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Résumeé

Le constat effectué lors de nos recherches expiloeatet relatif a la surperformance
des PME camerounaises soutenues par le capitatissement par rapport & celles non
financées conduit a nous interroger sur I'existedice tel phénomene. L'objectif de cette
communication est de veérifier s’il existe une tiela entre la participation du capital-
investisseur (Cl) au capital des PME camerounaiséss performances de ces derniéres. En
empruntant aux théories cognitives les notions depg&tence, de connaissance, nous
construisons un modéle de la gouvernance susceptigkpliquer ces surperformances. Des
tests de différence de moyenne montrent les medeperformances financiéres du sous-
échantillon composé de firmes financées par desp@t rapport a celles financées par
d’autres apporteurs de fonds. Les tests éconoregigt les entretiens semi-dirigés mesurent
le réle cognitif du CI a la réalisation de ces parfances.
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Résumé

Le constat effectué lors de nos recherches expilogatet relatif a la surperformance
des PME camerounaises soutenues par le capitatissement par rapport a celles non
financées conduit a nous interroger sur I'existedice tel phénomene. L'objectif de cette
communication est de veérifier s’il existe une tiela entre la participation du capital-
investisseur (Cl) au capital des PME camerounaiséss performances de ces derniéres. En
empruntant aux théories cognitives les notions depg&tence, de connaissance, nous
construisons un modele de la gouvernance suscepkibmieux expliquer ces performances.
Des tests de difference de moyenne montrent lelfenmeis performances financieres du sous-
échantillon composé de firmes financées par desp@t rapport a celles financées par
d’autres apporteurs de fonds. Les tests économégi@t I'étude de cas mesurent le réle
cognitif du CI a la contribution de ces performasice

1. Introduction

Le développement des économies africaines est tributd® la pérennité, de la
multiplication et du renforcement de ses entreprisalgré I'existence de grandes entreprises
filiales de multinationales pour la plupart, on gouve des micro-entreprises qui se
développent a la faveur des établissements de ffii@oce. Au milieu de ces deux extrémes,
se trouve un nombre trés limité de petites et moge entreprises (PME) qui constituent
pourtant le support des économies développéesu&im et Amann, 2000). Les raisons qui
justifient de la faiblesse du nombre de ce typentlgprises sur le continent africain varient
d’'un pays a un autre. Cependant, il existe destaotes relatives au manque de financement
et a 'absence d’'une réelle gestion. Le capitabgtissement est susceptible de répondre a ce
besoin de ressource de long terme et de faire io@rdes entreprises d’'un accompagnement
en matiére de gestion par un apport de connaissadeecompétences et plus généralement
par un apport de ressources cognitives.

2. Contexte de I'étude et Problématique

Le capital-investissement entendu comme un invgstient en fonds propres ou quasi
fonds propres, au sein des entreprises non catestué par des investisseurs professionnels
qui s'attachent a réduire les asymétries inforrmaidles qui caractérisent ce type de firmes
afin de financer leur démarrage, leur croissanear kurvie ou leur développement est
susceptible d’étre une solution aux problemes danfiement des PME camerounaises au
regard du montant potentiellement investi qui estardre de 3 milliard d’euros environ. De
surcroit, ces dernieres subissent un rationneneid gart du marché du crédit en raison de
leurs caractéristiques. Elles sont pour la plugast jeunes, petites et moyennes entreprises et
ont un risque de défaillance accru. En outre, eflessont guére dotées de stratégies de
communication financiere, c’est dire que les PMBesunaises se caractérisent par un degré
élevé d’asymétrie informationnelle. Elles posséedsai d’actifs et opérent sur des marchés
qui évoluent rapidement. Or, elles constituentskggiel du tissu économique camerounais.



Sur le plan économique et social, leur contribdti@st non négligeable. Et dans ces
conditions, ces problémes de financement de longeiede haut de bilan, interpellent et
meéritent une attention particuliere.

D’autant plus qu'au regard des chiffres de I'Indtiational de la Statistique (INS) et
de la Société Nationale d’Investissement (SNI) aih majeur se dégage : les entreprises
financées par des Cl ont d’assez bonnes perforrmagoeparativement a celles financées
par d’autres apporteurs de ressources. En effatr [ période 2003-2005, 70 % des
entreprises financées par des Cl enregistrentédestats nets positifs contre 50 % pour celles
qui recourent a d’autres types de ressources. Banfdeprises observées entre 2005-2007, on
note 11 résultats nets négatifs pour les entrepasgec Cl dans leur capital contre 40 résultats
nets négatifs, soit environ la moitié pour celles/ant pas de Cl dans leur capital (Figure 1).

