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Résumé

Nous tentons de cerner les déterminants dedité de la gouvernance d’entreprise et d’investiguer
empiriquement le lien entre la rentabilité durable de 120 entreprises fanthalesounaises et trois
indicateurs de gouvernance (la taille de 1’équipe dirigeante, la concentration de la propriété et ’age du
dirigent). Pour atteindre notre objectif, nous avons apprécié la qualité de la gouve@rancescore
d’efficience basé sur la méthode d'analyse de 1I’enveloppement des données (AED). Les résultats
montrent qud’amélioration de la rentabilité serait tributaire de la taille de I’équipe dirigeante et de la
concentration du capital. Les dirigeattsntreprises doivent privilégier une configuration dotée d’un
conseil de 3 membres en moyenne, et ou le capital social est concentré entreotitée doajinante.
Par ailleurs, les pouvoirs publics doivent encourager la concentrtdtintreprise, visant la prise de

participation d’opérateurs privés ou de 1’Etat (via la SNI) au capital d’une entreprise familiale.

Mots clés: qualité de gouvernance, rentabilité durable, entreprise familiale, pays eopgpéveént,

Cameroun
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Introduction

La ndation de la gouvernance d’entreprise est devenue une pratique de plus en plus courante

suite aux dysfonctionnements observés au sein de diverses entreprises au cours des derniéres
décennies Quoi que la plupart des scandales aient eu lieu aux Etats Unis et en Hurepe
demeure pas moins que la crikeconfiance découlant du conflit d’intérét entre dirigeant et
actionnaires va bieaudela des frontiéres occidentales et s'étend partout 1dafigque et

méme dans le marché Camerouha@r, si la fin du 20éme siécle a consacré le « retour
triomphal de I’entreprise familiale » (Allouche et Amann, 2000), I'étude des problémes de
gouvernance liés a ces entités est encomigidérée dans leur stade d’immaturitélorsqu’elle

n’est pas tout simplement largement inexplorée (Gabrielsson et Huse, 2005). De plus, la
majorité des recherches sur la gouvernance de cedtgpeanisation se concentre sur les
grandes entreprises familiales (cotées), alors que la plupart de ces firmes sont de petite taille

(Johannisson et Huse, 2000).

En Afrique, les chercheurs Bt managers ont dans leur tentative d’explication des sources
d’inefficience des entreprises, axé leur investigation sur des problémes li€s a I’environnement

externe de 1’entreprise au dépens des facteurs qui conditionnent son fonctionnement au niveau
organisationnel. u une floraison des travaux centrés sur les pesanteurs culturelles, les
facteurs économiques et financiers (Feudjo et Tchamkam, 2007). Polintgsnirtance de la

gualité du systéme de gouvernance dans les petites et moyennes entreprises est reconnu par
certains chercheurs et managers comme une pratique pouvant améliorer les résultats financiers
et la continuité de la firme (Zahra et Pearce, 1989 ; Johannisson et Huse, 2000). Par ailleurs,
d’autres études (Gompers et al, 2003) montrentque 1’actionnaire valorise positivement la

qualité dezouvernance d’entreprise. De la méme maniére, la recherche académique en 2002 de
McKinsey établit que les investisseurs institutionnels sont préts a payer une prime de 12 a 14

% pour les entreprises qui adoptent les meilleures pratiques de goueernanc

L’idée a la base de la réalisation d’une telle étude sur la qualité de la gouvernance d’entreprise

familiale non cotée (ou I’éclatement du capital est a priori moins fort que celui des entreprises

2 Pour citer quelques cas : Enron et Worldcom aux Etats-Unis dn Pélecom et Vivendi Universal en France
en 2002, Ahold et Parmalat en 2003 etc.

3 Ce d’autant plus que la mondialisation des marchés financiers, qui suppose une harmonisation degssmés
de gouvernance entre les nations (Labelle et Raffournier, 2000) indgindk&ides au niveau des pratiques et
des comportements des acteurs au sein des organisations.
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non familiales, cotée ou pas) nous semble pertinente dans le marché Camerounais pour

plusieurs raisons :

- le cas du Cameroun est intéressant dans la mesure ou il existe un nombre élevée
d’entreprises a forte concentration de la propriété (Wanda et Djoum, 2011). Selon une
étude de I'INS/RGE* réalisée en 2009, 89% des entreprises sont de forme individuelle,
et ce pour la plus part créées il y a moins de 10 ans, soit 81% du total recensées ;

- Le marché camerounais (du moins dans une optique d’entreprise familiale) est trés peu
analysé, notamment en termes de gouvernanexception d’une publication réalisée
en 2006 par Feudjo.

— Dl’analyse de la gouvernance des entreprises familiales sur le marché Camerounais
demeure une matiere en devenir dans la mesure ou « deux modéles de gouvernance se
juxtaposert» : un modéle germanique dans la partie francophone du pays, un modeéle

anglo-saxon dans sa partie anglophone.

La question de gouvernance demepilus que jamais un probléme crucial dans I’entreprise

familiale au sein de laquelle la superposition (naturellement existante) des intéréts des
dirigeants et des actionnaires pourrait conduire & un enracinement des dirigeants dont on ignore
la perspective, notamment en termes de son impact sur la rentabilité. En effet, la fraction
importante de capital détenue par 1’actionnaire majoritaire (ou par la famille au sens large) peut

étre un instrument d’enracinement ou de maintien du dirigeant a son niveau de pouvoir ; le
dirigeant étant le représentant de I’actionnaire de controle ou de la famille au sein de I’équipe
dirigeante. L’entreprise familiale serait donc le terrain de prédilection de I’enracinement et la

guestion ambiglie qui peut se poser est de savoir, si cela se traduira par un effet positif sur la
performance (Castanias, Helfat, 1991) ou plutét, par une incidence négatif (Shleifer, Vishny,
1989).

De plus, dans les pays tels que le Cameroun, ou le marché financier est embryonnaire et ou
I’application desmesures de I’Acte Uniforme de ’OHADAS® relatif au Droit des Sociétés
Commerciales (qui font office de code de bonne conduite en matiére de gouvernance) est
mitigée, on peut affirmer que le manque de transparence en termes de gouvernance dans ces

entreprises (et qui explique 1’absence de statistiques officielles) constitue un attribut. Etant

4 INS, institut national de la statistique et RGE, recensement général des entreprises.

5 Feudjo, op.cit

6 OHADA : Organisation pourHarmonisation en Afrique du droit des affaires. C’est I’organisme qui en Afrique
élabore et harmonise le droit entre les différents Etats membres.
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donné I’importance des bonnes pratiques de gouvernance et leur effet considérable sur la
réputation des entreprises en matiére de création de la valeur, quels éléments de gouvernance

améliorent la rentabilité durable tlentreprise familiale ?

L’objectif de cet article est de cerner les déterminants de la qualit¢ de la gouvernance
d’entreprise et d’évaluer empiriquement la relation entre la rentabilité de I’entreprise et trois
indicateurs de gouvernance a savoli taille de 1’équipe dirigeante, la concentration de la
propriété et I’age du dirigent. Pour atteindre notre objectif, nous apprécions la qualité de la
gouvernance par un score d’efficience basé sur la méthode d'analyse de I’enveloppement des

données (AED). Précisément, nous envisageons tout d’abord, d’estimer les scores d’efficience

de gouvernance pour les entreprises familiales. Ensuite, nous identifions les pratiques qui
améliorent la qualité de la gouvernance et, partant, le niveau de rentabilité des firmes. Enfin,
nous examinons ’effet des indicateurs de la gouvernance d’entreprise sur la rentabilité a long

terme des firmes. Notre travail est structuré en deux parties : la premiere présente une revue de
la littérature sur les différentes approches de mesure de la gouvernance d’entreprise d une part,

et sur le lien entre gouvernance d’entreprise et performance d’autre part. La deuxiéme examine

la méthodologie d’investigation au travers du développement des hypotheses de recherche

d’une part, et d’autre part, sur la méthodologie d’analyse et I’interprétation des résultats.

1. Revue de littérature

L’analyse de la gouvernance d’entreprise a été largement effectuée dans le cadre de la théorie

de I’agence, concentrée essentiellementr da divergence d’intéréts dirigeant-actionnaires

(Jensen et Meckling, 1976l.’analyse de ces conflits a été empiriguement vérifiée dans la
plupart des recherches portant sur des contextes caractérisés par une dispersion élevée de la
propriété. Cependant, dans les contextes des PED a forte concentration de la propriété, les
recherches portant sur la gouvernance d'entreprise se préoccupent plus aux conflits entre les
actionnaires contréleurs et les actionnaires minoritaires (LaPorta et al., 1999). Ces études
trouvent que la concentration d’actionnariat permet de résoudre les problémes d’agence entre

principal et agent et engendre un risque d’expropriation des minoritaires (Vishny et Shleifer,

1997). Plus récemment, les scandales financiers décriés au cours des deux derniéres décennies
dans les entreprises ont renforcée la portée pratique et scientifigueti¢ion de la gouvernance
d’entreprise. Plusieurs institutions spécialisées et recherches académiguass 1’initiative

d’évaluer la qualité du systéme de gouvernance. Certaines études, notamment celles de Brown

et Caylor (2004), argumentent que les firmes ayant une bonne gouvernance réalisent une



performance comptable et boursiére plus élevée que les firmes dont la gouveiresanes

suffisamment fiable.

