétoge Gambera (2001) examinent
empiriguement I'importance de la structure du mérsancaire sur la croissance et montrent,
guant a eux, que la concentration bancaire protaetioissance des secteurs industriels qui
expriment un important besoin de financement ertem facilitant 'accés au crédit pour les
plus jeunes entreprises.

Outres ces travaux qui se basent essentiellemeid siethodologie développée par Rajan et
Zingales (1998), un nombre d’économistes examitiefiet du développement financier en
tant qu'une des composantes de I'environnement etideprises ou de I'environnement
institutionnel, sur I'entrepreneuriat [Desai et @003), Klapper et al. (2010), Klapper and
Love (2010), Klapper et al. (2009), Aidis et alo{®)] ou encore en tant qu’'un déterminant de
I'entrepreneuriat [Thai et Turkina (2013)]. Lesuléats y afférents démontrent I'importance
des systemes financiers développés pour I'entrepreat sans, pour autant, mettre en avant le
besoin des secteurs pour le financement externe.

En résumé, au regard des résultats tant théorguiempiriques, le développement financier
semble étre, globalement, un important facteurwéint I'entrepreneuriat, en particulier la
formation de nouvelles entreprises.

Dans ce qui suit, nous allons examiner I'impactdéueloppement financier sur la formation
de nouvelles entreprises dans quelques pays du MENA

3- Modéle économétrique : données et méthodologie

Dans cette section, nous présentons le modéle é@rique qui nous permettra de formaliser
le lien entre le développement financier et la dyige de création des entreprises. Trouver
une mesure uniforme pour la dynamique de créa@snentreprises constitue une importante
difficulté que nous avons di surmonter en faisaaga des données couvertes par le projet de
Doing Business de la Banque Mondiale. Nous utibstenratio de densité d’entrée en tant
gu’un indicateur de la dynamique de création déseprises. La période et le panel nous ont
éte limités principalement par la disponibilité diesinées sur la création des entreprises d’une
part et par la disponibilité des données relat@da reglementation d’entrée de nouvelles
entreprises d’autre part.

Le présent modéle concerne un panel de 14 paya degion MENA et couvre la période
allant de 2004 a 2011. Notons que nous considééuigntillon complet des pays du MENA

! Les pays de I'échantillon sont : Algérie, Egyptek, Israél, Jordanie, Koweit, Liban, Oman, Qatar,
Syrie, Tunisie, Maroc, Turquie et Emirats Arabesddn
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et les deux sous échantillons séparément geays<pétroliers> et «pays non pétroliers du
MENA. Le point de départ est le modele canoniqus gianel de la forme générale suivante :

NED;: = a; + BX;t + &;¢

Avec NED;; (New Entry Density) est la variable dépendante mesurant la dynamique de
création des entreprises dans le pays i et lagetiar et f sont les coefficients a estimef.
est le vecteur (matrice) des variables explicatates est un terme d’erreur aléatoire.

3-1 Nomenclature du Modele empirique : Variables etlonnées relatives

Les variables du modéle consistent en une varid@éendante (NED), quatre variables de
design (FD, BEI_Index, SME_GP, GDPPC) ainsi quexdeariables macroéconomiques de
controle (U et TT).

New Entry Density (NED)a densité d’entrée de nouvelles entreprises radaudynamique
de création des entreprises. Cet indicateur egtidé&mme le nombre de nouvelles sociétés a
responsabilité limitée du secteur privé formel pad0 personnes en age de travailler (entre 15
et 64ans), suivant le rapport annuel de Doing Rassirde la Banque Mondiale. La base de
données de Doing Business comporte des donnéesuardrg, en ce qui concerne le Maroc
et ce pour les deux années 2010 et 2011, nousdes @omplété par les données de I'Office
Marocain de la propriété industrielle et commegrciaNous avons aussi, complété la base par
deux autres pays, le Koweiin important producteur de pétrole et le Liban pays non
pétrolier exhibant des niveaux élevés de développénfinancier entre 1996 et 2011.
Cette méme mesure est employée par Klapper &IO}; Klapper et al. (2009); Klapper and
Love (2010); Thai et Turkina (2013).

Les mesures du développement financier (HB)développement financier est mesuré par
cing variantes alternatives, l'indice compositedéweloppement financier (FDI) ou un de ses
quatre indicateurs désagrégés [(M2_GDP) (QM_GDP)C (@BDP) (PC_GDP)].
M2_GDP: ratio des actifs liquides au PIB, apprécie la ¢aiit la liquidité du systeme
financier.

QM_GDRP ratio d’épargne de long terme au PIB, apprécieajgacité du secteur bancaire a
mobiliser I'épargne de long terme.

DC_GDP. ratio des crédits intérieurs au PIB, apprécieldgré auquel le secteur bancaire
finance l'activité économique.

PC_GDP ratio des crédits au secteur privé au PIB, apgréc contribution du secteur
bancaire au financement du secteur privé, motegralesance économique.

L’indice composite EDI) est construit en utilisant I’Analyse en ComposanPrincipales
appliqguée a la matrice des quatre indicateurs dégag du développement financier,
principalement utilisés dans la littérature surfitlance et la croissance. Notons que nos
mesures de développement financier indiquent emcipe le développement de
I'intermédiation financiere, et non le systeme fici@r dans sa globalité. Ceci est d0 a la
disponibilité des données sur un large nombre dgs ge la région. De plus, l'intermédiation
financiere, bancaire, demeure la principale sodedinancement des économies du Moyen
Orient et d’Afrique du Nord, particulierement, Iqsil s’agit de la création de nouvelles
entreprises. Les données sur les quatre indicatiigagréges, sont tirées de la base de la

2 Le nombre de nouvelles entreprises est calculéréir gles données de la chambre de commerce et
d’industrie du Koweit et la population en age dwailler est tirée des données de Banque Mondiale.
3%Le nombre des enterprises SARL nouvellement ertrégis est tiré de « Central Administration of
Statistics, CAS Stat (Statistical Yearbook, Entemgurship) » et la population en age de travadtr
tirée des données de Banque Mondiale
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Banque Mondiale (Global Financial Development]. Bloattendons a ce que le
développement financier ait un effet positif sudyamamique de création des entreprises.