Figure 1 : Représentation des résultats nets destegprises avec ClI et celles sans
Cl dans leur capital.
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De méme, pour une période similaire, les entreprigeles CI participent ont un taux
moyen de rentabilité financiere d’environ 10 % cend,6 % pour celles ou les CI ne
participent pas au capital. Sachant que le tauxtéét créditeur minimum sur le marché du
crédit camerounais est de 5 %, on comprend quderegeres ne créent pas de la valeur pour

! Dans un rapport produit par le Bureau InternafishaTravail (BIT) en 2000, les PME en Afrique
totalisent entre 30 et 70 % de l'activité urbainAu Cameroun, d’aprés le rapport sur le développerde
programme des Nations Unies pour le développen®&@dtUD), en 2003, le secteur des PME regroupe 33,9 %
de I'ensemble des ménages du pays, 46 % de lagi@puhctive. Ce secteur contribue pour enviror#3du
PIB et regroupe une masse salariale évaluée adpré3 milliards de FCFA soit environ 2,6 million'gutos,
soit plus de 70 % de la consommation des ménages. IR 108 assemblée générale du Groupement Inter
patronal du Cameroun (GICAM) tenue a Douala en 288/PME contribuent pour 66 % a la productiodest
74 % a la valeur ajoutée.
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les actionnaires car le colt minimum du capital ®gpérieur a la rentabilité de leurs
investissements. En plus, les tests de différelecenoyenne effectués ci-dessous montrent
clairement la supériorité des sociétés financéetemnes de performance par rapport celles
non financées. Il se pose alors la question deirspearquoi les firmes financées par des

Cl performent mieux que celles financées par d'auts ressources Hativement, on
pourrait penser que c’est parce qu’elles étaieja pérformantes et rentables que les Cl ont
choisi d’'y participer. Dans ce cas, il existerddra un risque lié au biais de sélection qu’il
conviendrait de corriger lors de la mise en ceuedodeles économétriques en utilisant la
procédure de Heckman. Nous pensons que ce ristjpeesgue nul dans la mesure ou les ClI
ont financé en majorité des phases de démarragedfl).

Figure 2 : Répartition des sociétés financées patasle de développement
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En réalité, cela pose le probleme de leurs camtidhs en tant qu’actionnaire, a la
relation contractuelle qui les lient aux dirigeadiss firmes financéed. objectif de cette
étude est donc de vérifier s'il existe une relatamtre la participation du Cl au capital des
entreprises camerounaises et les performancessddecriéres. En particulier, il s’agit de
vérifier la surperformance des entreprises soutemae rapport a celles qui ont recours a
d’autres types de ressources. Et ensuite, propmwserodele explicatif de leurs performances
via l'influence cognitive des CI camerounais. Efien relever les spécificités du capital-
investissement africain au niveau de leur gouveraaognitive.

3. Cadre théorique de I'étude
3.1 la théorie de la gouvernance cognitive

La recherche sur les mécanismes de gouvernancefantinde contrdler le dirigeant a
étée dominée par le cadre d’analyse de la théoriadence qui a attribué une attention quasi
exclusive a la grande firme cotée (Zahra & Peal®89 ; Johnson & al., 1996 ; Charreaux,
2000 ; Huse, 2003 & 2005 ; Daily et al. 2003 & 205 elle permet de rendre compte des
performances des entreprises, cette conceptiotipliigire de la gouvernance reste
cependant insuffisante (Charreaux, 2002 ; Wirt§&20Pour les auteurs, elle s’établit dans un
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cadre ou la création de la valeur est uniguemeassénce disciplinaire et repose sur la
réduction des risques d’agence. Charreaux (200djgre I'absence du rdle cognitif des

actionnaires (Cl) ainsi que la non prise en congptecomportement du dirigeant. De plus,

l'origine des opportunités d’investissement, l'in@amce des connaissances et des
compétences sont occultées dans les théoriesgotifitianciéres de la gouvernance.

Il importe d’explorer d’autres pistes et de congi&ette approche d’autant plus que
des études professionnelles et académiques motdrenntribution du Cl a la stratégie, au
niveau opérationnel et a la performance de I'emisep(AFIC, 2004 ; Desbriéres, 2001).
Ainsi, dans le cadre de la prise en considérationrdle stratégique et cognitif des
mécanismes de gouvernance, nous mobilisons le taélneque de la gouvernance cognitive
qui propose une explication en référence a l'afsage organisationnel ; une autre qui a
trait a I'apport de ressources et des compéteneaetibles de justifier les surperformances
de certaines entreprises.