Nous nous intéressons dans cette recherche, a cet aspect fondé sur la qualité de la gouvernance
ainsi que leur effet sur la rentabilité des firmes. Nous développons dans ce qui suit, les
différentes approches d’appréciation de la gouvernance (I.1) avant d’examiner la relation

existante entre la gouvernance et la performance des entreprises familiales (1.2).

1.1 Les différentes approches de mesure ou d’appréciation de la gouvernance

La méthode des indices classiques du niveau de gouvernance (1) constitue avec celle des scores
de gouvernance utilisée dans la notation financiére (2), les deux principales approches

d’appréciation de la gouvernance d’entreprise les plus utilisées.

1.1.1 Méthode des indies classique du niveau de gouvernance d’entreprise : une

technique d’appréciation de la gouvernance développée par différents

auteurs
L’Institutionnel Shareholders Service (ISS) a développé en 2003 un indice de gouvernance
prenant en considération 61 \shies relatives au conseil d’administration, la rémunération du
dirigeant, la structure de propriété, les pilules empoisonnées, la structure de capital et autres
facteurs qualitatifs (I’age de la retraite des administrateurs, les réunions des administrateurs
externes, le plan de succession du dirigeamans le méme cadre d’analyse, Governance
Metrics International (GMI) a établi un systéme évaluant le niveau de gouvernance d’entreprise
basé sur des données de sources publiques et de l'information privée (par ex. les entretiens
approfondis avec la direction et les membres de conseil). Les critéres de classement de GMI
sont basés sur les points de plus de 600 données qui peuvent étre regroupées en sept catégories:
la responsabilité de conseil, la révélation financiere, les droits des actionnaires, les politiques

de rémunération, contréle interne, la structure du capital et la réputation d'entreprise.

Bon nombre de recherches se sont intéressées a évaluer la qualité du systeme de gouvernance
d’entreprise en développant un indice de gouvernance reflétant un certain nombre de critéres.
Alves et Mendes (2002) calculent un indice de gouvernance basé sur les droits de votes et le
traitement équitable des actionnaires. Les auteurs montrent qu’une bonne protection des droits

des actionnaires a pour conséquence une gouvernance efficace. Brown et Caylor (2004)
intégrent trois autres critéres de gouvernance d’entreprise relatives a l'age de retraite des

administrateurs, I’éducation des administrateurs et la politique de rémunération des dirigeants



et des administrateurs. La variable « éducation des administrateurs » fait référence dans leur
¢tude, a I’existence d’au moins un administrateur ayant participé au programme d’éducation de

!’Institutional Shareholders Service.

Campos et al (2002) se basent sur 188 compagnies de six marchés émergeants pour étudier le
lien existant entre la gouvernance et la valeur de I’entreprise. Leur approche consiste a évaluer

15 critéres de gouvernance d’entreprise. Ils montrent qu’une bonne gouvernance d’entreprise

est réecompensée par une évaluation plus élevée du marché. Les investisseurs sont de plus en
plus confiants envers une entreprise qui investit dans les droits de l'actionnaire, dans la

transparence de 1’information et dans I’indépendancdu conseil d’administration.

Black et al. (2003) montrent que la gouvernance d’entreprise représente un facteur important

en expliquant la valeur des sociétés anonymes coréennes. Pour ce faire, ils construisent un
indice de gouvernance d’entreprise de 526 compagnies basé sur six critéres, les droits de
l'actionnaire, le conseil d'administration, le processus d’audit, les directeurs indépendants, la

transparence de I’information et de la structure de propriété.

Gompers et al. (2003) calculent un score de gouvernance basé sur 24 clauses, dont le but est de
réduire le droit des actionnaires (et donc, d’augmenter le pouvoir des dirigeants) en cas de prise

de contrdle. Ces clauses sont représentées par des variables binaires. Ainsi si la firme opte pour
la clause, les auteurs ajoutent un point a 1’indice calculé. Dans le cas contraire 1’indice reste

inchangé. Certaines recherches se sont basées sur le score développé par Gompers et al, afin de

mener leurs tests empiriques.

Dans cette optique, Cremer et Nair (2004) développent un indice de gouvernance basé sur les
mécanismes internes et externes. lls utilisent pour mécanismes externes, l'indice de protection
contre les prises de contrdle calculé par Gompers et al, et comme mécanismes internes, les parts
du capital détenues respectivement par les investisseurs institutionnels et par les fonds de
pension. Les auteurs montrent qu'une bonne protection des droits des actionnaires (a travers
I'indice développé par Gompers et al.) a pour conséquence une gouvernance plus efficace si on

combine ce facteur avec des mécanismes de contrble internes.

Xanthakis et al. (2005) mesurent le degré de conformité des compagnies grecques avec les
meilleures pratiques internationales en matiere de gouvernance d’entreprise. D’apres leur étude,
les entreprises grecques démontrent un degré de conformité assez satisfaisant aux principes

d'OCDE relatifs a la gouvernance d’entreprise. La conformité la plus €levée est liée au critere
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des droits des actionnaires, alors qu’il reste encore des progres a faire au sujet du role des parties
prenantes, de la fréquence de 1'¢lection des directeurs non exécutifs et d’information sur la

rémunération du CEO.

1.1.2 Méthode des agences spécialiséddintégration du systéeme de gouvernance
d’entreprise dans la notation financiere

L’agence financiere Standard & Poor’s (S&P) a lancé en 2002 une notation spécifique dans le
domaine de gouvernance d’entreprise : le « Corporate Governance Score » qui exprime
I’opinion de I’agence sur les principes de gouvernance adoptés par ’entreprise, et, plus
précisément, sur la facon dont ils sont appliqués. Pour S&P, la qualité de la gouvernance peut
étre étudiée en se basant sur quatre themes a savoir : la structure de propriété et sa concentration,
la nature des relations qui lient les différents acteurs, la transparence et la divulgation de
I’information et la structure du conseil d’administration et son fonctionnement. Le score est le
résultat d'un calcul fondé sur une analyse détaillée des rapports de gestion et des entretiens avec
des dirigeants de I’entreprise. Il repose sur une échelle de 1 a 10, du score le plus faible (CGS-
1) au score le plus élevé (CG8). Dans le méme cadre d’analyse, Crédit Lyonnais Securities
Asia (CLSA) a calculé pour I’année 2008 un score de gouvernance a partir d’un échantillon
composé de 495 firmes appartenant a 25 marchés émergents et 18 secteurs. Leur score est
calculé en se basant sur 57 variables binaires relatives entre autres a : la divulgation de

I’information, le fonctionnement du conseil d’administration, le réle du comité d’audit, les

caractéristiques des dirigeants etc.,

Certaines recherches se sont intéressées a évaluer la qualité du systéme de gouvernance
d’entreprise en utilisant les scores développés par les agences spécialisées afin d’effectuer leurs

études.

Doidge et al. (2004) utilisent les scores de CLSA (2001) et ceux de S&P (2002) afin de
comparer les systemes de gouvernement des entreprises appartenant a différents pays. Les
auteurs montrent que les scores de gouvernance sont influencés plus par les caractéristiques des
pays que par des caractéristiques des firmes. Toutefois, ces auteurs ajoutent que la différence
dans la qualité du systeme de gouvernance des pays développés est attribuée aux

camcteristiques des entreprises.

Durnev et Kim (2005) se basent sur les scores calculés par CLSA (2001) et S&P (2002) pour

étudier le lien entre la bonne gouvernance et le potentiel des investissdismamsatrent que
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les entreprises ayant des meilleures pratiques de gouvernance investissent beaucoup plus que
les autres entreprises et possédent aussi une valeur élevée sur le marché. lls démontrent aussi
que la structure de capital concentrée et le recours aux sources de financement externes
améliorent le score de gouvernance des firmes. Enfin, les auteurs affirment que les entreprises
appartenant a un pays ou la protection Iégale est faible possedent une qualité de gouvernance
non optimale. Toutefois le score de gouvernance s’améliore dans les nations a une protection

légale forte.

Warburg (2001) utilise les scores de gouvernance développés par la banque d'affaires de
Brunswick pour examiner le rapport entre la qualité de la gouvernance et la valeur de la firme
a partir d’un échantillon de 21 sociétés russes. Il intégre dans son étude des criteres concernant

le risque de faillite de la firme, I’existence des actionnaires étrangers et la nature des relations

entre actionnaires-dirigeants.

L’évaluation de la gouvernance au sein des entreprises familiales a le plus souvent été abordée

en considérant des échantillons d’entreprises cotées. De plus, les conclusions des études qui

sont relativement contrastées, renseignent sur I’existence d’une grande divergence concernant

aussi bien les résultats que les variables retenues pour calculer le score de gouvernance. Cette
divergent des résultats peut s’expliquer par une variation des mesures et des outils utilisés, des

échantillons et des contextes.