Business Environment Institutional Index (BEI_Ijdeesure la qualité du climat des affaires,
il est spécifiquement relatif & I'enregistrementraeivelles entreprises. L'indice est construit
en faisant usage de I'analyse en composantes jpaiesi sur trois indicateurs; le nombre de
procédures, le nombre de jours et les colts exayésde I'enregistrement d’une nouvelle
société a responsabilité limitée. Les données w@®s de la base de Doing Business de la
Banque Mondiale et couvre la période (2004-20119usNattendons a ce que BEI-Index
exerce une influence négative sur la densité dentces mémes variables sont utilisées dans
Aghion et al. (2007), Klapper et al. (2006), Desaial. (2003), Klapper et al. (2010),
Klapper et Love (2010).

Small and Medium Enterprise Governmental Policy ESMMP) une mesure des politiques
publiques a I'entrepreneuriat. Nous avons constrofite base relative aux pays de la région a
travers une investigation des différents programgms/ernementaux pouvant jouer un role
dans la dynamique de création des entreprisesde Catiable prend la valeur « 1 » si le pays
ou le gouvernement a engagé des programmes pubdicke aux PME et « 0 » autrement.
Nous attendons a ce que l'introduction des prograsngouvernementaux aux PME exerce un
r6le crucial dans la stimulation des activités @mteneuriales dans les pays du MENA.

Economic Development (GDPPGne mesure du développement économique reprégeantée
le PIB par habitant. Nous intégrons le PIB paritaalb comme une des principales variables
explicatives tout en s’inspirant de Rajan et Ziegal(1998), Black et Strahan (2002),
Wennekers et al. (2005), Guiso et al. (2004), Kéampgt al. (2006), Klapper et al. (2010),
Klapper et Love (2010), Aidis et al. (2010), Thad Turkina (2013) ayant utilisé la méme
mesure. Les données sont tirées de WDI (Indicatiii3éveloppement dans le Monde), de la
Banque Mondiale. Nous supposons que le dévelopgeéoamomique aura un effet positif
sur la création de nouvelles entreprises.

Unemployment rate (Ujaux de chomage est une variable macroéconomiguaajain role
considérable dans I'explication de I'auto-emplodetl’entrepreneuriat en général. A cet effet,
nous l'utilisons en tant qu’'une variable macroécoigue de contréle. Les données sont tirées
de la base WDI de la Banque Mondiale. Le tauxhi@mage pourra exercer un effet positif
sur la dynamique de création des entreprisedlaeicer ainsi la relation entre la finance et
I'entrepreneuriat. Car, a titre d’exemple, Thurikad (2005) ont montré I'existence d’'une
relation dynamique entre I'auto-emploi et le chémag

Total Tax Rate (TT)indiquant la politique fiscal. La fiscalité est tkterminant ou, plus
exactement, I'obstacle le plus important a la citeddes affaires dans tous les pays [Voir par
exemple, Aidis et al. (2010); Klapper et al. (2Q08)apper and Love (2010); Parker and
Robson (2004); et Parker (1996)]. Pour le catadégion MENA, nous avons un manque
flagrant concernant les mesures fréquemment w@disgans la littérature pour mesurer la
politique fiscale, I'imp6t sur le benéfice des stés et I'impot sur les revenus des personnes
physiques. A cet effet nous employons I'imp0ét lteta pourcentage des profits commerciaux
de Doing Business. « Total Tax Rate mesure le mbontees taxes et des cotisations
obligatoires dues par les entreprises aprés laadgidn des déductions et exemptions
autorisées en tant que part des bénéfices commertias impoéts retenus (comme les imp6ts
sur le revenu des particuliers) ou collectés eigeéntadministration fiscale (comme les taxes
sur la valeur ajoutée, les taxes sur le chiffréfdiee ou les taxes sur les biens et services) ne
sont pas comptabilisés [conformément a la défimitiu Projet de Doing Business, de la
Banque Mondiale] ». Les données sont disponibletasuériode (2005-2011). Dans I'objectif
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d’avoir un panel équilibré sans données manquarntesis complétons les séries relatives a
cette mesure pour I'année 2004 par les mémes djes de 2005, car la politique fiscale varie
peu a court terme. Nous attendons a ce que ceisblaaffecte positivement la dynamique
de création des entreprises dans la région.

Notons que toutes ces variables sont mises enitloge a I'exception des indices du
développement financier (FDI) et de la régulatioa kenvironnement des entreprises
(BEI_Index) ainsi que l'indicateur des crédits iga@rs comportant des valeurs négatives et la
variable muette (SME_GP).

Les Variables Instrumentales (IV) : représententkultat de notre propre investigation sur
un panel de 21 pays du MENA sur la période (12@6%) des déterminants
macroéconomiques et institutionnels du développenigrancief. Par conséquent, les
variables instrumentales que nous utilisons sons lprincipaux déterminants
macroéconomiques et institutionnels du développéfireamcier dans la région. Ces variables
sont la Capacité du Gouvernement a Formuler et @émenter des Politiqgues Efficaces
(CGFISPj, Respect des Institutions par les Citoyens elass (RCSH, le Processus par
lequel les Gouvernements sont Sélectionnés, GéRsraplacés (PGSMR)et un indicateur
d’Ouverture Financiere (KAOPEN).