Aoki (1998, 2000) peut étre considéré comme le e avoir essayé d’explorer la
dimension cognitive liée au processus de creatiahappropriation de la valeur en intégrant
les aspects internes liés aux caractéristiquesadirrhe. Il met I'accent sur les aspects
productifs quand il définit la gouvernance commanoyen de contréle de schémas possibles
permettant d’organiser les fonctions entre lesédifiits participants a I'organisation (Aoki,
2000). Si la réflexion d’Aoki (2000) élargit la gri@ématique de la gouvernance au-dela des
principaux dirigeants, Charreaux (2002) releveihssiffisances de cette argumentation en
raison de l'absence de prise en compte de la dioenséation de connaissance par
I'apprentissage organisationnel.

Dans le courant cognitif, [I'efficience ne reposespsur la meilleure utilisation
possible des ressources mais davantage sur ledugiion. L’efficience devient dynamique,
elle est mesurée par la capacité de I'entrepriseear de la valeur de maniere durable a
travers I'apprentissage (Charreaux, 2004), laégratet le renouvellement des compétences.
L’hypothése de rationalité limitée des théories t@miuelles est maintenue dans les
approches cognitives mais il s'agit d'une ratiogajirocédurale plutdt que substantive. Pour
Coriat et Weinstein (1995) la rationalité substantporte sur les résultats de la décision alors
gue la rationalité procédurale s’intéresse auxgssas qui conduisent a la décision. Ainsi la
rationalité procédurale qui prévaut dans la coneeptognitive conduit a I'étude des
processus d’élaboration des décisions. Les désissenforment au cours des nombreuses
interactions entre ClI et dirigeant pendant lesgsdiés bases de connaissances se forment et
les schémas mentaux évoluent (Stévenot, 2005).

Ainsi, les théories cognitives sont fondées surréssources et les compétences et
considérent la firme comme un ensemble de conmaissaElles envisagent les mécanismes
de gouvernance comme un moyen d’accéder aux regsonecessaires et de créer de la
valeur. L'origine de la valeur est d’essence cagaiet non disciplinaire. Cette approche
cognitive (Charreaux, 2002, 2003) attribue aux misraes de gouvernance, davantage un
réle d’orientation, d’apporteur de connaissancaletressource susceptibles d’accroitre la
performance. La firme acquiert dans ce scénaritadalté d’apprendre et de créer de la
connaissance. L'influence de I'organisation sysriecessus de création de valeur ne se limite
pas a I'action disciplinaire, mais emprunte uneevaus positive car la source de l'efficience
repose sur les ressources et leurs combinaisoti®. IGgique cognitive est plus conforme au
réle productif des organisations (Charreaux, 2004/)rtz (2006) ajoute que la connaissance
est une construction mentale qui participe d'unetagge subjectivité contrairement a
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l'information® qui est connaissable méme si ce n'est pas le @astpus les acteurs. Pour
'auteur, cette subjectivité peut contribuer a l&ngence d'une asymétrie de connaissance.
Cette derniére serait alors a l'origine des caonfldtognitifs qui «roviennent d’une
incompréhension mutuelle due a des représentasobgectives divergentes de I'ensemble
des opportunités ouvertes a I'entreprisgWirtz, 2006 ; p.8). Pour Charreaux (2002) ces
codts proviennent de la capacité du dirigeant dogéep les nouvelles opportunités et les
ressources et compétences des actionnaires. Ensgépm modéle de Roe (2002, 2603)
Charreaux (2002) propose alors une variable dé augnitif pour réduire ces conflits. Ces
colts dits cognitifs sont relatifs a la réductiom ldncompréhension susceptible d’exister

entre les dirigeants et les actionnaires.

Dans le cadre spécifique de la relation liarditegeant aux Cl, ces conflits peuvent
naitre d’'un potentiel d’asymétrie de connaissaneage Cl et dirigeants lors de la
construction d’opportunités d’investissement quitpgonner naissance a des codts cognitifs.
Ces colts qui en découlent peuvent étre issus dedalination des schémas mentaux des
dirigeants et de leurs investisseurs. A l'instas delts d’agence Wirtz (2006) distingue trois
codts cognitifs :

* Les colts dementoring supportés par les Cl pour permettre a la firme
d’acqueérir les compétences requises dans linteracivec les dirigeants.
Dans le cadre de notre problématique, cela pendister pour le Cl a obliger
I'entreprise a produire desportinget & tenir une comptabilité réguliére.