1.2 Lien entre la gouvernance et la performance de ’entreprise familiale

La théorie de l'agence présume que la performance des firmes est le fruit de leurs choix
organisationnels. Dans ce cadre théorique, nous considérons que les mauvaises performances
des firmes résultent essentiellement de raisons internes a l'organisation, c'est-a-dire des
comportements des acteurs ou de leurs choix stratégiques ou organisationnels. Les choix des
dirigeants et leur incitation a bien gérer I'entreprise conditionnent ses résultats. Avant de faire
une analyse des résultats d’études sur le lien existant entre la gouvernance et la performance de
I’entreprise familiale (2), nous envisageons tout d’abord une analyse des spécificités de

I’entreprise familiale en vue d’apprécier leur rentabilité (1).

1.2.1 L’entreprise familiale : spécificités et appréciation de la performance
L’entreprise familiale différe des autres en ce qu’elle combine une entreprise et une famille.
Une famille et une entreprise sont deux entités distinctes ayant des exigences distinctes

nécessitant des agissements distincts. Ceci peregtldjuer le fait que’entreprise familiale
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possede une structure complexe de parties prenante ou les membres de la famille, de la direction
générale et du conseifatiministration sont impliqués. Les membres de la famille qui sont
souvent les propriétaires, jouent des rbéles multiples dans la direction et la gouvernance de la
firme. Dans le contexte du Cameroun, le concept d’entreprise familiale peut susciter une
polémique. Cette entité n’est ni définie par la loi’, ni par les recherches académiques. D’aucuns
I’assimilent péremptoirement et simplement a la tres petite entreprise (TPE) ou a la petite et
moyenne entreprise (PME), ou encore a la société anonyme unipersonnelle (SAU) du droit
OHADA. Cette assimilation n’est qu’un amalgame opérationnel ; car I’entreprise familiale n’est

pas une forme stable. Elle évolue et prend des configurations différentes selon 1’age de
I’entreprise et le nombre de membres de la famille impliqués (Barrédy, 2007). De plus,
I’entreprise familiale ne peut étre définie ni a travers des formes juridiques spécifiques, ni a

partir d’une taille particuliére.

Dans cette recherche, nous envisageons une définissbastaprise familiale dans le prisme

de Feudjo (2006) comme celle dans laquelle, les droits résiduels de contrble et de créance sont
détenus partiellement (au moins 40%) ou totalement soit par une seule personne ou une seule
famille, soit par deux ou plusieurs personnes physiques pasentes’activent effectivement

dans la gestion et la surveillance. Ceipproche de I’entreprise familiale nous semble

pertinente a plusieurs égards :

- premierement, elle repose sur une particularit€ @ereprise au capital concentré
Dans le contexte des PED, a faible niveau Iégale de protection des investisseurs, les firmes sont
marquées pata concentration de 1’actionnariat et par la présence d’un seul actionnaire
dominant (La Porta et al, 1999, 2000). En effet, dans ce cadre institutionnel, les actionnaires
minoritaires sont incapables d’influer les décisions de la firme méme en formant des coalitions
entre eux. Pour cette raison, Shleifer et Vishny (1997) suggére qu’en 1’absence des lois
protégeant les intéréts des minoritaires, la concentration de 1’actionnariat supervise les

managers et résout les conflits d’agence entre le principal et I’agent.

- deuxiemement, elle tient compte d&dentit¢é de I’actionnaire contréleur. La
concentration de 1’actionnariat de contrdle représente le pouvoir et I’incitation des actionnaires

a influencer les managers. Quant a 1’identité des actionnaires, elle influence leurs objectifs,

"1l est important de relever I’imprécision du droit aussi bien au plan national qu’international pour ce qui est de la
définition de I'entreprise familialeSociétés familiales, affaires familiales, family businesses, family firms etc.,
sont autant des termes qu'on retrouve dans la littérature américaine et eur@iégmnercontestablement
conduisent a une pluralité de perceptions et par ricochet a des difficultésnitodéfi
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leurs préférences et leur maniere d’exercer leur pouvoir (Pedersen et Thomsen, 2000, 2003).
Dans les PEDIes actionnaires importants sont, généralement, soit les familles soit 1’Etat.
Récemment, suite a la libéralisation des marchés émergents, les entreprises ont reconnu la

présence d’un autre type d’actionnaire important : les investisseurs étrangers.

- troisiemement enfin, elle n'impose aucune restriction pour ce qui est de la taille, la
forme juridique et de I'age. Ceci dit, sont pris en compte aussi bien les artisans que les grands
groupes, des fondateurs a leurs successeurs voire jusqu'a la n iéme générations. Ainsi
caractérisé, I’entreprise familiale regrouperait aussi bien la TPE, la PME que la GE, la forme
sociétaire (SARL, SA ou SAU), que celle individuelle (SNC, SCS), la forme publique ou
privée, et concernerait aussi bien les unités du secteur industrielle, commerciale et/ou de

service.

Du point de vue de la rentabilité, 1’on suppose une plus grande efficience des firmes agissant

dans l'intérét du propriétaire (entreprise familiale) que celles dans lesquelles I'objectif est la
maximisation de la fonction d'utilité du management (entreprise non familiale). Cette hypothese
qui s’inscrit en droite fil de la théorie de 1’agence et de manicre plus lointaine, dans la continuité

d’ Adam Smith est centré autour de 1’étude de la performance. Selon Allouche et Amann (2000),

deux axes peuvent étre évoquiass 1’analyse des performances des entreprises familiales.

Celui tout d'abord des études qui n'envisagent la performance qu'a travers le prisme financier
(la performance est illustrée par l'inclination des entreprises familiales pour des stratégies a long
terme plutdt que par un besoin de résultats rapides) et celui des études qui évoquent une notion
plus globale des performances (des différences de performances sont mises en évidence
croissance des ventes, progression de la marge nette et progression de la marge d'exploitation
etc.). Dans cette étude, nous envisagerons la performance essentiellement dans le prisme

financier.

Le Cameroun, qui est le terrain d’investigation de cette recherche, traverse depuis le début des
années 2008 de multiples crises (économiques et financieres mondiale, alimentaires et
énergétiques) qui ont pesé négativement sur la croissance écondarigeifet, le taux de
croissance réel du PIB a baissé de 0,4 point et s’est situé a 2,9 % contre 3,3 % en 20078. Or,

dans un environnement fortememdrturbé, 1’entreprise est confrontée a un double souci

bY

d’efficacité, (condition de sa performance a court terme), &tdaptation ou de créativité

8 Rapportde I’INS sur I’Etude Economique et Financiére des entreprises en 2007 et 2008.
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(condition de sa survie et de sa performance durable) (Fetitijbankam, 2007)])’autre part,

I’absence de cotation des titres des entreprises oblige a recourir, soit a des mesures comptables
soita des mesures d’efficacité technique pour appréhender la performance (Charreaux, 1999).

Cet auteur précise en outre que dans la perspective de la valeur actionnariale, le seul indicateur
qui soit fondé en tanqu’approximation comptable, est le taux de rentabilité des capitaux
propres, le Return on EQUItROE, c’est- a-dire le ratio Résultat net/Capitaux propretou

le Return on Assets (ROA, c'est-a-dire le ratio Résultaflioetl/de 1’actif).

Compte tenu du contexte camerounais de 1’étude, nous leur substituons un indicateur de
Rentabilité Economiqueppelé Rentabilité des Investissements (RI, c’est-a-dire le ratio
Résultat Bruti’exploitation /Total de I’actif). Cet indicateur a I’avantage de mettre en relief la
pérennité de I’entreprise et d’exprimer 1’efficacité marginale des capitaux investis. De plus, il

est intéressantans le contexte de 1’entreprise familiale dans la mesure ou il est engendré par
les seules opétions cycliques d’exploitation. Donc, il traduit la performance de I’entreprise au

seul plan commercial et industriel.

1.2.2 Gouvernance et performance des entreprises familiales : des résultats
antérieurs hétérogenes

La question ici est celle de savoir si une entreprise, du fait du contréle familial, performe mieux
guune entreprise contrélée par des managers ? Une abondante littérature montre une meilleure
performance des entreprises contrblées et dirigées par la famille (Charlier et Lambert, 2008,
p.5). Ces entreprises ont une rentabilité moyenne largement supérieure a celles des entreprises
non familiales, urendettement moins important et une meilleure capacité d’autofinancement.
Cette rentabilité importante, conjuguée a une politique de faible distribution de dividendes, est
réinvestie. Jaffe (1990) constate qu'une étude de 1986 d'US News et Word Report révéle que
su les 47 plus grandes entreprises familiales américaines, 31 ont une performance supérieure
au Dow-Jones. De méme, Anderson et Reeb (2003) montrent que les entreprises familiales du
S&P 500, qu’elles aient plus ou moins de 50 années d’ancienneté, sont plus performantes quand
elles ont un dirigeant familial ; la performance étant mesurée par le Q de Tobin et le ROA. Ces
auteurs considerent une entreprise comme familiales, lorsque la famille fondatrice détient une
part du capital ou est présente au « board of direst@sns le méme ordre d’idée, une étude
de Maury (2006) sur des firmes européennes montre que les entreprises dirigées par la famille
ont de meilleures performances, alors que celles qui ont un dirigeant extérieur présentent les
mémes performances que les entreprises non familiales. lls appréhendent la performance par le
Q de Tobin et le ROA.