Suivant le test de sur-identification de Sarganddan nous sélectionnons pour chaque
variante du développement financier deux instrusegitceux pour les trois échantillons
(I'échantillon complet MENA, pays pétroliers et gayon pétroliers).

3-2 Tests

Une série de tests eéconomeétriques conventionrés eonduite sur toutes les équations et les
variables du modéle. Il s’agit en premier du tBBbmogeéneéité suivant la procédure de Hsiao
(1986) qui permet de valider la structure de Panedle voir s'il s’agit bien d’'un modele
totalement homogéne ou bien d’'un modele de paneffeis individuels. Car lorsqu’on
considere un échantillon en données de panel, ute tpremiére chose qu’il convient de
vérifier est la spécification homogéne ou hétéregén processus générateur de données.
Les résultats indiquent que, dans le cas de I'dlmantotal, nos données avec les différentes
variables du développement financier, mis a palle ades crédits intérieurs (DC_GDP),
donnent lieu a une structure de panel a effetsvithggls. En considérant les deux sous
échantillons (pétroliers et non pétroliers), nosnrdes, quelque soit la variante du
développement financier prise en compte, donnessialieu a une structure de panel a effets
individuels.

Suivant les résultats du test d’homogénéité, naisnens le modele principal dont la
spécification est la suivante :

* Pour des raisons de simplification, nous ne rappsrpas ces résultats dans ce papier.

> CGFISP : c'est la moyenne des deux indicateurstitisnnels Government Efficiency (GE)et
Regularity Quality (RQ)de la Banque Mondiale (World Governance Indicators)

® RCSI: c’est la moyenne des deux indicateurs ititnels Rule of LawRL) et Corruption Control
(CC), de la Banque Mondiale (World Governance Indicgtor

" PGSMR: c’est la moyenne de deux indicateurs ingiitnels Voice and Accountability (VA) et
Political Stability and Absence of Violence (PS)k ¢h Banque Mondiale (World Governance
Indicators).
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NEDit = Qq; + ﬁlFDit + ﬁzBEI_Indexl‘t + ﬁ3SME_GPL‘t + ﬁ4GDPPClt + ﬁ5 Uit + ﬁ6TTit +
1)

Ou NED c’est la variable dépendante, FD est la needu développement financier qui peut
étre représentée par une des cing mesure précéaenitges (FDI, M2_GDP, QM_GDP,
DC_GDP ou PC_GDP). Notons que le ratio des créditsrieurs est pris en compte
uniqguement dans 'estimation des deux sous éclmrdjlpays pétroliers et non pétroliers du
MENA, relativement au test de Hsiao.

A cet effet, nous estimons cing différents modéles, fonction de la variable du
développement financier utilisée. Les équationsespondantes a ces différents modeles sont
formulées comme suit.

NEDL‘L- = qa; + ﬁlFDIit + ﬁzBEI_Indexl‘t + ﬁ?,SME_GPL‘t + ﬁ4GDPPClt + ﬁSUit + ﬁ6TTit +

NEDit = Qq; + ﬁle_GDPit + ﬁzBEI_Indexit + ﬁ?,SME_GPL‘t + ﬁ4GDPPClt + ﬁSUl't +
ﬁ6TTit + Eit ver werns (2)

NED;, = a; + B,QM_GDP;, + B,BEI_Index;, + SME_GP;; + B,GDPPC;; + BsUy; + BeTTs
+ Eit wen ver wun (3)

NED;, = a; + B;DC_GDP;; + B, BEI_Index;, + SME_GP;; + BoGDPPCyy + BsUs; + BTTs
+ Eit wen var wun (4)8

NED,, = a; + B,PC_GDP; + B,BEI_Index;, + BsSME_GP;, + B,GDPPC;, + BsUs,
+BeTTit + &t oo ()

En second lieu, nous testons pour la colinéaritiés pour I'endogénéité de la variable du
développement financier et finalement pour I'hééémlasticité et I'auto-corrélation des
résidus. Pour des raisons de simplification, ndagams pas rapporté les résultats y afférents.

En raison de I'hétéroscédasticité et de 'autodlation des résidus des différents modéles,
I'estimation par les Moindres Carrés GénéraliséaliBables semble la plus appropriée afin de
surmonter ces deux problémes.

Néanmoins, le test d’endogénéité indique que I&erdntes variantes du développement
financier présentent un probléeme d’endogénéitéprieasence de ce probleme, I'estimation par
la méthode des Doubles Moindres Carrés Geéneéraisdariables Instrumentales semble la
plus appropriée.

Dans la troisiéme section suivante, nous exposenspremier, brievement, les résultats
d’estimation par la méthode MCGR, puis nous abaden détails, les résultats d’estimation
par les DMCG en variables instrumentales.

® Modele (4) est un panel uniguement lorsqu’on déasap'échantillon en deux sous échantillons (patsotiers
et pays non pétroliers).
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4- Estimation du modéle et interprétation des résultat :

Les tableaux n° 1, 2 et 3 récapitulent les resutfa@stimation par (MCGR) et par (DMCG) en
variables instrumentales sur I'échantillon totas gelys du MENA ainsi que ceux des pays
pétroliers et non pétroliers, apres le controlerpeuiveau d’emploi et la politique fiscale. En
effet la décomposition de I'échantillon en paysr@lédrs et non pétroliers, apparait tres
intéressante dans la mesure qu’elle permet auxlesde gagner en termes de précision et de
significativité. Les coefficients estimés et quusont plus intéressants dans cette étude sont
ceux associés aux variables de développement faranc

Globalement, I'estimation par les MCGR indique deiedéveloppement financier n’exerce
aucun effet significatif sur la dynamique de cré@aties entreprises dans les pays du MENA,
pétroliers et non pétroliers. Le développementrioier mesuré par I'indice synthétique (FDI),
I'indicateur de taille (M2_GDP) et lindicateur dteaction de I'’épargne (QM_GDP), n’a
aucun effet significatif sur la densité d’entréeE(Y dans les pays du MENA, que ce soient
pétroliers ou non pétroliers. Tandis que lorsquaéeeloppement financier est mesuré par les
indicateurs de financement de I'’économie et deditsré@u secteur privé, son effet devient
positif et significatif. Le coefficient associé aatio des crédits intérieurs (DC_GDP) est
positif et significatif mais demeure trés faib@®0027) et ceux dans le seul échantillon des
pays non pétrolier alors que son effet est insigmiifoour les pays pétroliers.

