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Résumé

L’objectif de ce papier est de montrer les caractéristiques des membres du conseil
d’administration qui influencent significativement la performance financiére des sociétés
anonymes de microfinance en Cote d’Ivoire. L’économétrie des données de panel nous permet
d’étudier un échantillon composé de 15 sociétés anonymes sur 8 ans (2016 a 2023). A travers
une démarche hypothético-déductive, nos résultats montrent que le nombre d’administrateurs
indépendants, le nombre de femmes, la taille de 'IMF et Iimplication des administrateurs
influencent positivement et significativement la performance financiére des sociétés anonymes
de microfinance dans le contexte ivoirien. La variable, capital détenu n’a aucun effet sur la
performance financiere des sociétés anonymes de microfinance. Quant a la variable, niveau des
administrateurs, elle a un effet négatif sur la performance de ces institutions.

Mots clés : Gouvernance ; Conseil d’administration ; Microfinance ; Performance financiére ;

Sociétés anonymes.

Abstract

The objective of this paper is to demonstrate the characteristics of board members that
significantly influence the financial performance of microfinance companies in Ivory Coast.
Panel data econometrics allows us to study a sample of 15 companies over an eight-year period
(2016 to 2023). Using a hypothetical-deductive approach, our results show that the number of
independent directors, the number of women, the size of the MFI, and director involvement
positively and significantly influence the financial performance of microfinance companies in
the Ivorian context. The variable "capital held" has no effect on the financial performance of
microfinance companies. As for the variable "level of directors," it has a negative effect on the
performance of these institutions.

Keywords : Governance ; Board of Directors ; Microfinance ; Financial Performance ; Limited

companies.
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Introduction

La gouvernance d’entreprise s’est imposée a partir des années 1990, comme un systéme pouvant
permettre aux entreprises d’assurer une meilleure efficacité et aligner les intéréts des dirigeants
a ceux des actionnaires. Charreaux (1997), définit la gouvernance d’entreprise comme «
I’ensemble des mécanismes organisationnels qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs et
d’influencer les décisions des dirigeants, autrement dit, qui gouvernent leur espace
discrétionnaire ». De nombreuses recherches sur la gouvernance d’entreprise ont été menées a
cet effet par des chercheurs (universitaires et professionnels) a travers le monde entier : aux
Etats-Unis, en Europe et méme dans les pays africains (Charreaux, 2005 ; Latrous & al., 2017 ;
Sbai & Meghouar, 2017 ; Tlili, 2019).

Certaines de ces recherches ont présenté le conseil d’administration (désormais : CA) comme
un systeme particulier du systéme de gouvernance permettant d’une part, de résoudre les
conflits d’intérét entre les actionnaires et les dirigeants et d’autre part, de les discipliner
(Charreaux, 2000). C’est dans ce contexte que de nombreuses études empiriques ont cherché a
appréhender le lien existant entre le conseil d’administration et la performance des entreprises
(Rachdi & El Gaied, 2009 ; Louizi, 2006). Malgré toutes ces recherches, peu se sont
préoccupées de I’effet des caractéristiques du CA sur la performance financicre des institutions
de microfinance (IMF) en général et en particulier dans le contexte ivoirien.

En effet, la microfinance est percue de nos jours comme une véritable industrie financicre
pouvant aider la population pauvre a sortir de la précarité. Pour accomplir efficacement leur
role, les IMF doivent étre trés performantes. Mais, ces derniéres années et dans différents pays,
certaines institutions de microfinance ont connu beaucoup de difficultés. Ainsi donc, plusieurs
recherches ont été effectuées dans ce domaine. Par exemple, (Hartarska, 2005 ; Mersland &
Strom, 2007 ; Tchakouté, 2010) ont analysé I’effet de la gouvernance des IMF sur leur
performance. D’autres comme (Rock & al., 1998 ; Campion & Frankiewicz, 1999 ; Lapenu &
Pierret, 2005) ont défini un ensemble de principes (la composition du conseil, I’expérience, la
formation et les compétences, etc.) de gouvernance qui, lorsqu’ils seraient respectés par ces
institutions, garantiraient 1’efficacité de leurs systémes de gouvernance. Mais, trés peu de
travaux se sont intéressés a ces principes dans les institutions de microfinance. Dans le contexte
ivoirien, les IMF sont composées de deux groupes d’institutions : les sociétés anonymes et les
sociétés mutualistes ou coopératives. Mais pour cette recherche, nous nous sommes intéressés
uniquement qu’aux sociétés anonymes (désormais : SA) de microfinance car elles comportent