« Les codts de conviction engagés par le dirigedint de faire comprendre
I'intérét intrinseque d'un projet inédit et donc eoénu. Appligué a
l'investissement en capital, ces colts peuvent raymmur objectifs de
rapprocher les structures cognitives des Cl deselés dirigeants.

* Le codt cognitif résiduel, qui représente la pedsiduelle subie du fait du
conflit cognitif.

Ces codts cognitifs sont des ingrédients de larth@omportementale de la firme qui
repose sur le lien entre les compétences de l& fenia création de la valeur par le biais du
gain cognitif correspondant au supplément de vat€ua I'apport de compétences par les
différents acteurs (Charreaux, 2005). Cependast,coenpétences apportées par un nouvel
actionnaire, les CI par exemple, peuvent occasioes colts d'agence « cognitifs » ou

2 Pour dire ici que la gouvernance disciplinairentdie cadre théorique de référence est la théaie d
'agence, ne fait pas de distinction entre I'infation et la connaissance a la différence des tee@ognitives
dont les développements de base reposent justesmnecgtte distinction. Car pour ces derniéresofgmrtunités
d’investissement ne sont pas données et connuemisieElles ne sont pas endogénes telles quegsepas les
économistes évolutionnistes, mais sont constréitesrtir des connaissances spécifiques. En aifféon se
réfere a la distinction que Fransmann (1998) faitesinformation et connaissance, on peut dire poer
l'auteur, l'information est définie comme I'ensembile données se rapportant aux états du mondexet au
conséquences contingentes a ces états qui décdekegvenements du monde résultant de causesl|iestune
sociales. Charreaux (2002) ajoute que l'informatist fermée et connaissable mais pas nécessatrgare
tous les acteurs et qu'en revanche « la connaissast un ensemble ouvert, subjectif, découlant de
I'interprétation de I'information par les individes contingent a leurs modéles cognitifs ».

® Roe critique le modéle juridico-financier de laugernance en relevant que les gardes fous, surtout
juridiques, s'ils visent & principalement a protégentre I'opportunisme des dirigeants, ne prévioi@n pour
les biais comportementaux tels que les erreursgknjents.
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colts d'agence de « compétences » puisque la tdiwsti des bases de connaissances
s’appuie sur des schémas mentaux qui relevent derlansion comportementale. C’est ce
qui fait dire a Charreaux (2003; p. 633) que I'eng la gouvernance estakcoordination
gualitative, I'alignement des schémas cognitifdext modéles d’anticipation

Dans cette analyse, le systeme de gouvernance rardeude résoudre les conflits
cognitifs et de permettre les échanges et la aeertgin de connaissances a partir des
ressources dont dispose I'entreprise, les actioemabntribuant alors activement a la création
de la valeur (Charreaux, 2005). En particulier, tepries permettent de mieux comprendre
contrairement aux précédentes, les relations aiit lles dirigeants a des actionnaires
spécifiques tels que les capital-investisseurs.ghdatout, la question de la création des
ressources et compétences s'impose. Elle ne s'as&mplus aux conséquences des décisions
mais plutét aux processus de construction et de mhe décision. L’étude de la gouvernance
d’entreprise en vient a s’assimiler a I'analyse eimgpe d’'un systeme d’action complexe, car
il s’agit d’observer les mécanismes concrets daledign qui régissent les échanges entre ClI
et dirigeants. En effet, le conflit n’est pas w@ment un conflit d'intéréts, susceptible de se
traduire par des tentatives d'enracinement destiucke valeur, il peut étre aussi un conflit de
connaissances de par la confrontation de modelgstide généralement différents, desquels
peuvent émerger des idées pouvant ainsi contribuéamélioration de la performance
financiére de I'entreprise, a travers linnovati@e fait, Charreaux (2002) souligne le
caractére sous-optimal de la réduction des comfhiggitifs, car I'innovation peut étre générée
par l'existence de différents schémas cognitifsautéur releve également le niveau
d’intervention des conflits cognitifs. Et si lesndlits d’intéréts ne sont pas liés a la formation
de I'ensemble des opportunités, les conflits cafgnituant a eux interviennent a ce niveau et
conduisent a déterminer I'orientation stratégigad’éntreprise. lls naissent des propositions
incompatibles entre dirigeants et actionnaireseetedir différence de perception en ce qui
concerne la viabilité d’un projet.