15



Cependat il y a également des raisons de croire que les sociétés possédeées par la famille
peuvent étre moins efficaces que les sociétés non familiales. La concentration de la propriété
implique une diversification limitée du risque financier et un colt du capital plus élevé
(Demsetz et Lehn, 1985). Cette situation peut amener les propriétaires familiaux a faire
attention aux nouveaux investissements et a étre peu disposé a émettre des emprunts ou a
admettre de nouveaux investisseurs. Dans ce cadre, Charreaux (1991) a mené sur le cas francais
une tentative de validation empirique qui conduit & rejeter I'nypothése d'un lien entre
performance et structure de propriété. En effet, Son étude empirique accrédite la thése de la
neutralté par rapport a la performance financiére (maximisation de la richesse des actionnaires
fondée sur les fonds propres)a une convergence/alignement d’intéréts pour la performance
économique (maximisation de la valeur globale de I’entreprise fondée sur le Q de Tobin). Dans

le méme ordre d’idée, Barth et al, (2005) trouvent que les entreprises familiales norvégiennes

dirigées par la famille, sont sensiblement moins productive que celles dirigées par une personne
extérieure. Ils distinguent deux types d’entreprise familiales : « Family owned » si la famille a

au moins 33% des parts ; « Owner management » si le manager est de la « Family owned » et

« Non family».

D’autres études montrent une meilleure performance des dirigeants familiaux lorsque les
risques d’enracinement sont faibles. Morck et al, (1988) montrent que la valorisation par le

marché des entreprises ayant un dirigeant familial parmi les deux dirigeants les plus importants
n’est pas linéaire. Les entreprises familiales qui ont moins de 30 ans d’ancienneté sont mieux
valorisées par le marché, alors que celles qui ont plus de 30 ans sont moins bien valorisées que
les entreprises non familiales. Leur interprétation de ce contraste est que dans les firmes jeunes
les fondateurs jouent un réle entrepreneurial important, alors que dans les firmes agées les

fondateurs ou leurs descendants seraient trop enracinés pour étre remplaceés.

De maniére similaire, 1’étude d’Anderson et Reeb (2003) montre que la performance de
I’entreprise dirigée par la famille est corrélée négativement avec la part du capital qu’elle détient

audela d’un seuil d’environ 30% (1’accroissement de la part familiale affecte négativement la
performance). En dessous de ce seuil, la corrélation est positive. Mais, Les auteurs y voient une
conséquence des possibilités d’enracinement qui est plus fort chez les dirigeants familiaux

(Gomez-Meija et al, 2001).

Le survol des principaux résultats permet de constater que le manque de consensus sur la

définition de I’entreprise familiale se trouve dans la mesure de leurs performances comparées
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aux entreprises non familiales. Les résultats obtenus sont donc difficilement comparables.
Certaines études privilégient la val@la marché de I’entreprise, alors que d’autres utilisent des

variables de performances financiéres.

2. L’analyse empirique de I'impact de la qualité de la gouvernance sur la rentabilité

durable des entreprises
2.1Le développement des hypotheses de travail

En rapport avec nos objectifs spécifiques, nous développons les trois hypothéses suigantes qu

nous cherchons a vérifier.

2.1.1 L’évaluation de la qualité de la gouvernance : le score d’efficience de
gouvernance

Quel que soit le processus de notation employé par différentes agence de notation, ou développé
par différentes études antérieures évoquékessizs (I.1.1 et 1.1.2) dans 1’évaluation de la
qualité de gouvernance, ces méthodes ont pour point commun d’engendrer un score de
gouvernance d’entreprise. Ce dernier exprime 1’opinion des personnes ou dégence sur les
principes de gouvernaa adoptés par ’entreprise et sur la fagcon dont ils sont appliqués.
Généralement le score de gouvernance est un coefficient dont la valeur est comprise entre 0 et
1. Un score égal a 1, traduit une entreprise efficiente. Une entreprise efficiente en matiére de
gouvernance possede une combinaison des pratiques de gouvernance qui permet de maximiser
la performance. En général, les entreprises familiales sont reconnues comme moins
transparentes en termes de gouvernance que les entreprisesidoiglas, 1’éclatement du
capital est a priori moins fort que pour les entreprises cotées. Pour les entreprises cotées, les
informations publiqgues au niveau egouvernance regroupent entre autres : la composition
du Conseil d’ Administration, le nombre d’administrateurs et leurs caractéristiques (age, temps
de présence, formation initiale etc.), la présence éventuelle de comités au Conseil
d’ Administration, 1’éventuelle scission des roles de PCA et de PDG, le nombre de réunions du
Conseild’ Administration etc. Ces informations étant véhiculées soit dans les rapports annuels,
soit directement sur les sites Internet. Par contre, le manque de transparence constitue un attribut
des entreprises non cotées et a fortiori pour les entreprises familiales non cotées. Toutefois,
cela ne signifie pas nécessairement des problemes exacerbés de gouvernance mais une
difficulté d’accés aux informations permettant de mettre en évidence des effets moyens sur de

larges échantillon®a hypothése, on peut poser que le score moyen de gouvernance va étre
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plus faible dans les entreprises familialea totées qu’au sein de celles qui sont cotées dans
la mesure ou, pour leson cotées, il n’y a pas d’ouverture du capital au public et donc
1’éclatement des fonctions de contrdle et de direction est absente (Finet et al, 2008).

H1 : les entreprises familiales camerounaises sont en moyenne non efficientes endeatiéer

gouvernance

2.1.2 Le score d’efficience de gouvernance et ses déterminants

Le cadre théorigue envisagé dans cette étude met en évidence le rble de la structure du conseil
d’administration (taille, indépendance des membres, cumul des fonctions de présidence et de
directeur général, existence, composition puis fonctionnement des comités du conseil), la
structure de propriété (concentration du capital, participation des dirigeants et participation des
autres d’actionnaires), et les caractéristiques du dirigeant (age, niveau d’étude, durée des

fonctions, sexe) dans I’amélioration de la performance. En tenant compte du contexte spécifique

de ’entreprise familiale objet de cette investigation, nous pouvons avancer I’hypothése suivante

qui se subdivise en trois sous hypotheses :

H2 : La taille de [’équipe dirigeante, la concentration de la propriété et I’age du dirigeant
constituent des facteurs déterminants du score d’efficience de la gouvernance qui pourraient

améliorer la rentabilité a long terme de | ’entreprise

- La taille de I’équipe dirigeante

Les arguments en faveur des équipes dirigeantes (des conseils) de grande taille sont notamment
empruntés a la théorie la dépendance envers les ressources. Ils se fondent sur I’idée d’une
amélioration des relations des entreprises avec leur environneméhine réduction des
incertitudes qui le caractérisefiette maitrise de I’environnement de 1’entreprise est rendie

possible dans le cadre de conseils élaigigrréférence pour les conseils d’administration de

petite taille provient des réflexions sur les décisions de groupes. Dans ce courant de recherche
sur la qualité du processus de décision, es avantages liés a une taille élevée du conseil afin
d’améliorer la relation de I’entreprise avec I’environnement seraient plus que compensés par

les inconvénients liés au manque de consensus sur les décisions importantes (problémes de

cohésion, de motivation et de coordination).

L’augmentation de la taille du conseil d'administration s’opposerait a la maximisation de la

performance en contribuant a paralyser la prise de certaines décisions. Ces étlliest se
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I’idée selon laquelle les grands groupes présentent un plus grand potentiel au désaccord et au
manque de cohésion (Brown et Mahoney, 1992). Les travaux empiriques qui ont amalyses |
lien entre la taille de 1’équipe dirigeante et la performance de I’entreprise trouvent une
corrélation positive entre la taille de I’équipe dirigeante et la performance de I’entreprise
(Dulewicz et Herbert, 2004). Il semblerait que plus toutes les compétences capitalisées dans
I’entreprise participent a la prise de décision, plus elle pourrait dégager une différence de
rentabilité positive et significative par rapport a ses homologues et cet@ quel soit la

configuration de I’équipe dirigeante et I’état de 1I’environnement.

H2a : les entreprises familiales qui ont une équipe dirigeante plus grande sont les plus

rentables a long terme.

- La concentration de la propriété
Les théoriciens de I’agence remettent en cause la thése de la séparation entre actionnaires et
dirigeants qui génére des codts et suscite des comportements opportunistes des dirigeants. La
concentration du capital, qui caractérise le capitalisme familial est envisagé dans ce cadre,
comme un mécanisme de contrble dont le but vise a inciter les dirigeants a créer de la valeur
pour les actionnaires. Ainsi, lerteant d’une entreprise détenant moins de 100% du capital
serait incité a agir d’une fagon sous-optimale du point de vue des actionnaires, soit en
s’appropriant des avantages personnels soit en surinvestissant dans des projets a VAN négative

(Jensen et Meckling, 1976).

Contrairement au théoriciens de I’agence, Morck, Shleifer, Vishny (1988) estiment pour leur

part que, la déhtion d’une partie plus ou moins importante du capital pBéquipe dirigeante
provogque un accroissement naturel de son espace discrétionnaire et limite, de ce fait, les
possibilités de contréle de la part des stakehol@gui peut engendrer de maniere naturelle

une augmentation de son enracinement négatif et favoriser un processus décisionnel contraire
aux intéréts de ’entreprise et empécher son remplacement en cas de mauvaises performances.
De plus, la part de capital détenue par la famille au sens large, peut étre unnhstrume
de maintien du dirigeant a son niveau de pouvoir ; le dirigeant constituant en quelgue sorte le

représentant de la famille au sdin1’équipe dirigeante.