chacune un CA.
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Comme nous le disions plus haut, la majorité de ces ¢tudes ne se sont pas intéressées a
I’influence des caractéristiques du CA sur la performance des IMF. La gouvernance d’entreprise
attend beaucoup donc des dirigeants compte tenu des intéréts des actionnaires.
A travers cette étude, nous tentons de cerner 1’influence qu’exerce 1’actionnariat des membres
du CA, leur indépendance, leur implication, leur niveau de formation et la diversité de genre
sur la performance financiére des sociétés anonymes de microfinance dans le contexte ivoirien.
En d’autres termes, quelles influences les caractéristiques des membres du CA peuvent-elles
avoir sur la performance financiere des SA de microfinance et plus particulierement sur celles
en Cote d’ivoire ?
L’objectif de ce papier est donc de montrer les caractéristiques des membres du conseil
d’administration qui ont une influence significative sur la performance financiére des SA de
microfinance en Cote d’Ivoire.
Pour répondre a notre question de recherche, nous avons divisé notre travail en trois parties. La
premicre décrit le cadre conceptuel de la recherche (revue de littérature). La deuxiéme présente
la méthodologie et la mesure des variables. Enfin, la troisiéme présente et discute les résultats.
1. Revue de la littérature
La microfinance se définit comme étant I’octroi des services financiers (microcrédits) a des
personnes exclues du systéme bancaire classique afin de conduire des activités génératrices de
revenus (Portail de la microfinance, CGAP 2011 (Groupe Consultatif d’Assistance aux
Pauvres)). Pour atteindre leurs objectifs, les IMF doivent étre performantes d’ou la bonne
gouvernance. Rock & al. (1998) définissent la gouvernance en microfinance comme « un
processus par lequel le conseil d’administration guide I’institution a remplir sa mission et
protége ses actifs au cours du temps ». Pour Charreaux (2000), le CA est un mécanisme
particulier qui contribue a la création de valeur et qu'une théorie satisfaisante du CA doit
permettre d’expliquer la forme, la taille, la composition, les roles et les comportements de cet
organe. Selon les théories de 1’agence et de la dépendance des ressources, nous avons retenu,
au sujet des administrateurs, les caractéristiques suivantes : la part du capital détenu, le nombre
de femmes, le nombre d’administrateurs indépendants, le niveau d’instruction ou la formation
et ’implication, afin de montrer leur influence sur la performance financic¢re des IMF.

1.1. Relation entre les administrateurs indépendants et la performance financiére des

SA de microfinance en Cote d’Ivoire

Le CA peut étre composé d’administrateurs internes, d’administrateurs externes affiliés et

d’administrateurs externes indépendants.
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L’indépendance des administrateurs est probablement considérée comme la dimension la plus
fondamentale du CA et la plus étudiée en littérature. Les chercheurs comme Viénot (1999),
soutiennent que les administrateurs externes indépendants sont les mieux placés pour controler
le dirigeant. Ces derniers, selon Charreaux & Pitol-Belin (1990) peuvent utiliser leurs
compétences particuliéres et leur détachement pour apporter une vision plus critique des
problémes ou projets soumis par les dirigeants. Par ailleurs, du fait de leur indépendance, ils
fournissent leurs points de vue impartiaux et exercent des jugements objectifs sur la
performance des dirigeants. Ce point de vue n’est pas partagé par tous les chercheurs et donc,
le débat concernant les administrateurs indépendants demeure toujours contradictoire.

Avec un échantillon de 10 entreprises tunisiennes, observées sur une période de 15 ans, Louizi
(2006) montre que la relation entre la proportion des administrateurs indépendants et la
performance boursiére est significativement positive. Ces résultats corroborent ceux de Dahya
& al. (2008). Dans cette méme veine, Lefort & Urzua (2008), avec un échantillon de 160
entreprises chiliennes, montrent que, plus le nombre d’administrateurs indépendants augmente,
mieux la performance de la firme évolue positivement. Ce résultat confirme ceux de Omri &
Merhri (2003). Selon tous ces résultats, nous constatons que les administrateurs indépendants
participent activement a ’atteinte de la performance des entreprises. Cependant, si des études
ont montré que le nombre ¢élevé d’administrateurs indépendants améliore la performance des
entreprises et permet de controler efficacement les dirigeants (Jensen, 1993 ; Rosenstein &
Wyatt, 1990 ; Rachdi & al., 2009 ; Horogbe & Amanwa Garandi, 2021), d’autres par contre,
réfutent cette thése et ajoutent que les dirigeants sont dignes de confiance et qu’ils peuvent
travailler dans I’intérét de la firme. C’est ainsi que Adams & Méhran (2003) montrent que la
proportion élevée d’administrateurs indépendants impacte négativement sur la performance de
I’entreprise. Ces résultats coincident avec ceux de (Bhagat & Bolton, 2008 ; Salloum & Azoury,
2010). Afin de pouvoir apporter notre contribution, nous émettons I’hypothése suivante dans le

contexte ivoirien :

Hypothése 1: Le nombre d’administrateurs indépendants influence positivement la

performance financiere des SA de microfinance en Cote d’Ivoire.
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1.2. Relation entre le nombre de femmes au sein du conseil d’administration et la
performance financiere des SA de microfinance en Cote d’Ivoire

Longtemps confinée a des postes dits inférieurs pour des raisons sociales, la participation de la
femme a la vie économique en général et en particulier dans les instances de décision et de
gouvernance, apparait aujourd’hui comme une nécessité politique.
Erhardt & Werbel (2003), avec un échantillon de 127 entreprises américaines couvrant la
période de 1993 a 1998, montrent que la présence des femmes au sein des conseils
d’administration est positivement associée a la performance financiere mesurée par le ROA
(Retour sur actif) et le ROE (Retour sur fonds propres).
Pour Ferrary (2010), lorsque les femmes constituent un groupe conséquent, elles prennent
conscience qu’elles peuvent peser sur les choix de 1’organisation, qu’elles peuvent avoir des
stratégies d’actions au sein de 1’entreprise et que leurs efforts peuvent étre récompensés. Ce
résultat est partagé par Bassem (2009). Dans cette optique, Merland & Strom (2014), avec un
panel mondial de 329 IMF réparties dans 73 pays et couvrant la période de 1998 a 2008,
montrent que la présence des femmes au sein des conseils d’administration affecte positivement
la performance des IMF. Ces résultats consolident ceux de (M’ hamid & al., 2011). Par ailleurs,
Daidai, Tamnine & Taghzouti (2023), avec des données de panel d’un échantillon de (36)
entreprises non financicres cotées a la bourse des valeurs de Casablanca pour la période de 2013
a 2018, fournissent des preuves empiriques du role modérateur de la diversité du genre sur
I’effet de la structure du conseil d’administration sur les décisions de financement de
I’entreprise.
Contrairement a ces auteurs, Rose (2007), avec un échantillon d’entreprises américaines sur une
période allant de 1998 a 2001, prouve que la présence des femmes au sein du conseil
d’administration n’a pas d’effet sur la performance des entreprises. Son résultat est confirmé
par Hili & Affes (2014), qui montrent, avec un échantillon de 70 entreprises francaises, que la
présence des femmes au sein du conseil d’administration n’a aucun effet sur la performance de
I’entreprise. Ces derniers résultats corroborent ceux de Ghaya & Lambert (2012). De tout ce
qui précede, il ressort que la présence des femmes dans le top management est source de
performance pour les entreprises. Cela nous amene a émettre 1’hypothése suivante dans le