S’agissant de l'indicateur du financement du seqeivé (PC_GDP), il se distingue par son
effet positif et significatif sur la densité d’eér dans les pays du MENA et les pays non
pétroliers. Une augmentation des crédits au septéwé de 1% occasionne un accroissement
de la densité d’entrée de 19,27%, en considéracidintillon total des pays du MENA, et de
113,58% dans les pays non pétroliers, aux seuilssideificativitt¢ de 5% et 1%
respectivement.

En bref, I'estimation des modéles par les (MCGR)naoétre que seul lindicateur de
financement du secteur privé s’avere significatiganrelié a la densité d’entrée et ceux dans
les pays du MENA et les pays non pétroliers. Atpurs les indicateurs relatifs a la fonction de
mobilisation des ressources n’exercent aucuneeanfle significative sur la densité d’entrée
dans les pays de la région. Ces résultats confiimem quelques sortes, la tendance a
I'utilisation du ratio des crédits au secteur priggd tant qu’'une mesure importante du
développement financier dans les différents travaauxe lien finance-croissance.

A ce stade, lorsque le développement financiemesiuré par les crédits au secteur privé, nos
résultats viennent en confirmation de ceux de [i&glet al. (2007), Klapper et al. (2006),
Klapper et al. (2009) et Klapper et Love (2010jjptamment, en considérant, I'échantillon
total des pays du MENA et le sous échantillon dgsmon pétroliers.

Nous instrumentons les variables du développemarandier par leurs déterminants
macroéconomiques et institutionnels (CGFISP), (RAFIGSMR) et (KAOPEN) suivant les

résultats du test de Sargan-Hansen de validitérgésimenty chose qui n'a pas été faite

auparavant dans les différents autres travauwR@jan et Zingales (1998), Beck, Demerguc-
Kunt, Levine et Maksimovic (2000), Beck et Leving0Q1), Guiso, Sapienza et Zingales
(2004) et Aghion et al. (2007).

® Les résultats du test de validité des instrumainisi que les variables instrumentales les pluisiesl
sont récapitulés dans les tableaux de résultats 2%t 3.
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Comparativement a I'estimation par les moindresésageénéralisés réalisables, les résultats
d’estimation par les DMCG en variables instrumezgafont montre, globalement, de l'effet
positif de linstrumentation des variables finamege Ces dernieres deviennent, dans
I'ensemble, significativement ajustées a la dynamigle création des entreprises [Voir
tableaux n°1, 2 et 3].

Il se trouve que le développement financier, mepard’indice synthétique (FDI) exerce une
influence positive significative sur la densité mige de nouvelles entreprises dans les pays
du MENA, en particulier ceux pétroliers. Au conteaidans les pays non pétroliers, son effet
est négatif. Un accroissement du niveau de dépelopnt financier d’'un point d’indice,
implique une augmentation de 1,766 points de temkns I'échantillon total des pays du
MENA et de 1,448 points de densité dans les payslgEs du MENA aux seuils de 5%, et
10% respectivement.

La désagrégation de l'indice synthétique du déymament financier en quatre indicateurs
élémentaires indique des résultats divergents staandicateur du développement financier
et I'échantillon pris en compte. Des niveaux éled@pprofondissement financier (M2_GDP)
sont, aussi, positivement associés a la densitérdedans les pays de la région. Notons que
cet effet est nettement repérable dans les paydip&. Une augmentation de 1% en terme de
taille du systeme financier engendre une évolutiola hausse de la densité d’entrée de
266,4% dans les pays du MENA et de 154,8% dangdgs pétroliers a des seuils de
significativité de (5%) et (10%) respectivement. & signifie que des taux de liquidité
élevés favorisent I'entrée de nouvelles entrepiaass les pays, particulierement pétroliers, du
MENA.

La capacité des systemes bancaires a attirer ¢jgpade long terme (QM_GDP) qui

n’'exercait aucun effet significatif avec la méthoCGR), devient positivement et

significativement reliée a la densité d’entrée (NEPreés instrumentation, quoique cet effet
n'est observé que dans les seuls pays pétroliens. ainélioration dans la capacité des
secteurs bancaires a mobiliser I'eépargne de lormgetele 1% induit une augmentation de la
densité d’entrée de 44,79% au seuil de significatide 5%. Etant donné I'importance de
I'épargne de long terme pour la stimulation degditséde long terme, cet effet semble
logique.