Ce caractere ambigu du taux de détention de capital débouche a trois perspectives (Charreaux,
1991) : un effet positif lorsqu’il s’agit d’une forte participation, un effet négatif, ou bien a un
effet neutre ou aucune corrélation significative n’existe entre le taux de détention de capital et

la performance de I’entreprise (these de la neutralité).
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H2b : plus la part de capital détenue par [’actionnaire de contréle est importante, plus

[’entreprise familiale et rentable a long terme.

- L’age du dirigeant
Certaines études (Hambrick et Mason, 1984 ; Finke)st@f0) insistent sur I’impact positif
de I’age du dirigeant au sein de I’entreprise sur le processus de création de valeur. On peut
avancer gue plus le dirigeant est §d#és il aura d’expérience et sera en mesure de réaliser des

investissements spégjfics profitables a I’entreprise.

Au-dela de cette vision positive, la logique inverse veut que le vieillissement du dirigeant va
provoquer un enracinemedins une vision négative, du fait du manque de contréle et d’un
contournement plus ou moins fort des mécanismes de gouvernance au fil du temps. En
reprenant 1’argumentation classique de Shleifer et Vishny (1989), le dirigeant prend des
décisions dont le caractesgécifique fait qu’au fil du temps, il devient la seule personne en

mesure de les mener a terme.

D’autres études (Paquerot, 1996; Hambrick, 1991) relativisenplests d’un lien de causalité
rectiligne entre I’age du dirigeant au sein de I’entreprise et le processus de création de valeur
associé, en mettant en évidence une relation a caracteregaaryil’accroissement de 1’age
pouvantétre a ’origine d’un renforcement de ’enracinement du dirigeant dans sa vision

négative.

H2c : La rentabilité a long terme de [’entreprise familiale diminue avec 1’dge du dirigeant au

sein de [’entreprise.

2.1.3 L’effet de causalité entre gouvernance et performance

Dans les nombreuses études traitant de la relation entre la gouvernance et la performance, une
grande frange des chercheurs ont, dans leurs analyses, supposé que la gouvernance est une
variable exogene dans la régression de la performance de I’entreprise. Les caractéristiques du

conseil (nature et nombre de membres, cumul des fonctions de décision et de contrdle), la
structure de propriété et les caractéristiques du dirigeant (formation, temps de présence du
dirigeant dans sa fonction, age... sont autant de facteurs censés expliquer la performance des

sociétés.

Cependant, de plus en plus de recherches récentes prennent en compte le caractere endogene

de certaines variables de gouvernance. Certains auteurs se sont attardés a dégager la relation
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entre la propriété managériale en la considérant comme endogene avec la performance de

I’entreprise.

Au milieu des deux courants opposés qui mettent en évidence une incidence positive ou
négative des éléments de la gouvernance sur la performance des firmes, un troisieme courant
des travaux conclut a uabsence d’incidence. Kowalewski et al(2007) n’obtiennent aucune

influence statistiquement significative de la propriété familiale sur la performance des
entreprises polonaises ; la performance étant approchée par le ROA.

De maniére similaire, en considérant les marchés asiatiques, Peng et al, (2006) indiquent que
I’impact de la présence de la famille va dépendre de contraintes non directement liées a
I’entreprise en tant que telle, mais & des regles liées a la structure du marché et aux contraintes
institutionnelles. Au regard des arguments théoriques développés et les résultats des études

empiriques antérieures, nous pouvons formuler I’hypothese suivante :

H3: Il existe un effet de causalité entre les éléments de gouvernance et la rentabilité a long

termede [’entreprise familiale.

2.2Méthodologie d’analyse

Nous décrirons dans ce qui suit notre échantillon, les variables retenues et les techniques

statistique utilisées.

2.2.1 Echantillonnage et collecte des données
Dansle marché camerounaigucunelisposition de I’acte uniforme de ’OHADA relatif au Droit
des Sociétés Commerciales et du Groupement d’Intérét Economique ne fait allusion a
’entreprise familiale ni la définir, ni pour la distinguer de I’entreprise non familiale. Ce vide
juridique explgue I’absence totale de statistiques officielles ou privées répertoriant cette
catégorie d’entreprise et analysant sa contribution a la croissance économique et a I’emplo?.
Sur la base du critére retewir section 1.2.1) pour appréhender I’entreprise familiale, nous
avons constitué une base d’échantillonnage de 120 entreprises identifiées partir d’un tri des

données du RGEu Base de Données DRGE 2009)

° Feudjo, op. cit
101 ¢ premier recensement général des entreprises (RGE) a été effedtiéstimt National de la Statistique en

2009 a I’initiative du gouvernement de la république. Les résultats dudit recensement ont été rendus publics en
septembre 2010.
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Tableau 1 Caractristiques de 1’échantillon par ville, forme, secteur et par taille

L . Forme . Secteur . . .
Région Fréq. Juridique Fréq. d activité Fréq. Taille Fréq.
Extréme Nord 12 Sté individuelle 44 Commerce| 36 TPE 57
Nord 25 SNC 12 Industrie 21 PE 42
Adamaoua 08 SARL 49 Service 63 ME 12
Centre 75 SA 15 Agricole 00 GE 09
Total 120 Total 120 Total 120 Total 120

Cette base a I’avantage de contenir aussi bien les données de performance financiere que celles

relatives aux caractéristiques du dirigeant et de la firme. Les données manquantes de notre
échantillon en I’occurrence, celles afférentes au mécanisme de gouvernance ont été collectées

au moyen d’une enquéte complémentaire au pres des DG et/ou CEO des entreprises identifiées.

En effet, pour collecter les données, nous avons procédé par entretien administra éacéace

dans quatre Région du Camerolirenquéte s’est déroulée du 10 juin au 20 septembre 2012.

Pour contacter les entreprises, nous nous sommes servis d’un « répertoire opérationnel » obtenu

a I’INS afin delocaliser les entreprises par Région, Quartier/Avenue ou par itinéraire.

Tableau 2 Statistiques descriptives

Moyenne Médiane Ecart-type Minimum Maximum
RENT DURABLE 20,64 0,83 84,96 -16,13 670,38
TAILLCA 3,06 2,00 3,72 1 10,00
CONCENT PROPR 90,07 100,00 20,90 0 100,00
AGE DG 53,91 50,00 20,38 0 98,00
ANCIENNETE DG 6,35 6,00 3,98 0 12,00

A partir des caractéristiques de 1’échantillon proposé dans tableau 1, nous faisons ressortir des
critéres jugés assez importants pour éclairer davantage sur le particularisme des entreprises
familiales Camerounaises. Sur le plan géographiti$e,des entreprises de 1’échantillon sont

localisées a I’Extréme Nord, 20.83% au Nord, 62,5% dans le Centre et 6,67% seulement dans
I’Adamaoua. Sur le plan juridique, 36,67% des entreprises observées appartiennent a une seule
personne. Les sociétés a responsabilité limitée (SARL) sont constituées en grande partie des
entreprises monofamille. Toutes les SA et les SNC sont détenues a plus de 40% par une seule
famille et gérées par leurs membres. L’échantillon est réparti a peu pres a égalité entre les
différentssecteurs d’activités. Dans cette optique, les entreprises observeées sont regroupées
dans 12branches d’activités et se caractérisent par une pédominance d’entreprises de

prestation de service, soit 52,5% et d’entreprises de commerce, Soit 30% et seulement 17,5%
d’entreprises industrielles. En ce qui concerne la taille, I’échantillon de cette étude Se caractérise

par une forte domination des TPE et PE, soit 82Géfte information confirme 1’étude de
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I’INS sur le tissu industriel du Cameroun a forte domination des trés petites et petites entreprises

individuelles.

Selon les statistiques présentées dans le tableau 2, nous observons un ratio de rentabilité moyen
des entreprises familiales de 1’ordre de 20,64. Cette moyenne indique que tous les quatre pans

des entreprises familiales identifiées a savoltPE ‘trés petite entreprisgmoins de 10
salariés), PEpetite entreprisé (emploie entre 10 et 40 salariés), MBioyenne entreprise
(emploie entre 41 et 200 salariés), et @e&ande entreprisdemploie plus de 200 salariés) ne

sont pas rentables. De plus, nous trouvons que certains entreprises de notre échantillon
surperforment (maximum : 670,38) alorseql’autres vacillent (minimum : -16,13. Nous
détectons aussi que, pour tesreprises familiales camerounaises de notre échantillon, 1’age

des dirigeants varie entre 1 et 89 ans. Dans certains cas, la longue ancienneté (12 ans) concerne
les dirigeants qui sont largement avancés en age. En outre, nous trouvons que la totalité des
firmes de notre échantillon ont une propriété concentrée. Les statistiques dévoil&hjuipe
dirigeante de notre échantillon est composé en moyenne de 1 a 10 membres. |l varie selon les
entreprises entre 1 et Membres, conformément a 1’article 416 de 1’acte uniforme. De fait,

I’option est donnée exclusivement aux entreprises ayant trois actionnaires de choisir entre le
conseil d’administration et I’administrateur générallLe conseil d’administration doit avoir au

moins trois membres donc deux actionnaires ; ce qui veut dire que les sociétés unipersonnelles

et celles ayant deux associés ne pourront pas constituer un conseil d’administration.