contexte ivoirien :

Hypothése 2 : Le nombre de femmes au sein du CA influence positivement la

performance financiére des SA de microfinance en Cote d’Ivoire.
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1.3. Relation entre la part du capital détenu par les administrateurs et la performance
financiere des sociétés anonymes de microfinance en Cote d’Ivoire

Selon la thése de la convergence (Jensen & Meckling, 1976), I’actionnariat des parties présentes
dans la firme (les dirigeants, la présence des administrateurs institutionnels ou de leurs
représentants au conseil), favorise la convergence des intéréts. Cela parce que chaque partie
prenante veut maximiser la valeur de la firme. L’administrateur qui posséde une partie du
capital (action) agira dans I’intérét des actionnaires. Il aura un contrdle plus efficace sur le
comportement du dirigeant afin que celui-ci gere la firme dans les intéréts de tous. Cette attitude
aura pour conséquence la maximisation de la valeur de la firme. Dans cette optique, (Beatty &
Zajac, 1994 ; Schleifer & Vishny, 1986), montrent que la détention d’actions par le conseil
d’administration est trés incitative a un meilleur contréle. Selon Boyd (1994), les
administrateurs du conseil d’administration qui détiennent des actions, exercent un controle
plus rigoureux, dont la rémunération des dirigeants. Selon la théorie de I’agence, le pourcentage
de capital détenu par les administrateurs constitue une source de motivation satisfaisante pour
que ces derniers meénent a bien leur role, celui du controle efficace de la gestion de I’entreprise
et contribuer a la maximisation de la valeur de la firme (Alexandre & Paquerot, 2000). Par
ailleurs, ils ajoutent que cette participation dans le capital de I’entreprise doit constituer une
part trés importante de leur patrimoine et étre supérieure aux autres formes de rémunérations
percues dans le cadre de leur fonction d’administrateur. Dans le cas contraire, ils ne sont pas
incités a s’opposer aux dirigeants et évitent ainsi de courir le risque d’étre remplacés.
Contrairement a la théorie de 1’agence et toujours selon (Alexandre & Paquerot, 2000), la
théorie de I’enracinement des dirigeants admet que si les administrateurs détiennent une partie
du capital, la relation qui les lie aux dirigeants peut étre renforcée si ces derniers ont établi des
stratégies d’enracinement telles que (les investissements dans des actifs spécifiques a leur
capital humain, le développement de 1’asymétrie d’informations, etc.). Nous pensons que la
détention de capital par les administrateurs leur permettra de mieux exercer le controle pour une
meilleure rentabilité de 1’entreprise étant donné qu’ils sont aussi actionnaires.

De tout ce qui préceéde, nous formulons I’hypothese ci-dessous dans le contexte ivoirien :

Hypothése 3 : La part du capital détenu par les administrateurs influence positivement la

performance financiére des SA de microfinance en Cote d’Ivoire.
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1.4. Relation entre le niveau d’instruction des administrateurs et la performance
financiere des sociétés anonymes de microfinance en Cote d’Ivoire

Le contrdle de la qualité de I’information financiére produite par I’entreprise fait partie des
taches que doit accomplir le conseil d’administration. L’accomplissement de cette mission
suppose 1’existence de compétences comptables et financieres parmi les administrateurs.
La compétence se définit comme un « savoir-agir résultant de la mobilisation et de 1’utilisation
efficace d’un ensemble de ressources internes ou externes dans des situations authentiques
d’apprentissage ou dans un contexte professionnel.
La compétence et 1I’expérience sont les qualités premieres des administrateurs. Charreaux
(2000) estime que le conseil d’administration doit jouer deux roles principaux : une action
disciplinaire (protection des actionnaires minoritaires) et une action stratégique (permettre la
création de richesse a 1’aide des connaissances, des compétences et des réseaux des membres
de ces conseils). Dans cette vision, I’innovation, la créativité et la flexibilité stratégique sont
aujourd’hui reconnues comme des facteurs clés incontournables dans le succes d’une entreprise
quelle que soit sa taille.
Selon Hilman & al., (2000), la diversité des fonctions au sein des conseils d’administration
s’articule généralement autour de la question des avantages cognitifs qu’elle procure au groupe.
Elle reflete une variété de ressources telles que 1I’expérience, la compétence et I’expertise. Selon
toujours ces auteurs, il faut considérer que la connaissance et la compétence sont des
déterminants forts de la capacité a innover et a générer des « gains cognitifs », source d’avantage
compétitif durable de performance.
Indicateurs clés de succées et d’efficacité, les ressources en termes de connaissance et de
compétence sont ainsi associées a des profils d’individus en termes d’expérience et d’éducation.
Afin d’assurer une bonne qualit¢ de I’information financiere en vue d’une efficience des
ressources utilisées, certains mécanismes de gouvernance sont mis en place pour harmoniser
les intéréts des actionnaires a ceux des dirigeants. Parmi ces mécanismes, nous avons le comité
d’audit et le comité de crédit pour les institutions mutualistes ou coopératives. En sa qualité de
comité spécialisé du conseil d’administration, il est chargé de superviser I’information délivrée
par I’audit interne et ’audit externe. Ainsi, le comité est le dernier stade de supervision du
processus d’élaboration de I’information financiére, ce qui lui confére un rdle de certification
de cette information a destination des actionnaires.
Les administrateurs qui siegent dans les comités d’audit et de crédit doivent étre dotés de bonnes