Contrairement aux crédits intérieurs fournis pasdeteur bancaire, cette part accordée au
secteur privé joue un role substantiel dans lanocelade I'entrepreneuriat dans les pays

pétroliers et ceux non pétroliers. Pourtant paéchiantillon pris dans sa totalité, le ratio des

crédits au secteur privé surgit avec un coefficiemt significatif.
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Tableau n° 1 FGLS & G2SLS (Instrumental Variables) Estimatsutes [FD=FDI (model (1)) & FD=M2_GDP (model (2))]

Model (1) FD : first financial development variant (explanatogariable

Model (2) M2_GDI: second financial development vari{explanatory variabls

MENA MENA oil-countrie: MENA nor-oil countrie: | MENA MENA oil-countrie! MENA nor-oil countrie:
FGLS v FGLE v FGLS v FGLES v FGLS v FGLS v

(G2SLS (G2SLS (G2SLS (G2SLS (G2SLS (G2SLS
FD 0,071¢ 1,7660** -0,140: 1,4488° 0,057¢ -0,5862’ 0,069¢ 2,6643** -0,055: 1,5486° 0,147, -0,758¢
P-Value 0,22 0,027 0,31¢ 0,087 0,32: 0,052 0,54: 0,03( 0,81¢ 0,07( 0,17¢ 0,13:
BEI Inde) -0,0952* | 0,049: 0,083( 0,5277 -0,0922’ 0,148: -0,1018* | 0,219¢ 0,113" 0,3446° -0,0934’ -0,028¢
P-Value 0,037 0,70¢ 0,37: 0,05¢ 0,05¢ 0,43( 0,02¢ 0,18( 0,18¢ 0,05t 0,06( 0,74t
SME GF 0,4444** -0,398¢ 0,4202*** | 1,2270*** | 2,9777*** | 3,6416** | 0,4527** 0,592 0,3961** 0,9849*** | 2 7921*** | 2 Q458***
P-Value 0,03z 0,49¢ 0,01( 0,00¢ 0,00( 0,00( 0,03( 0,22¢ 0,02( 0,001 0,00( 0,00(
GDPPC 0,5947*** | 0,5940** | 0,3173** | 0,123¢ 0,7905*** | 0,9408*** | 0,5792*** | 1,2382** | 0,3191** | 0,4483*** | 0,8019*** | 0,8161***
P-Value 0,00¢ 0,00¢ 0,001 0,61¢ 0,00( 0,00( 0,00( 0,00( 0,00z 0,00t 0,00( 0,00(
Unemploymer 0,071 0,198¢ -0,033 0,241t 0,131¢ -0,767: 0,047: 0,8777** | 0,001* 0,357: 0,136: -0,430¢
P-Value 0,46: 0,41¢ 0,71¢ 0,217 0,41( 0,24( 0,62¢ 0,00¢ 0,987 0,11: 0,39¢ 0,20¢
Total Taw 0,095: -0,283: -0,3303*** | -0,4113*** | 0,5661*** | 0,050: 0,088: -0,4967’ -0,2937*** | -0,6977** | 0,6116** | 0,5713’
P-Value 0,32¢ 0,181 0,00¢: 0,00¢ 0,001 0,937 0,35: 0,08/ 0,01c 0,00z 0,00( 0,07t
Observation: 112 112 48 48 64 64 112 112 48 48 64 64
R? 0,153: 0,541 0,768: 0,262 0,588( 0,815¢
Instrument CGFISP ef CGFISP et PGSMR e CGFISP ef CGFISP e PGSMR e

RCS RCS CGFISF RCS RCSI KAOPEN
Sarga-Hanser 0,20¢ 0,19¢ 0,01( 0,02¢ 0,30z 0,0t
tes
P-Value 0,650( 0,658¢ 0,919: 0,865: 0,582« 0,822t
Fisher statistic F(6, 106) F(6,42)= F(6, 58)= F(6, 106)= F (6, 42)= F(6, 58)=
FO =3,02 10,17 34,1: 7,54 11,62 27,3¢
Prob>F 0,009: 0,00( 0,000( 0,00( 0,00( 0,00(

Notes: New Entry Density (NED) est la variable dépenda¥ajable du déve

oppement financier (FD)représers®i¢ par I'Indice du Développement financier (FDi)

par le ratio des actifs liquides au PIB (M2_GDPpdice Institutionnel de reglementation de I'envinement des affaires (BEI_Index), Politiques goueerentales aux

PME (SME_GP),

Log du produit intérieur brut (GDPRQaux de Chémage (U), Taux de Taxation (TT) mmesure du processus par lequel les gouvernements so

sélectionnes, dirigés et remplacés (PGSMR); la cigales gouvernements a formuler et a implémetgspolitiques judicieuses (CGFISP); le respectidsstutions par

les citoyens et les Etats (RCSI); Ouverture Finareci(KAOPEN).(*), (**) et (***):

respectivement. Entre parenthéses (P_value) gigureda probabilité pour que le coefficient estisudt un extréme.

indiquent une significativité du coefficient auxuige d’erreur de 5% et 1%
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Tableau n°2 FGLS & G2SLS (Instrumental Variables) Estimateutes [FD=QM_GDP (model (3)) & FD=DC_GDP (model {#)