2.2.2 Choix des variables et mesures

- Les variables de gouvernance

Les variables de gouvernance d’entreprise ont été définies et opérationnalisées au regard de
notre cadre général d’étude et en fonction des entreprises de notre échantillon. Il s’agit des cing
variables relatives ai) la taille du conseil et/ou de 1’équipe dirigeante, ii) la concentration de

la propriété, iii) ’age du CEO et/ou promoteur-dirigeant, iv) la durée de ce dernier dans sa

fonction de dirigeant et v) son ancienneté dans 1’entreprise.

- Les variables de performance
Nous avons mesuré¢ la performance de D’entreprise familiale a travers deux indicateurs
comptables. D’une part, ’indice de rentabilité commerciale de 1’exercice 2008, qui mesure la

rentabilité a cort terme (RC). Et d’autre part, la rentabilité moyenne des investissements de la
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méme période et qui expriniiefficacité marginale des capitaux investis. Cet indicateur met en

relief lapérennité de I’entreprise ou sa rentabilité a long terme (RL).

- Les caractéristiques de I’entreprise
Nous utiliserons deux indicateurs au regard du contexte camerounais de 1’étude. D’une part, la
taille de I’entreprise mesurée par le Log (dutad actif) et, d’autre part, I’opportunité de

croissance appréciée par le coefficient de variation du Chiffre d’affaire.

Tableau 3 Mesures des variables

Variables | Mesures retenues | Auteurs
e Gouvernance d’entreprise
Taille del’équipe dirigeante Nombre total de dirigeant | Feudjo et Tchamkam
dans le conseil (2007) ; Finet et al. (2008)
Concentration de la propriété Part de capital des Finet et al. (2008) ; louizi
principaux actionnaires de | (2011)
plus de 40%
Age du CEO ou du promoteur- Age en année révolue Finet et al. (2008) ; louizi
dirigeant (2011)
La durée dans la fonction de CEO | Nombre d’années dans la Feudjo et Tchamkam
fonction (2007) ;
Finet et al. (2008)
L’ancienneté du CEO dans Nombre d’année dans Feudjo et Tchamkam
I’entreprise I’entreprise (2007) ;
Finet et al. (2008)
e Rentabilité
Rentabilité a court terme (RC) EBE/CA Wanda (2004)
Rentabilité a Long terme (RL) RBE/AT Feudjo et Tchamkam (200
e Caractéristiques de ’entreprise
Taille de I’entreprise Log (Total actif) Wanda (2004) ; louizi
Opportunité de croissance Variation du chiffre (2011)
d’affaires

2.2.3 Techniques statistique
Nousutiliserons successivement la méthode d’analyse de 1’enveloppement des données (AED)
pour apprécier la qualité de gouvernance et ses déterminants d’une part, et d’autre part, nous

procéderons a unestimation économétrique d’un modele empirique de régression de la

rentabilité durable sur les éléments dgdavernance d’entreprise.

a) Analyse de ’enveloppement des données (AED)
Selon Coelli (1998),almeilleure fagon d’introduire la méthode d’analyse de 1’enveloppement
des données (AERpt d’utiliser des ratios. Ainsi pour chaque entrepride 1’échantillon, nous
cherchons a obtenir une mesure du ratio (R) de tous les « outputs » sur les « inputs ». Ce ratio

représente le score d’efficience technique L’ AED est une méthode non paramétrique fondée
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sur la programmation linéaire. Elle permet de tenir compte de la nature de la relation linéaire
ou non, endogéne ou exogene, entre les « inputs » et les « sufpllesestime la frontiére par

un polyédre covexe enveloppant ’ensemble des observations dont les plus efficaces se
trouvent sur la frontiere. Généralement, les recherches qui envisagent la méthode AED se
concentrent sur 1'étude d'un aspect particulier de la gouvernance d’entreprise a savoir : le niveau

de propriété managéte, la structure du conseil d’administration ou bien le fonctionnement du

conseil et de ses différents comités.

Pour la présente recherche, le choiX.d&ED présente de nombreux intéréts pour évaluer la
gouvernance a savoil(i) I’échelle de rapport ou le ratio, (qui est 1’échelle de mesure pour la

majorité des variables de notre étude) est la mesure la plus adéquate pour I’estimation d’un tel

modelé?, (ii) la prise en compte simultanée d’inputs et d’outputs multiples pour construire une
frontiére efficiente, (iii) la possibilité de réaliser des ajustements pour des variables exogenes,
et (iv) cette approche ne nécessite pas des spécifications particulieres sur la forme fonctionnelle
de la fonction de production, ni de loi de distribution des efficiences (Seiford, 1999). Toutefois,
un des inconvénients de cette techniqué’kgpothése qu’il n’y a pas d’erreur de mesure dans

la construction de la frontiére et par conséquent tout écart par rapport a cette deratérbie

a ’inefficacité.

Pour estimer lescores d’efficience de gouvernance, notre analyse empirique consiste a
considérer les 5 variables de gouvernance d’entreprise comme étant I’« input » et les 2 variables

de performance comme étalit« output ». Ainsi pour chaque firme nous calculons un score
d’efficience qui mesure la distance qui sépare cette entreprise de la frontiere efficiente. Le
modele de calcul adopté est sous hypothése de rendements d’échelle variable a orientation
outpu (ou maximisation de 1’output). Le logiciel DEAP version 2.1 est utilisé€ pour calculer les

scores d’efficience de la gouvernance.

Tableau 4 Les parametres de la méthode des scores AED.

Les paramétres Variables
Les inputs 5 variables de gouvernance d’entreprise
Les outputs 2 variables de rentabilité

11 Coelli, op. cit.
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b) Modéele économétrique général
Dans cette seconde étape, nous mettondief 1’ influence simultanée des différentes variables
sur la rentabilité durable. Cet aspect sggaréhendé par une régression multiple de la forme :
une variable a expliquer (la rentabilité), « m » variables explicatives §/1.2 ...m) et ure

relation fonctionnelle R = f (V.

R=a0+ a1V1i+a2V2+...... +omVm+e

ao est la constante de régression ai (i=1,2,....,m) sont les coefficients de régressivh,(i=1 2, ...
m) sont les variables explicativeseett I’estimation de 1’erreur aléatoire £ est infiniment petit).
Nous avons introduit dans cette régression quatre variables explicatives :

V1 taille de 1I’équipe dirigeante ;

V2 concentration de la propriété

V3 age du dirigeant

V4 ancienneté du dirigeant

Vs opportunité de croissance

Ve Log (Total des actifs)
La régression est en MCO ; le nombre relativement limité de variables indépendantes nous
permettant de juguler leproblémes d’estimation et d’interprétation qui accompagnent
I’augmentation du nombre de variables indépendantes du modeéle a étudier. Nous avons testé le

modeéle économétriquetgéral a partir du logiciel STATA version 8.
2.3Résultats et implications

Nous présenterons d’abord les résultats de I’AED (analyse de I’enveloppement des données) et

ensuite, ceux issus de la régression en MCO (analyse économétrique).

2.3.1 L’analyse de I’enveloppement des données : quelles implications ?
Nous examinons d’une part, les implications de la valeur moyenne du score de gouvernance
global pour les entreprises familiales, et d’autre part, nous exposons les résultats relatifs aux
eléments qui pourraient ameéliorer la qualité de la gouvernance et partant, le niveau de rentabilité

durable des entreprises.

a) La qualité du systeme de gouvernance et ses composantes
La lecture du tableau 4, confirment notre hypothese. Il apparait que le hombre des firmes

efficientespour I’année 2008 est faible (H1). En effet, pour un échantillon de 120 entreprises
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familiales Camerounaises 46,5% soit moins de la moyenne est efficiente en matiere de
gouernance sur la période d’étude. Plus précisément, 53 firmes de notre échantillon ont un
systeme de gouvernance qui permet de maximiser la rentabilité. En moyenne, il est possible
gue le responsables d’entreprises familiales accordent moins d'importance a la pratique de la
gouvernancel’une manicre globale. Les résultats fournis dans la matrice de corrélations de
PearsonA2) nous permettent d’analyser les composantes du score moyen de la gouvernance
globale d’entreprise. En nous basant sur la matrice de corrélations, nous observons que le score

de gouvernance est corrélé positivement avec tous les aspects de la gouvernance considérée a
I’exception de deux variables pour lesquelles la corrélation est négative a savoir : la
concentration de laropriété et I’dge du dirigeant. Précisément, une gouvernance de qualité
serait positivement corrélée a la taille de 1I’équipe dirigeante et au temps de présente du dirigeant

dans I’entreprise et négativement a son age et a la concentration de la propriété.