compétences financieres afin de mieux maitriser les différentes informations financieres de la
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structure. Dans cette veine, Bouaziz & Triki (2012), avec un échantillon de 26 entreprises
Tunisiennes cotées a la BVMT sur une période de 4 ans (2007 a 2010), montrent que
I’indépendance des membres du comité d’audit, la taille du comité d’audit et 1’expertise des
membres du comité d’audit ont un effet significatif sur la performance financiére mesurée par
le ROA et ROE.

Avec un échantillon de 47 entreprises (différents secteurs d’activités) basées au Kenya en 2010,
(Letting, Aosa & Machuki, 2012) montrent que le niveau de formation ou d’instruction des
administrateurs influence positivement et significativement la performance financiére mesurée
par le ROA. Mais ils trouvent contrairement a ce résultat que le niveau de formation ou
d’instruction influence négativement et significativement la performance financiére mesurée
par le ROE. Quant a Ellouz Ziadi et al. (2017), dans leur étude, montrent que le niveau ¢levé
du PCA affecte négativement la performance financiére des entreprises.

De ce qui précede, nous formulons dans le contexte ivoirien, I’hypothéese suivante :

Hypothése 4 : Le niveau d’instruction des administrateurs influence positivement la

performance financi¢re des SA de microfinance en Cote d’Ivoire.

1.5. Relation entre PI’implication des membres du conseil d’administration et la
performance financiére des sociétés anonymes de microfinance en cote d’ivoire

Le mot « implication » est utilisé pour désigner la motivation, I’engagement ou encore la
participation active au travail (Frangois-Philip Boisserolles, 2005). Selon Pettigrew (1999), les
recherches basées sur I’implications des membres du CA ne peuvent se faire sans le processus
stratégique car elles sont étroitement liées. Or, le processus stratégique désigne le processus
cognitif qui indique la participation formelle et informelle, individuelle et collective des
administrateurs dans un ensemble d’activités relevant de leur responsabilité de service, d’aide
stratégique et de contrdle, durant le processus stratégique (Huse, 2007 ; Pugliese & al., 2009).
Dans cette veine, de nombreuses études concluent qu’il existe trois formes d’implication du
CA : I'implication prononcée dans les étapes de controle et d’évaluation (le contrdle), la
participation dans le renforcement des activités de D’entreprise et la participation dans
’orientation de la politique générale de I’entreprise (Mc Nulty & Pettigrew, 1999 ; Huse, 2007
; Pugliese & al., 2009). C’est dans cette optique que Pearce & Zahra (1991) avaient proposé
une typologie des CA en fonction de leur attitude décisionnelle. Il s’agit : du CA qui participe
a la prise de décision (CA participatif), du CA qui assure ses fonctions juridiques (CA proactif),
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du CA sans pouvoir effectif sur la prise de décision (CA gardien) et du CA fictif ou statutaire.
Les résultats de leur étude montrent que 1’implication du CA a partir de ces typologies sont
associés a la performance financiére méme si le lien de ces niveaux d’implication n’est pas
¢tabli directement avec la stratégie. L’étude de Judge & Zeithaml (1992), menée auprés des
entreprises américaines a montrer que la participation du CA a la prise de décisions stratégique
est positivement liée a la performance financiere (mesurée par le ROA).

Ghaya & Lambert (2016), montrent que 1I’implication du CA dans I’initiation stratégique a une
forte influence positive sur la performance de ’entreprise. Mais, ils trouvent que 1’implication
du CA dans la mise en ceuvre et le contrdle a un effet contreproductif. Dans cette méme veine,
Kouadio (2022), avec un échantillon de 30 IMF ivoiriennes (mutuelles ou coopératives) montre
que I’implication des administrateurs est associée positivement a la performance financiére de
ces institutions.

De ce qui précede, I’implication des membres du CA dans une institution de microfinance est

source de performance. Nous formulons donc I’hypothése suivante :

Hypothése 5 : L implication des membres du CA influence positivement la performance

financiére des SA de microfinance en Cote d’Ivoire.

2. Méthodologie et mesure des variables
Ce paragraphe est consacré d’abord a notre échantillon de données. Ensuite, il précise la
maniere dont les différentes variables sont mesurées. Enfin, il étaye le modele économétrique
retenu.

2.1. Données et échantillon
En Céte d’Ivoire, jusqu’au 31 Décembre 2023, le nombre des Institutions de Microfinance IMF)
ou Systemes Financiers Décentralisés (SFD) est de quarante-six (46) dont vingt (20) sociétés
anonymes (SA). Compte tenu du manque d’informations sur certains Systémes Financiers
Décentralisés (2 SA n’ont pas répondu a notre requéte et 03 n’avaient pas d’informations
completes sur la période retenue), nous n’avons pu collecter des données que sur quinze (15)
SA sur une période de huit (08) ans c’est-a-dire de 2016 a 2023.
Les données financiéres et non financicres, nécessaires a 1’évaluation de la performance
financiere des sociétés anonymes de microfinance, sont issues des différents rapports annuels
ou états financiers que les différentes structures ont mis a la disposition de la DMF (Direction

de la Microfinance) et de I’APSFD-CI (Association Professionnelle des Systémes Financiers
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Décentralisés de la Cote d’Ivoire). En plus de I’observation documentaire, nous avons procédé
a des entretiens sémi-directs dans les différentes structures.