Model (3) QM _GDI :third financial development variant (explanatogyiable

Model (4)DC_GDF : fourth financial development variant (explangteariable

MENA MENA oil-countrie: MENA nor-oil | MENA MENA oil-countrie: MENA nor-oil countrie!
countrie!
FGLS v FGLS v FGLS v FGLS v FGLS v FGLS IV (G2SLS
(G2SLS (G2SLS (G2SLS (G2SLS (G2SLS
FD 0,093¢ 0,346¢ 0,219¢ 0,4479** | -0,007: 0,095( -0,001¢ 0,040 0,0027** | -0,011«
P-Value 0,28( 0,407 0,11% 0,012 0,95¢ 0,80¢ 0,45: 0,157 0,04¢ 0,14¢
BEI Inde» -0,0954* | -0,1325" | 0,1826** | 0,2354** | -0,1074** | -0,040¢ 0,100: 0,632 -0,086¢ 0,013:
P-Value 0,03z 0,06¢ 0,01¢ 0,02¢ 0,02¢ 0,581 0,27z 0,122 0,10( 0,90¢
SME_GF 0,3886° -0,5223" | 0,4351*** | 0,6664*** | 2,9317** | 2,6779* 0,4651** | 1,1879** | 2,6248*** | 3,4049***
P-Value 0,05¢ 0,09¢ 0,00¢ 0,001 0,00( 0,017 0,00: 0,021 0,00( 0,00(
GDPPC 0,5687*** | 0,2782* | 0,3195*** | 0,2610’ 7654*** 0,7278*** 0,3278** | -0,046¢ 0,8283*** | 0,8047***
P-Value 0,00( 0,04¢ 0,001 0,05¢ 0,00( 0,001 0,00( 0,90¢ 0,00( 0,00(
Unemploymer | 0,053¢ -0,073¢ 0,068¢ 0,148¢ 0,072¢ -0,4572’ -0,021: 0,318¢ 0,188¢ -0,611¢
P-Value 0,56¢ 0,62 0,45¢ 0,21¢ 0,617 0,052 0,81z 0,25: 0,27¢ 0,21¢
Total Taw 0,094" -0,176¢ - - 0,4800*** | 0,7588*** - -0,040: 0,7200*** | 0,463¢
0,3221*** | 0,4737*** 0,3421***
P-Value 0,32:¢ 0,16¢ 0,00¢ 0,00( 0,00¢ 0,00( 0,00: 0,89¢ 0,00( 0,27¢
Observation: | 112 112 48 48 64 64 48 48 64 64
R 0,217: 0,747 0,859¢ 0,400¢ 0,791¢
Instrument CGFISP CGFISP CGFISP RCSI & PGSMR
& & RCSI & KAOPEN KAOPEN
KAOPEN KAOPEN
Sargar-Hanser 1,64¢€ 0,013 3,96¢ 0,01¢ 0,93t
tes
P-Value 0,199 0,909( 0,046¢ 0,829 0,333¢
Fisher statistic F (6,106) F(6, 42)= F(6, 58) =26,6-
FQ = 3,17 6,47
Prob>F 0,006" 0,000: 0,000(

Notes: New Entry Density (NED) est la variable dépenda¥tajable du développement financier (FD)représersi@ié par le ratio quasi monnaie au PIB
(QM_GDP) ou par le ratio des crédits a I'économie BIB (DC_GDP), Indice Institutionnel de reglemeita de I'environnement des affaires (BEI_Index)litRjues
gouvernementales aux PME (SME_GP), Log du pradtétieur brut (GDPPC), Taux de Chdmage (U), TaexThxation (TT) une mesure du processus par ldgael
gouvernements sont sélectionnes, dirigés et rerdplRGSMR); la capacité des gouvernements a forretie implémenter des politiques judicieuses (C&H)| le respect
des institutions par les citoyens et les Etats (lREC3uverture Financiere (KAOPENJ)¥), (**) et (***) : indiquent une significativité du coefficient auxidée d’erreur de
5% et 1% respectivement. Entre parenthéses (P_gluéndique la probabilité pour que le coefficiastimé soit un extréme.
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Tableau n°3 FGLS & G2SLS (Instrumental Variables) Estimateutes [FD=PC_GDP (model (5))]

Model (5) PC_GD :Fifth financialdevelopment variant (explanatory varial

MENA MENA oil-countrie! MENA nor-oil countrie!

FGLS IV (G2SLS] FGLS IV (G2SLS FGLS IV (G2SLS]
FD 0,1927* | 0,274¢ 0,089: 0,4257* 1,1358*** 1,3693*
P-Value 0,03: 0,43t 0,54t 0,041 0,00(¢ 0,01:
BEI_Inde» -0,073¢ -0,109: 0,096¢ 0,244¢ -0,1401*** | -0,070¢
P-Value 0,10¢ 0,13: 0,30z 0,04: 0,00¢ 0,22(
SME_GF 0,4669** | -0,239: 0,4223*** | 0,6920*** 1,2160*** 1,022(
P-Value 0,02( 0,48( 0,00¢ 0,00z 0,00(¢ 0,21¢
GDPP( 0,5997** | 0,3391* 0,3540*** | 0,110¢ 0,6530*** 0,5603***
P-Value 0,00(¢ 0,03t 0,001 0,57¢ 0,00(¢ 0,001
Unemploymer 0,087 0,033¢ -0,011( 0,048 0,186: -0,255¢
P-Value 0,36¢ 0,82¢ 0,90¢ 0,69: 0,19: 0,19(
Total Ta 0,120¢ -0,2278 - -0,4229%** 0,9683*** 0,8157***

0,3134***
P-Value 0,21z 0,09¢ 0,00t 0,001 0,00(¢ 0,00(¢
Observation: 112 112 48 48 64 64
R 0,412: 0,717 0,930(
Instrument CGFISP & RCSI & PGSMR
RCS KAOPEN & CGFISF

Sarga-Hanser 4,60¢ 1,83¢ 0,54¢
tes
P-Value 0,031¢ 0,175: 0,458¢
Fisher statistic F(@6, 106)= F(6, 42)= F(6, 58)=
F(O 3,5€ 18,2¢ 35,0¢
Prob>F 0,003( 0,000( 0,000(

Notes: New Entry Density (NED) est la variable dépendaniariable du développement financier
(FD)représentée par le ratio des crédits au sectguvé au PIB (PC_GDP), Indice Institutionnel de
reglementation de I'environnement des affaires (Bfdex), Politiques gouvernementales aux PME (SMB), G
Log du produit intérieur brut (GDPPC), Taux de Chdge (U), Taux de Taxation (TT) une mesure du
processus par lequel les gouvernements sont s@eés, dirigés et remplacés (PGSMR); la capacité de
gouvernements a formuler et & implémenter desigués judicieuses (CGFISP); le respect des inbitist par

les citoyens et les Etats (RCSI); Ouverture Finarei (KAOPEN). (*), (**) et (***): indiquent une
significativité du coefficient aux seuils d’errede 5% et 1% respectivement. Entre parenthésesalfevqui
indique la probabilité pour que le coefficient esfi soit un extréme

Les résultats du tableau n°3, montrent clairenmenportant réle des crédits au secteur privé dans |

stimulation de la création de nouvelles entrepridass les pays pétroliers. Il est alors un des
principaux piliers de I'entrepreneuriat dans cegsp&ne augmentation des crédits au secteur pevé d
1% occasionne un accroissement du ratio de detlisitérée de 42,57% au seuil de significativité de
5%. Dans les pays non pétroliers, le coefficiesbai® au ratio des crédits au secteur privé coaserv
son signe positif et devient un peu plus importéhesst d’'une valeur de (1,369).