Tableau 5 Statistiques Descriptives relative au score de gouvernance

. Nombre de .
Années Firmes efficientes Moyenne Médiane Ecart type
2008 53 0,465 0,393 0,342

b) La qualité de la gouvernance d’entreprise et ses déterminants
Nous allons établir des correspondances entre le siceffécience de gouvernance et les
variables de gouvernance retenues en nous basant sur le test de comparaison des. moyennes
Une telle méthode nous permet d'effectuer, pour des variables qualitatives (variables
dépendantes), une analyse de la variance univariée en nous basant sur des variables
guantitatives (variables indépendantes). Pour effectuer des tests de comparaison de moyenne
paramétriques, il faudra toditabord vérifier la normalité des données. Il est donc important de
disposer d'une méthode permettant de vérifier cette normalité. Selon certains auteurs (Scherre,
2007 ; Legendre, 1998), une approche élégantdéedsist de conformité de Kolmogorov-
Smirnov(K-S a échantillon). Les valeurs respectives du Z du Kolmogorov-Smirnov pour toutes
les variables retenues ne sont pas significatives ; donagoepte 1’hypothése nulle selon
laquelle, toutes les variables suivent une loi normale. Ensuite, nous réalisons un test T de

comparaison de moyennes.

Les variables quantitatives sont relatives aux variables de gouvernance. La variable qualitative
est le score de gouvernance appréhendé par une variable continue dont les valeurs se situent

entre zéro et un. Pour le besoin de notre étude, nous allons binariser cette variable & hauteur de

27



la moyenne. Nous formerons ensuiteux classes de firmes, tout en tenant compte de la
distribution des scores de gouvernance :
e Le premier groupe (not@0) correspond aux entreprises dont le score de gouvernance
est inférieur a la valeur moyenne.
e Le deuxiéme groupe (noté G1) concerne toutes les firmes dont le score est supérieur a
la valeur moyenne.
Le but est de cerner le degré de contribution des variables de gouvernance dans la détermination
de la qualité de gouvernance (appréciée par le score de gouvernance) et, partant, dans
I'amélioration de la rentabilité durablees résultats du test de comparaison des moyennes sont
présentés ci-dessous.

Tableau 6 Comparaison des Moyennes des variables relatives a la gouvernance

Groupe Moyenne Ecart type Signification
0 2,507463 2,792702 N
TAILL_CA 1 3,754717 4,561147 0,0338
0 93,5102 18,27011 N
CONC_PRO 1 85,25714 23,54388 0,0371
AGE_CEO 0 57,92537 17,64491 00073 *
1 48,83019 22,55142 ’
0 6,238095 2,39431
DUREE_CEO 1 6.48 5.384179 0,3750
0 6,448276 2,280139
ANC_CEO 1 5,73913 2,23542 0,0576

* . Significatif au seuil de 5 %

Les résultats du tableau 5 montrent que les variables de gouvernance retenues different selon

'appartenance a l'un des deux groupes présentés ci-dessus. Toutefois, trois variables

indicatrices de qualité de gouvernance peuvent retenir notre attention.

- D’abord, TAILL_CA ; les résultats mettent en avant la présence de différence de taille entre
les entreprises des deux groupes. Les firmes appartenant au groupe 1, c'est a dire les firmes les
plus efficientes en matiere de gouvernance se distinguent des autres firmes par la taille de leur
équipe dirigeante. Cette derniere semble donc constituer un élément déterminant le score de
gouvernance. En effet, les entreprises qui dispa¥ent grande taille de conseil sont plus
efficientes que les entreprises avec une taille plus petite. Ce résultat confirme notre hypothése
H2a et corrobore aux résultats de Feudjo et Tchankam (2007). En effet, leur anafygesport

un échantillon de 88 industries manufacturiéres camerounaises montre que la proportion des

entreprises rentables aussi bieowart qu’a long terme croit avec la taille de I’équipe dirigeante.
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- Ensuite CONC_PRO; il est a remarquer que la concentration de propriété differe selon la
qualité de gouvernance. A ce niveau, il existe une différence significative de concentration de
capital entre les firmes qui ont une gouvernance de qualité supérieure et les firmes possédant
une gouvernance de qualité faible. Le capital des firmes du groupe 1 est moins concentré que
celui des firmes du groupe 0. Ce qigst pas conforme a nos prédictions (H2b). Car, en effet,

la proportion du capital détenue par les principaux actionnaires est beaucoup plus importante
pour les entreprises appartenant au groupe 0 (entreprises non efficientes) par rapport aux autres
entreprises (groupe .1Nous pouvons conclure que la concentration du capital constitue une

bonne pratique visa@tameéliorer la qualité du systeme de gouvernance de la firme.

- Enfin, AGE_CEO ; les résultats auxquels nous sommes parvenus conduisent a dire que 1’age

du dirigeant permet aussi de discriminer les différents groupes. En effet, une différence
significative au niveau de I’dge du dirigeant existe entre les firmes efficientes (c'est-a-dire celles
appartenant au groupe 1) et les autres firmes (les firmes du groupe 0). En coifardot
dirigeant des deux groupes, nous remarqguons que plus I'efficience de la gouvernance s'améliore
moins1’age du dirigeant est important. Ce résultat est conforme a nos prédictions (H2c) et
confirment I’idée que la rentabilité de ’entreprise diminue avec 1’accroissement de 1’age du

dirigeant au sein de I’entreprise.

Un tel résultat peut étre expliqué en faisant recours a la th€eniecinement. En effet, la
concentration de la propriété ou la détention de capital par une famille peut étre un instrument
de maintien du dirigeant & son niveau de pouybinracinement semble justifié par
I'importante concentration du capital des firmes non efficientes par rapport aux autres firmes)
De plus, la détention d’une partie plus ou moins importante du capital par I’équipe dirigeante
provogue un accroissement naturel de son espace discrétionnaire et limite, de ce fait, les
possibilités de contréle. Ce qui peut engendrer de maniére naturelle une augmentation de
I’enracinement négatif du dirigeant (ce qui justifie le résultat trouvé),empécher son

remplacement en cas de mauvaises performances.

En revanche, lesssultats du tableau 5 mettent en évidence qu’il n’existe pas une différence
significative de I’ancienneté du dirigeant (aussi bien dans 1’entreprise que dans ses fonctions de

dirigeant) entre les entreprises des deux groupes.

En résumé, les résultats Denalyse de variance mettent en évidence que la taille de 1’équipe
dirigeante, la concentration de la propriété et 1’dge du dirigeant constituent des facteurs

déterminants du score de I’efficience de la gouvernance. Par conséquent, il s’agit des aspects

29



les plus importants au niveau des bonnes pratiques de gouvernance pouvant améliorer la

rentabilité de I’entreprise.

2.3.2 Quel effet de la gouvernance sur la rentabilité durable ?
Dans cette partie nous envisageons une analyse de I’incidence des éléments de gouvernance
d’entreprise sur la rentabilité. Pour ce faire, nous allons dans une premicre étape €tudeer les

associations individuelles entre la rentabilité a long terme et les variables explicatives.

La matrice de corrélation de Spearman (A4), nous renseigilen’existe pas d’association
entre les mécanismes de gouvernance et la rentabilité.ddais, taille de 1’équipe dirigeante
est corrélée significativement et négativement a la concentration de la propriété et a I’ancienneté
du dirigeant dans I’entreprise. De méme, nous discernons que la concentration de la propriété
est corrélée positivemeaft’ancienneté du dirigeant. La propriété familiale augmente la durée

du dirigeant dans la firme.

Plus loin, les résultats du tableau 7 révélent sur la base de la lecture des t de student ou de leur
probabilité que les quatre principales variables d’intérét du modeéle a savoila taille de I’équipe

dirigeant, la concentration de la propriété, I’age du dirigeant et I’ancienneté du dirigeant au sein

de D’entreprise, ne sont pas significatif au seuil conventionnel de 10%. (Hypothese H3 non
confirmée). Ce résultat montre que la rentabilité est fonction du type de mécanisme existant
dans la firme. De plus, les résultats I’estimation du mod¢le dévoilent que seules les
caractéristiques de la firme (la taille et la croissance des actifs) ont un effet significatif, positif
(la taille de I’entreprise) ou négatif (opportunité de croissance) sur la rentabilité durable. Deux

interprétations sont possibles :

- premieérementil’on se base sur I’incidence d’une forte détention du capital sur la rentabilité,

il découle trois situations différentes (Charreaux, 1991) : un effet positif (these convergence des
intéréts), un effet négatif (these de I'enracinement) et une situation dans laquelleelatone
significative entre un taux de détention élevé de capital et la performance existal¢tiese
neutralitd. Par conséquent, en rapport a notre travail, nous pouvons conclure que c’est la thése

de neutralité qui est confirmée. Ce résultat est conforme aux recherches de Peng edal, (2006
IIs montrent que I’impact de la propriété familiale dépenddes contraintes non directement

liées a I’entreprise en tant que telle, mais a des regles liées a la structure du marché et aux
contraintes institutionnelle®’autres études africaines (Kombou et Feudjo, 2003) relient les

sources d’inefficience des entreprises aux pesanteurs culturelles, aux comportements
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manageériaux des dirigeants et aux facteurs économiques et fingrigiérsju’aux facteurs

organisationnels ou de gouvernance d’entreprise.