2.2. Mesure des variables
La performance financiére (PERFF) représente la variable expliquée ou variable endogéne.
S’agissant de la performance financiere des IMF, elle est mesurée par des indicateurs de
viabilité et de pérennité (viabilité financiére). Dans le cadre de notre étude et, conformément a
la revue de littérature et aux rapports financiers de la Direction de la Microfinance en Cote
d’Ivoire, nous avons choisi I’indicateur de la rentabilité financi¢re (ROE : Return On Equity ou
rentabilité des capitaux propres), I’indicateur de la rentabilité économique (ROA : Return On
Asset ou le rendement sur [Dactif), I’indicateur de pérennit¢é (AO : Autosuffisance
Opérationnelle) et I’indicateur de la qualité du portefeuille (PAR : Portefeuille a Risque).
Notons par ailleurs que ces indicateurs ont été utilisés par de nombreux chercheurs tels que
(Bruett, 2005 ; Lafourcade & al., 2006 ; Hartarska, 2005, 2007 ; Mersland & Strom, 2008,
2009).
Les variables relatives au conseil d’administration représentent les variables explicatives ou
variables exogeénes et se présentent comme suit : le nombre d’administrateur indépendant
(AD_IND), le nombre de femmes au sein du conseil d’administration (NFEMM), la part du
capital détenu par les administrateurs (K_DET), ’implication des administrateurs (IMP_AD)
et le niveau d’instruction des administrateurs (NIV_AD).
Notre base de données inclut une variable de controle pour mieux déterminer I’influence des
variables dépendantes dans notre mode¢le. Il s’agit de la taille de I'IMF.

Tableau 1 : Description et opérationnalisation des variables dépendantes

Nature de la
Identité de la variable Définition et mesure
variable
Rentabilité (Résultat net d’exploitation) / Total actif
¢conomique R O A | Mesure de la capité de I’IMF a utiliser ses actifs pour
générer un rendement.
Rentabilit¢ des (Résultat net / Fonds propres)
fonds propres Mesure la rentabilité¢ financiere des sociétés privée
Performance ROE (car I’actionnaire ne cherche qu’a maximiser la
financiere rentabilité de ses capitaux investis).
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Autosuffisance
opérationnelle

(pérennité, AO
viabilité

financiére

Produits financiers / (charges financiéres + dotations
aux provisions pour créances douteuses + charges
d’exploitation)

Mesure la capacité de I'IMF a couvrir ses cofits avec

ses produits d’exploitation.

Portefeuille a

risque

PAR

(Par > 30 jours + valeur des crédits renégociés) /
Encours de crédit brut). Ce ratio mesure la qualité du
portefeuille. I montre la partie du portefeuille de
crédit contaminée par les impayés et présentant un
risque important de non remboursement. Seuil < 10%
financieres

¢tant donné que les garanties en

microfinance ne sont pas toujours suffisantes.

Source : I’auteur, inspiré par Tchakouté (2010)

Tableau 2 : Description et opérationnalisation de la variable qualitative (indépendante)

Nature de la variable Identité de la variable Mesure de la variable
Conseil d’administration | Implication des 1 : s’ils sont impliqués
administrateurs dans les (trés souvent)
. .o, . . . . IMP—AD .
initiatives, suivis 0: si non (pas tout a
stratégiques et le controle. fait)

Source : Pauteur

Tableau 3 : Description et opérationnalisation des variables quantitatives

(indépendantes)

Nature de la|ldentité de la variable Mesure de la variable
variable

Administrateurs Nombre d’administrateurs

indépendants AD_IND | indépendants rapporté au nombre total
Conseil d’administrateurs dans le conseil.
d’administration | Nombre de femmes Nombre d’administrateurs femmes

NFEMM | rapporté au nombre total

d’administrateurs dans le conseil.
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Capital détenu Part du capital détenu par les

K DET [administrateurs, rapportée au capital de

I’IMF.
Le niveau d’instruction Le nombre d’administrateur ayant au
des administrateurs NIV_AD|moins la licence en gestion ou
équivalent.

Source : Pauteur

Tableau 4 : Description et opérationnalisation de la variable de controle

Identité de la variable Mesure de la variable

Taille de I'IMF TAILL | Logarithme népérien du total actif

Source : I’auteur, inspiré par Tchakouté (2010)

2.3. Spécification du modéle
Pour la spécification de notre modele, nous allons effectuer les tests d’homogénéité, d’effet
individuel et de hausman.

Tableau 5 : Résultat du test d’homogénéité

SA
Etapes | Fstat Prob
HO1 29,230 0,007
HO02 5,775 0,141
HO3 1,552 0,071

Source : auteur

Le tableau ci-dessus donne les résultats des trois niveaux de panel. Nous avons rejeté
I’hypotheése d’homogénéité globale au seuil de 1%. En effet, nous avons une probabilité
Prob=0,007 qui est inférieure a 1%. Ensuite au seuil de 5%, nous avons accepté I’hypothese des
données de panel avec les mémes coefficients pour les variables explicatives du modele. La
derniére étape est le rejet de I’hypothése HO de la méme constante pour toutes les entreprises
au seuil de 10%. Au demeurant, au vu des résultats obtenus, nous sommes bien en droit
d’estimer un modele de panel.