En résumé, I'estimation par les DMCG en variabfegrumentales a permis d’'atteindre des résultats
plus significatifs sur I'impact du développementdicier sur la dynamique de création des
entreprises. Le développement financier qui n’'eadércaucun effet significatif devient
significativement ajusté a la densité d’entrée daevelles entreprises. Un effet nettement repérable
dans I'’échantillon des pays pétroliers. Plus péunent, prenant les pays pétroliers, des systemes
financier développés, a haut niveau d’approforient et avec des secteurs bancaires tres actifs en
matiere de mobilisation des ressources et de lolisioh des crédits au secteur privé sont associés a
une dynamique de création des entreprises plué&lmesurée par la densité de nouvelles entreprises.

S’agissant des autres variables explicatives, leffiess semblent globalement conformes aux résultat
attendus. En effet, mise a part, I'indice instatiel du climat des affaires, les politiques puldis
aux PME, le développement économique et méme ldqua fiscale, apparaissent globalement, avec
des coefficients significatifs.

Malgré qu'il exercait un effet significativementgadif sur la densité d’entrée dans les pays du MENA
avec la méthode des MCGR, L’indice institutionnell&nvironnement des entreprises (BEI_Index)
devient insignifiant avec les DMCG, en particulilems les modeles (1), (2) et (5). Il n'est sigjaifiic
gue dans le modele (3), lorsque le développempandier est mesuré par (QM_GDP). Ces résultats
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sont principalement véhiculés par ceux des payspétroliers ou le climat des affaires apparait avec
un signe négatif mais non significatif [modeles (2), (3) et (5), pays non pétroliers].

Par conséquent, I'estimation par les DMCG en végmbnstrumentales a entrainé une perte de
significativité de la variable représentative dmelt des affaires.

Plus surprenant encore, le climat des affairescexen effet positif et significatif sur la densité
d’entrée dans les pays pétroliers [modeles (1), (@) et (5) MENA pétrole]. Cet effet positif est
économiqguement non significatif. Car, un nombre danignt de procédures et de jours et des colts
exorbitants requis pour I'enregistrement de noegebociétés ne peuvent en aucun cas favoriser
I'entrée de nouvelles entreprises. Notons, quedpports de Doing Business, accentuent la nécessité
de consacrer d’avantage d'efforts pour améliorenvironnement des affaires, en particuliers, la
baisse des mesures a I'enregistrement de nouegltesprises, afin de stimuler I'entrepreneurigtast

la la croissance des économies.

Dans I'ensemble, nos résultats, concernant le tliea affaires, ne se conforment pas a ceux de
Klapper et al. (2006); Aghion et al. (2007); Klapge al. (2009); Klapper et al. (2010); Klapper and
Love (2010) ayant trouvé qu’un climat des affaire®suré par le nombre de jour, le nombre de
procédures et les colts liés a I'enregistrememaleelles entreprises, est un facteur contraiglant
dynamique de création de nouvelles entreprises.

L'introduction des programmes gouvernementaux diagpla création de nouvelles entreprises, en
particulier des PME, s’avére non significative ptag pays du MENA, exception faite dans le modele
(3). Dans ce dernier, la variable SME_GP surgitaue coefficient négatif au seuil de 10% indiquant
gue ces politiques ne favorisent pas la créationadeelles entreprises, mais cet effet demeure snoin
significatif. Néanmoins, en décomposant I'échamtilen pays pétroliers et non pétroliers, les madele
gagnent en précision. Les coefficients estimés Isurvariable SME_GP sont, globalement,
significativement positifs dans I'ensemble des nhesléestimés dans les pays pétroliers et non
pétroliers [voir modéles de (1) a (5) MENA pétretede (1) a (4) MENA non pétroliers].

Ainsi, malgré que la variable SME_GP perd de saifsigtivité comparativement a I'estimation par
(MCGR) en considérant I'échantillon total, la dégmsition de ce dernier nous a permis d'affirmer
notre hypothése de base, que la dynamique deaméddis entreprises dans les pays de la région est
tres influencée par les aides accordées par legegoements aux PME. Nos résultats sur les sous
échantillons, confirment les affirmations de 'OCIES98) et de Storey (2008) sur I'importance des
politiques publiques a I'entrepreneuriat.

Le développement économique, qui, théoriquementadtestimuler I'entrée de nouvelles entreprises
en tant qu'un indicateur de prospérité économiguerce |'effet escompté. L'estimation par les
DMCG indique que le PIB par téte est positivemérstignificativement ajusté a la densité d’entrée de
nouvelles entreprises dans les pays du MENA [Vadeétes (1), (2), (3) et (5), MENA]. Cet effet est
nettement repérable sur I'échantillon des pays péftroliers. Les résultats montrent que les
coefficients estimés sur le groupe des pays norolg#s sont nettement plus importants et plus
significatifs comparativement a ceux estimés seécHantillon des pays pétroliers ainsi que sur
I’échantillon total. Nos résultats soutiennentysldimportance des niveaux élevés de développémen
économique en tant qu’un facteur stimulant I'enteepuriat dans la région, en particulier les pays n
pétroliers, conformément aux résultats de Carred €2002), Klapper et al. (2010), Thai and Tugkin
(2013) ayant utilisé la méme mesure du développeéemomique.