- secondement, girenant appui sur 1’age et la durée des fonctions du dirigeant. Les recherches
antérieures ont montré que cette caractéristique de la gouvernance, qui sous-tend le pouvoir du
dirigeant a des effets contradictoires. Un effet positif (enracinement légitime), un effet négatif
(enracinement opportuniste) et un troisieme argument qui relativisespplass d’un lien de

causalité rectiligne entre le pouvoir du dirigeant (apprécié par son age et sa durée au sein de
I’entreprise) et le processus de création de valeur associé, en mettant en évidence une relation
a caractere curviligne (Paquerot, 1996 ; Hambrick, 1991), En référence a notre étude, nous
pouvons affirmer que les résultats ne concluent pas a 1’existence d’un effet significatif de la
gouvernance sur la rentabilité des firmes. Cette conclusion confirme les résultats de
Kowalewski et al(2007), qui n’obtiennent aucune influence statistiquement significative de la

propriété familiale sur la performance des entreprises polonaises ; la performance.

Le R? de I’estimation est égal a 0,80, la variabilité des variables explicatives du modéle
expliquerait 80% de la variabilité du ratio de rentabilité. Avec 1’option Robust(ou ro)associé

a la commande reg, le t de student sont corrigés de 1’hétéroscédasticité par la méthode de White
Des recommandations

La qualité de la gouvernance et partant, I’amélioration de la rentabilité des entreprises familiales
seraittributaire de la taille de I’équipe dirigeante et de la concentration du capital de la firme.
Une premiere recommandation adressée aux entrepriseonduit ces dernieres a privilégier
une configuration dotée d’un conseil moyen (3 membres), ou le capital social est concentré
(90% en moyennedntre les mains d’une majorité dominanteUne seconde recommandation

qui vise les pouvoirs publics suggérede promouvoir et d’encourager une politique de
concentration des entreprises au tradénse prise de participation d’opérateurs privés ou de

I’Etat (via la société nationale des investissementshpital d’une entreprise familiale.
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Tableau 7.Régression multiple de la rentabilité par les MCO

Reg rd varl var2 var3 var4 var 5 va6, ro

Linear regression Number of obs = 73
F (7, 65) = 66.85
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.8048
Root MSE = 17.483
| Robust
Rd [ Coef. Std. Err. t P>t [95% Confinterval]
+
Varl| -.2721196 4335682 0.63 0.532 -1.138015 93B76
Var2 | .0160219 .0702902 0.23 0.820 -.1243573 56401
Var3| -.0766153 .0958524 -0.80 0.427 -.2680459 148152
Var4 | 7460719 .5342672 1.40 0.167 -.3209333 81B077
Var5 | 2054782 .0098641 0.83 0.000 1857783 57281
Var6| -2.418548 1.245331 1.94 0.056 -4.905645 80438
cons | 80.56702 21.12092 3.81 0.000 38.38562 1234
Conclusion

Cete étude teste empiriquement 1’impact de la qualité de la gouvernance sur la rentabilité

durable des entreprises familiales camerounaises. Nous avons eu recours a la méthode de
l'analyse de I’enveloppement des données (AED) pour apprécier le concept de qualité de
gouvernanced’entreprise. Le calcul des scores de gouvernadéetreprise montre qu’en

moyenne 46,5% des entreprises sont efficientes pour la période 2008. Ensuite nous avons pu
établir des correspondances entre le score de gouvernance et certaines variables de gouvernance
a savoir la taille de I’équipe dirigeante, la concentration de la propriété et I’dge du dirigeant,

qui constituent des aspects importants au niveau des bonnes pratiques de gouvernance au sein

des entreprises familiales.

Plus loin, a I’aide d’un mod¢le empirique dans laquelle les indicateurs de gouvernance
d’entreprise font partie des variables explicatives dans la régression de la rentabilité des
entreprises, nous avons Vérifié par la technigue des MCO si la rentabilité des entreprises
familiales dépend de la gouvernance. Les résultats montrent que la rentabilité a long terme
differe selon le type de mécanisme de gouvernance exiSidin se base sur 1’implication

d’une forte détention du capital, la these de neutralité@firmée. De méme, si I’on prend

appui sur les autres indicateurs de la gouvernance (la t&ifleet la durée des fonctions du
dirigeant), 1’é¢tude ne conclut pas a DI’existence d’un effet significatif des indicateurs de
gouvernance sur la rentabilité. Il découle au regard des résultats trouves, une diversité de
situation induite par les mécanismes de gouvernance mis sur pied dans ’entreprise ; la

rentabilité dépendant des caractéristiques des firmes.
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Comme tout travail de recherche, notre étwdst pas exempte de certaine limite. En effet, la
période d’observation limitée a un exercice peut limiter la portée des conclusions. Une
extension possiblée cette étude serait d’observer I’évolution des scores de plusieurs exercices.

En outre certaireétudes ont relativisé le lien de causalité rectiligne entre les indicateurs de
gouvernance et la performance. Cette recherche peut faire 1’objet de réplications avec prise en
compte d’une relation a caractére curvigne ou la propriété managériale, 1’age et la durée du

dirigeant viendraient comme indicateur de gouvernance.
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Annexes

Al. Courbe interactive de la méthode d’enveloppement des données (AED)

1.000 = [y
= . .
0878= .
0.641 = i
= . .
0.613— 'Y
0.576 - i
0.557— “
0.523— . b
= - -
0.500— . P
0.4890— N
0.442— . .
0.4175 b -
o386= ¢ .
0.3315 - i
0.300= N
2 0.284— LR
2 = .
S 0.269— -
0.266 — - . -
0.224— 4
= s s -
0211 . -
0.193— P
= .
01755 A -
0.1 47: . 'S N
0.141—
= - -
0128 o *
0.114= . .
= had -
0.078 5 -
= P -
0.058= - .
0.0415 - e
e .
0.020 R -
= -
0053 T T T T T
0,00 25,00 50,00 75,00 100,00

irmes

Dot/Lines show Modes

A2. Matrice de corrélation du score de gouvernance et des variables de gouvanoe

d’entreprise?
SCORE | TAILL CA CONC PRO | AGE_CEO | DURE_CEO | ANC_CEO
SCORE Pearson cor. 1 ,096 -,146 -,165 ,042 ,187
Sig. ,297 ,184 ,071 ,657 ,058
TAILL_CA Pearson cor. ,096 1 -,355(**) -,051 -,103 -,185
Sig. ,297 ,001 ,584 ,279 ,061
CONC_PRO Pearson cor. -,146 -,355(**) 1 -,002 ,184 ,291(%)
Sig. ,184 ,001 ,983 ,104 ,012
AGE_CEO Pearson cor. -,165 -,051 -,002 1 ,071 ,045
Sig. ,071 ,584 ,983 ,452 ,647
DUREE_CE Pearson cor. ,042 -,103 ,184 ,071 1 LA61(*)
Sig. ,657 ,279 ,104 ,452 ,000
ANC_CEO Pearson cor. ,187 -,185 ,291(%) ,045 LA61(*) 1
Sig. ,058 ,061 ,012 ,647 ,000

2 Echantillon de 120 entreprises familiales Camerounaises du RGE/INS pour la p@@®de*2; *) Significatif

a 1% eta 5%.

A3. Regroupement des entreprises en fonction desamrches d’activité NACAM

Secteur d’activité

Branche d’activit¢ NACAM

Entreprise de commerce

31

Entreprise dé’industrie

8,9,10,11,12,13,14,15,16,17,18,19,20,21,22,
23, 24, 25, 26, 27, 28, 29,30

Entreprise de I’agriculture

1,2,3,4,56,7

Entreprise de service

31, 32, 32, 34,35

Autres activités

36, 37,38, 39, 40,41
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A4. Matrice de corrélation de Spearman entre la rentabilité et les variables de

gouvernance d’entreprise

Rd: ratio de rentabilité durable de ’entreprise ; varl (taille de I’équipe dirigeante) : nombre de membre de I’équipe
dirigeante; var2 (Concentration de la propriété) : % deitdple ’actionnaire de contrdle ; var3 (age du
dirigeant): nombre d’année d’age du dirigeant ; var4 (ancienneté du dirigeant) : nombre des années que le dirigeant
a passé dans ’entreprise ; var5 (taille de I’entreprise) : effectif travaillant dans ’entreprise var6 (croissance de
I’entreprise) : coefficient de variation du chiffre d’affaire ; *, ** : les coefficients sont significatifs aux seuils de 5

% et 1 %, respectivement.

| rd varl var2 var3 var4 varb varé
+ —
rd | 1.0000
| 120
Varl| -0.0154 1.0000
| 0.8673
| 120 120

Var2 | -0.1599 -0.3549** 1.0000
| 0.1463 0.0009
| 84 84 84
Var3| 0.1221 -0.0505 -0.0024  1.0000
| 0.1841 0.5836 0.9827
| 120 120 84 201
Vard| -0.1257 -0.1846* 0.2906* 0.0455  1.0000
| 0.2036 0.0606  0.0120 0.6468
| 104 104 74 104 104
Var5| 0.4952*+0.0195 -0.2411* 0.1039  -0.1029 1.0000
| 0.0000 0.8329 0.0272 0.2590  0.2985
| 120 120 84 120 104 120
Var6| 0.3637*%0.0536 -0.0996 0.1270  -0.03420.4148* 1.0000
| 0.0001 0.5644 0.3704 0.1705 0.7330  0.0000
| 118 118 83 118 102 118 118
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