Tableau 6 : Résultat du test d’effet individuel

Variables d'intérét DDL F-stat Prob Décision

ao F(14,99) 8,84 0,0000 |Rejetée au seuil de 1%
roe F(14,99) 10,36 0,9825 | Acceptée au seuil de 1%
roa F(14,99) (3,59 0,0001 |Rejetée au seuil de 1%
par F(14,99) (3,41 0,0002 |Rejetée au seuil de 1%

Source : Pauteur
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Au seuil de 1%, nous allons accepter I’hypothese HO d’absence d’effet individuel dans la base
de données pour la variable d’intérét ROE. En effet, la probabilité du test est 0,9825 pour cette
variable et qui est largement supérieures a 0,01 la probabilité limite de rejet de I’hypothése HO.
Par contre, pour toutes les autres variables d’intérét comme : ROA, PAR et AO nous avons
rejeté I’hypotheése HO d’absence d’effet individuel.
Apres le test de hausman (voire annexe), le modéele retenu est : panel a effet individuel aléatoire.
D’ou le modéle a estimer devient :

ROE,; = nTAILL,; + SAD_IND,; + ONFEMM,; + aK_DET,; + BNIV_AD,; + uIMP_AD,;

+ 9 +u;
u;:c'est l'ef fet de chaque individu dans le modele
;i c'est l'erreur des estimation du modele

3. Résultats et discussions
Dans ce paragraphe, nos résultats porteront tout d’abord sur 1’analyse descriptive et ensuite sur
I’analyse économétrique.

3.1. Résultats de ’analyse descriptive
Le tableau ci-dessous montre les résultats de 1’analyse descriptive.

Tableau 7 : La statistique descriptive des variables

Libell¢ de

la variable Effectif [Moyenne [Ecart-type |Minimum |Maximum
ROE 120 0757017 |1.4482708 |-1.97 2.14
ROA 120 .0006042 1.0616239 |-.15 131

AO 120 1.003397 [.2926201 [.2025 1.5002
PAR 120 0583675 1.0834488 |0 3515
AD_IND 120 8111667 |.2018285 0.5 1
NFEMM 120 431875 0920108 |.2 .6

K _DET 120 3501967 1.2120523 |0.0263 .65
IMP_AD 120 6916667 |.4637413 |0 1
NIV_AD 120 3619308 1011048 1667 5
TAILL 120 23.12735 [1.554854 [18.4171 27.13965

Source : ’auteur et nos calculs sur stata 12

Les résultats montrent que les SFD (sociétés anonymes) ivoiriens de notre échantillon ne sont
ni rentables économiquement (ROA moyen de 0 % : la norme de la BCEAO est 3%), ni rentable
financiérement (ROE moyen de 7,5 % : la norme de la BCEAO est 15%), ni viables
financieérement (AO moyen de 100% : la norme de la BCEAO est 130%). Le portefeuille a
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risque de 6% n’est pas tout a fait sain car dépassant nettement la norme de 5% fixée par la
BCEAO. Les administrateurs sont en grande partie des indépendants (AD_IND moyen de 81%).
En revanche, il y a moins de femmes au sein des conseils d’administration (NFEMM moyen de
43%). La part du capital détenu par les administrateurs est de 35 % en moyenne. Les
administrateurs sont impliqués a 69 % et leur niveau d’instruction est de 36 %.
3.2. Résultats de I’analyse économétrique
Le tableau ci-dessous donne les résultats de 1’influence des caractéristiques des membres du
conseil d’administration sur la performance financiére des sociétés anonymes de microfinance.
Tableau 8 : Estimation des variables du conseil d’administration sur la performance

financiére des sociétés anonymes de microfinance

ROE Coef, Std, Err, |z P>z [95% Conf, | Interval]
AD IND | .8147488 3420962 | 2.38 0.019 .1369945 1.492503
NFEMM | .8241695 47398 1.74 0.085 -.1148703 1.763209
K DET | -.3830584 2346797 | -1.63 | 0.105 -.8480012 .0818843
IMP AD | .1441134 .0828201 1.74 0.085 -.0199683 .308195
NIV _AD | -1.826247 7623494 | -2.43 | 0.017 -3.316787 -.3357071
TAILL 2631497 0583471 | 4.51 0.000 1475536 3787457
CONS | -6.331645 1.476668 | -4.29 | 0.000 -9.257191 -3.406098

Source : ’auteur sous Stata

3.3. Discussion des résultats

La variable nombre de femmes au sein du conseil d’administration (NFEMM) a un effet positif
et significatif au seuil de 10% sur la performance financiere des SA de microfinance en Cote
d’Ivoire. Cela signifie que plus le nombre de femmes au sein des CA augmente, mieux est la
performance financi¢re mesurée par le ROE. Notre résultat confirme notre deuxiéme hypothese
et corrobore ceux de Mersland & Strom (2014), qui montrent que la présence des femmes au
sein des CA améliore la performance des IMF. Il coincide également avec ceux de (Hidaya,
2017 ; M’hamid & al., 2011). Notre résultat est contraire a ceux de (Rose, 2007 ; Hili & Affes,
2014) qui montrent que le nombre ¢élevé de femmes au sein du conseil d’administration n’a
aucun effet sur la performance financiére de ’entreprise.