Concernant les variables de contrble, le niveaumplei, mesuré par le taux de chémage, est
globalement non significatif mis a part dans le Bled(2, MENA) et le modéle (3, pays non
pétroliers). Dans le premier cas, le taux de ch&ragparait avec un signe positif indiqguant gu’'un
taux élevé favorise I'entrepreneuriat et ainsi iéation de nouvelles entreprises dans les pays du
MENA. Alors que dans les pays non pétroliers, lextde chémage est négativement corrélé a la
densité d’entrée.

Par son influence significative sur la densité tfém, la politique fiscale semble jouer un rolecal

comparativement au taux de chbmage dans les payELA, pétroliers et non pétroliers. Toutefois,
le signe de la variable differe entre les deux gesude pays.
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Dans les pays du MENA, le taux de taxation appaat un signe négatif dans les quatre modeles,
mais n’est significatif que dans deux [modélesd2{5)] au seuil de significativité de 10%. Ceteeff
négatif est nettement repérable dans les pays lipésrodu MENA. Le taux de taxation est
negativement et significativement relié a la dénsltientrée [Voir les tableaux n°l, 2 et 3 pays
pétroliers]. A I'opposé dans les pays non pétrslida politique fiscale exerce une influence pusiti
sur la densité d’entrée et elle semble signifieatans les modeéles (2), (3) et (5). [Voir tableatit,

2 et 3, pays non pétroliers]

Ainsi nos résultats trouvent d’évidence pour lesxdeypothéses concernant I'effet de la fiscalité su
I'entrepreneuriatL’effet absoluest constaté dans les pays du MENA et les paysligés$, indiquant
que la fiscalité est un facteur contraignant, lesgouvent, le démarrage de nouvelles sociétéss Alo
gue dans les pays non pétroliers, l'effet est fose’expliquant par la volonté déuir aux
engagements fiscawqui est plus facile lorsqu’on est entrepreneur lgusqu’on est employés [Parker
(1996)]. L'effet positif qu’exerce la politique fiale sur la dynamique de création des entreprises p
étre la principale conséquence, en particulierniveau élevé de corruption et d’'une infrastructure
institutionnelle déficiente.

Au final, nos résultats trouvent que les deux ppales fonctions des systemes financiers sont
positivement reliées a une dynamique entreprerlewc@nsidérable. Ces résultats sont notables dans
les pays pétroliers suivi par les pays du MENA. rAlgue dans les pays non pétroliers, seul le
financement bancaire du secteur privé exerce uheirce positive sur la densité d’entrée. De plus,
cette composante du développement financier exgdiquar ses déterminants institutionnels semble
exercer un effet significatif sur I'entrée de nole® entreprises dans les pays de la région, en
particulier ceux pétroliers.

Les résultats peuvent étre, en partie, dus a lémphtation des politiques d’aides aux PME,
puisqu’elles integrent les banques comme un prahgiprtenaire financier.

5- Conclusion et implications en termes de politiqued®nomique

Le papier a exploré, sur un panel de 14 pays dégian MENA (pays pétroliers et non pétroliers) sur
la période (2004-2011), l'impact du développemnancier sur la dynamique de création des
entreprises.

L'estimation par les Doubles Moindres Carrés Gdis&is en Variables instrumentales a donné lieu a
des résultats plus améliorés comparativement aini@son par les Moindres Carrés Généralisés
Réalisables. Globalement, des niveaux élevés delafgpement financier global et des taux de
liquidité importants stimulent I'entrée de nouvslientreprises dans les pays du MENA, en particulier
ceux pétroliers. De plus des degrés élevés d'stirade I'épargne de long terme et des crédits au
secteur privé sont associés a des ratios de detieitéée élevés. Ces résultats ne sont signifscati
gue dans I'échantillon des pays pétroliers.

En termes d'implications économiques pour les gagtsoliers, il y a lieu de consacrer davantage
d’efforts dans la relance des systemes finanogrparticulier, en termes de liquidité du systeeme,
termes de mobilisation de I'épargne de long tereteen termes d’allocation des crédits au secteur
privé. Une amélioration du développement finan@eitravers ces trois aspects, devrait passer
principalement via une amélioration de I'infrasture institutionnelle notamment celle relative a la
capacité des gouvernements a formuler des poldifusicieuses (CGFISP) et celle relative au respect
des institutions par les citoyens et les Etats (IRGE devra étre accompagnée par une ouvertue plu
améliorée des systemes financiers (KAOPEN). L'efdende ces éléments, peuvent exercer une
influence sur la densité d’entrée de nouvellesepniges via leur impact sur le développement
financier.

Néanmoins, pour les pays non pétroliers du MENAJeséa variable indicatrice du financement du
secteur privé joue réellement un réle positif emstant la création de nouvelles sociétés. Ces
résultats, appellent & la focalisation des effsus 'amélioration de la fonction d’allocation des
crédits au secteur privé principalement en agissanmt linfrastructure institutionnelle. Plus
spécifiguement, les pays non pétroliers du MENArdew axer leurs efforts sur I'amélioration des
tendances et des régimes politiques (PGSMR) dadormulation et la mise en ceuvre des politiques
judicieuses (CGFISP) qui permettent une accélératies crédits au secteur prive, et par la, une
dynamique de création des entreprises plus impert®ar ailleurs, accroitre la qualité institutiote

par le biais de la stabilité politique et Voix esponsabilité permettent non seulement d’améliarer
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fonction de financement mais également la liquiditésysteme financier; car I'indice PGSMR est le
principal déterminant institutionnel de la liquiglides systémes financiers dans les pays non péstoli

Grosso modo, le développement financier et sa cearge expliquée par la qualité institutionnelle
semblent étre les principaux déterminants de laaygue de création des entreprises dans les pays du
MENA particuliérement ceux pétroliers.
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