La variable administrateurs indépendants (AD_IND) est significative au seuil de 5% et améliore
la performance financiere des SA de microfinance en Coéte d’Ivoire. Cela précise que
I’augmentation du nombre d’administrateurs indépendants et la performance financiere
évoluent proportionnellement. Notre résultat confirme notre premiére hypothése et corrobore
ceux de (Louizi, 2006 ; Dahya et al., 2008 ; Rachdi & El Gaied, 2009). Il est contraire a ceux
de (Adam & M¢éhran, 2003 ; Bhagat & Bolton, 2008 ; Salloum & Azoury, 2010) qui montrent
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que I’augmentation du nombre d’administrateurs indépendants est négativement associée a la
performance financiere de 1’entreprise.

Quant a la variable, capital détenu (K_DET), elle n’a aucun effet sur la performance financiére
des SA de microfinance en Cdte d’Ivoire. Ce résultat infirme notre troisiéme hypothése qui
stipule que la part du capital détenu par les administrateurs influence positivement la
performance financiére des SA de microfinance en Cdéte d’Ivoire. Il est contraire a ceux de
(Alexandre & Paquerot, 2000) qui trouvent une relation positive et significative entre le capital
détenu par les administrateurs et la performance financiére des entreprises. Nous pensons que
si la part du capital détenu par les administrateurs augmente, elle pourra améliorer la
performance financicre.

La variable, implication des administrateurs (IMP_AD) a un effet positif et significatif au seuil
de 10% sur la performance financiére des SA de microfinance en Cote d’Ivoire. Ce résultat
confirme notre cinquieme hypothése et étaye ceux de (Ghaya & Lambert, 2016 ; Kouadio,
2022). Il montre également que les administrateurs sont impliqués dans les initiatives et suivis
stratégiques ainsi que le contrdle.

Selon I’échantillon de notre étude, la variable NIV_AD (niveau des administrateurs) a un effet
négatif et significatif au seuil de 5% sur la performance financiére des SA de microfinance dans
le contexte ivoirien. Cela peut s’expliquer du fait que, lorsque les administrateurs ont des
niveaux ¢levés, chacun peut étre rigide sur son point de vue parce qu’il a une forte confiance
en lui et, cela rend les prises de décision tres complexe. Cette attitude peut entrainer une baisse
de la performance financiére. Ce résultat infirme notre quatriéme hypothése et corrobore ceux
de Ellouz Ziadi et al. (2017) qui, dans leur étude, montrent que le niveau élevé du PCA affecte
négativement la performance financicere des entreprises. Il étaye également ceux de (Letting,
Aosa & Machuki, 2012) qui montrent que le niveau de formation des administrateurs affecte
négativement la performance financiére mesurée par le ROE. Notre résultat est contraire a ceux
La variable de contrdle TAILL a un effet positif et significatif au seuil de 1% sur la performance
financiere des sociétés anonymes de microfinance en Cote d’Ivoire.

Conclusion

Cette recherche a eu pour objectif de montrer I’influence des caractéristiques des membres du
conseil d’administration sur la performance financicre des sociétés anonymes de microfinance
dans le contexte ivoirien. Elle a ét¢ menée sur des bases théoriques issues de la gouvernance

des banques et celle des institutions de microfinance.
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L’¢économétrie des données de panel nous permet d’étudier un échantillon composé de 15
sociétés anonymes sur 8 ans (2016 a 2023). A travers une démarche hypothético-déductive nos
résultats montrent que la performance financiére des sociétés anonymes de microfinance de
notre échantillon, mesurée par le ROE s’améliore avec le nombre de femmes au sein du conseil
d’administration, le nombre d’administrateurs indépendants et 1’implication des
administrateurs. Le pourcentage de capital détenu par les administrateurs n’a aucun effet sur la
performance financiére des sociétés anonymes de microfinance en Cote d’Ivoire. Quant a la
variable, niveau des administrateurs (NIV_AD), elle a un effet négatif et significatif sur la
performance financic¢re des SA de microfinance dans le contexte ivoirien.

La variable de controle TAILL a un effet positif et significatif sur la performance financiere des
sociétés anonymes de microfinance.

Etant donné que la performance des sociétés anonymes de microfinance s’améliore avec un
nombre de femme plus élevé au sein des conseils d’administration, nous suggérons que leur
nombre soit important au sein des conseils d’administration.

Nous suggérons également un nombre plus élevé d’administrateurs indépendants dans les
conseils d’administration. Une extension possible de ce travail consiste a inclure d’une part la
performance sociale et d’autre part a mener une étude comparative de performance (financiére
et sociale) entre les sociétés anonymes de microfinance et les sociétés mutualistes ou

coopératives en Cote d’Ivoire.
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ANNEXES

reg ROE AD IND NFEMM K DET IMP AD NIV AD TAILL

Source | SS df MS Number of obs = 120
————————————— e F( o, 113) = 4.49
Model | 4.59965785 6 .766609641 Prob > F = 0.0004
Residual | 19.3130012 113 .170911515 R-squared = 0.1924
————————————— e Adj R-squared = 0.1495
Total | 23.912659 119 .200946714 Root MSE = .41341

ROE | Coef Std. Err t P>|t] [95% Conf. Interval]
_____________ +_________________________________________________________
AD IND| .8147488 .3420962 2.38 0.019 .1369945 1.492503
NFEMM | .8241695 .47398 1.74 0.085 -.1148703 1.763209
K DET | -.3830584 .2346797 -1.63 0.105 -.8480012 .0818843
IMP AD] .1441134 .0828201 1.74 0.085 -.0199683 .308195
NIV _AD| -1.826247 .7523494 -2.43 0.017 -3.316787 -.3357071
TAILL | .2631497 .0583471 4.51 0.000 .1475536 .3787457
cons | -6.331645 1.476668 -4.29 0.000 -9.257191 -3.4060098

hausman Fixed Random
estimation result Fixed not found
r(l1l1l);

xtreg ROE AD IND NFEMM K DET IMP AD NIV _AD TAILL

Random-effects GLS regression Number of obs = 120
Group variable: ID Number of groups = 15
R-sg: within = 0.1321 Obs per group: min = 8
between = 0.7421 avg = 8.0
overall = 0.1924 max = 8
Wald chi2 (6) = 26.91
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0002
ROE | Coef Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +_________________________________________________________
AD IND| .8147488 .3420962 2.38 0.017 .1442526 1.485245
NFEMM | .8241695 .47398 1.74 0.082 -.1048141 1.753153
K DET | -.3830584 .2346797 -1.63 0.103 -.8430222 .0769053
IMP AD] .1441134 .0828201 1.74 0.082 -.0182112 .3064379
NIV _AD| -1.826247 .7523494 -2.43 0.015 -3.300825 -.3516693
TAILL | .2631497 .0583471 4.51 0.000 .1487915 .3775078
_cons | -6.331645 1.476668 -4.29 0.000 -9.225861 -3.437428
_____________ +_________________________________________________________
sigma u | 0
sigma e | .43081854
rho | 0 (fraction of variance due to u 1)

xtreg ROE AD IND NFEMM K DET IMP AD NIV _AD TAILL, re
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Random-effects GLS regression Number of obs 120
Group variable: ID Number of groups = 15
R-sg: within = 0.1321 Obs per group: min = 8
between = 0.7421 avg = 8.0
overall = 0.1924 max = 8
Wald chi2 (6) 26.91
corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 0.0002
ROE | Coef Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +_________________________________________________________
AD IND] .8147488 .3420962 2.38 0.017 .1442526 1.485245
NFEMM | .8241695 .47398 1.74 0.082 -.1048141 1.753153
K DET | -.3830584 .2346797 -1.63 0.103 -.8430222 .0769053
IMP AD| .1441134 .0828201 1.74 0.082 -.0182112 .3064379
NIV AD| -1.826247 .7523494 -2.43 0.015 -3.300825 -.3516693
TAILL | .2631497 .0583471 4.51 0.000 .1487915 .3775078
_cons | -6.331645 1.476668 -4.29 0.000 -9.2258601 -3.437428
_____________ +_________________________________________________________
sigma u | 0
sigma e | .43081854
rho | 0 (fraction of variance due to u i)
estimates store Random
xtreg ROE AD IND NFEMM K DET IMP AD NIV AD TAILL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 120
Group variable: ID Number of groups = 15
R-sqg: within = 0.1433 Obs per group: min = 8
between = 0.3772 avg = 8.0
overall = 0.1638 max = 8
F(6,99) = 2.76
corr(u i, Xb) = -0.1738 Prob > F 0.0160
ROE | Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
_____________ _I__________________________________________________________
AD IND| 1.107736 .4712814 2.35 0.021 .1726116 2.042861
NFEMM | .2308034 .7803252 0.30 0.768 -1.317531 1.779138
K DET | -.1569489 .4898077 -0.32 0.749 -1.128834 .8149359
IMP AD| .1458904 .0889665 1.64 0.104 -.0306384 .3224191
NIV _AD| -2.129346 1.143139 -1.86 0.065 -4.397582 .138889
TAILL | .2678955 .0696337 3.85 0.000 .129727 .4060639
_cons | -6.393515 1.738939 -3.68 0.000 -9.843948 -2.943082
_____________ +_________________________________________________________
sigma u | .12218822
sigma e | .43081854
rho | .07445081 (fraction of variance due to u 1)
F test that all u i=0: F (14, 99) = 0.36 Prob > F = 0.9825
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sqrt (diag (V_b-

.2929873
-.5933662
.2261096
.001777
-.3030995
.0047458

.3241548
.6198793
.4299268
.0324939
.8606607
.0380063

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

difference in coefficients not systematic

(b-B) ' [ (V_b-V_B) " (-1)] (b-B)

(b-B)

Difference

efficient under Ho; obtained from xtreg

sgrt (diag (V_b-

-.2929873
.5933662
-.2261096
-.001777
.3030995
-.0047458

—-—-—— Coefficients ----
I (b) (B)
V_B))
| Fixed Random
_____________ +
AD IND | 1.107736 .8147488
NFEMM | .2308034 .8241695
K DET | -.1569489 -.3830584
IMP AD | .1458904 .1441134
NIV _AD | -2.1293406 -1.826247
TAILL | .2678955 .2631497
B = inconsistent under Ha,
Test: Ho:
chi?2 (6)
= 2.47
Prob>chi?2 = 0.8721
hausman Random Fixed
—-——— Coefficients ----
| (b) (B)
V_B))
| Random Fixed
_____________ _I_
AD IND | .8147488 1.107736
NFEMM | .8241695 .2308034
K DET | -.3830584 -.1569489
IMP AD | .1441134 .1458904
NIV AD | -1.826247 -2.129346
TAILL | .2631497 .2678955
b = consistent under Ho and Ha;
B = inconsistent under Ha,
Test: Ho:

difference in coefficients not systematic

chiz (6) =

-2.47

(b-B) ' [ (V_b-V_B) "
chi2<0 =

efficient under Ho;

(-1)] (b-B)

obtained from xtreg
obtained from xtreg

=> model fitted on these
data fails to meet the asymptotic
assumptions of the Hausman test;
see suest for a generalized test
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