3.2 La contribution cognitive des Cl au processuselcréation de la valeur

L’efficacité de la gouvernance se décline au nivdaul'influence du CI dans les
décisions managériales et de la performance dadjaise (Sapienza et al, 1996 ; Stéphany,
1998 ; Stéphany, 2003). Tout au long de la padiayn, le Cl accompagne le dirigeant dans
sa prise décision. Fama et Jensen (1983) idertifjgatre étapes pendant le processus de
prise de décisions et I'intervention du CI corraghdavantage a une influence sur la maniéere
dont elles sont prises.

e Le CI peut jouer un role important pendant la phdisetiative qui consiste en
I'élaboration des projets et la définition de I'entble des choix réalisables. A
ce niveau le Cl peut apporter son réseau de cgngaot le plan financier,
technique, commercial et I'expérience dans la guatidu métier de capital
investissement et du secteur.

» La ratification du projet d’investissement est fiime des hypotheses du
business planet s’inscrit dans une démarche consensuelle ou les
préoccupations des différents acteurs sont priseompte. Le Cl s’interroge
ici sur les perspectives futures de sa participatio

« L’exécution des différentes décisions ratifiéeslaisisée en grande partie sous
la responsabilité du CI qui peut contrdler l'uilibn des ressources qui est
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faite pas I'entreprise. Dans la perspective deocdréle le Cl peut procéder par
un financement en plusieurs étapes qui est fonctien la rentabilité
séquentielle et de I'atteinte d’objectifs fixés pahaque étape.

» La surveillance consiste en l'appréciation desqerénces. Elle conduit le CI
a définir le niveau de son implication cognitivéateve a la prise de décision
manageériale.

La contribution des CI a la création de la valeuét@ relevée par de nombreuses
études. Elles ont montré l'influence du suivi duddt I'organisation de I'entreprise financée
(Sapienza et al, 1996 ; Jain, 2001 ; Hellman et 2002). Hellman et Puri ont montré a partir
de 170start-up que le CI contribuait & la réduction des délaisveate et donc a la
construction d’'un avantage concurrentiel. En plad’'élaboration de la stratégie le Cl peut
intervenir a un niveau plus opérationnel par I'd@pdes conseils extérieurs. Dans ce dernier
cas, il s’agit pour les Cl de combler leur propranaque de compétences et connaissances
ainsi que celui des dirigeants relatif & des dosmibien particulier comme les ressources
humaines, le marketing, I'environnement et le mérdk I'entreprise. En ce qui concerne le
contenu des choix stratégiques, Trehan (2000) sbies et Schatt (2002) montrent que les
Cl incitent les dirigeants a développer une stiatélg croissance externe. Desbriéres (2001)
souligne leur apport dans la définition de la palie d’investissement. Pour Fiet et Hirisch
(1995) les CI apportent en plus de l'argent, desices opérationnels, les réseaux, l'aide
morale et la connaissance des affaires.

En vue d’'un partenariat serein pendant la séleaiofévaluation du projet et aussi
pendant la phase post investissement le Cl va giggnsur de nombreux aspects de la gestion
de I'entreprise :

- La gestion des ressources humaines qui est urt ptiinlors de la restructuration de
l'entreprise. En effet Hellman et Puri (2002) ondnitré que le développement de la gestion
des ressources humaines est un préalable a leesprafiinalisation destart-up. Kaplan et
Stromberg (2001) ont souligné le role moteur joaé lp Cl dans le recrutement des cadres
aprés leur entrée dans le capital. L'embauche diinecteur financier, administratif,
commercial semble donc étre nécessaire surtout |[gsurentreprises a fort potentiel de
croissance du secteur des nouvelles technologiede®upropriétaires ont une culture
uniquement scientifique (Rosenstein et al, 1998% fravaux de Davila et al (2003) indiquent
un accroissement du nombre d’employés durant lagoheecédant I'entrée du Cl au capital et
pendant celles qui suivent son entrée.

- L’élaboration d’'un systeme d’information comptalgiefinancier en vue de produire des
informations fiables et objectif nécessaire au isdi la participation du CIl. Du fait des
informations demandées et de leur périodicité, Gésvont mettre en place des moyens
financiers et humains capables de répondre a carbéSweeting et al cité par Stephany,
2003).

Outre les apports formels relatifs aux conseils, partages de réseaux a la mise en
place d’'une croissance externe, les Cl ont uneribotibn informelle. Leur présence au sein
de I'entreprise est un signal de qualité orgarosaelle et managériale pour les différents
partenaires et constitue une garantie du potendielI'entreprise (Stephany,2003 ; Davila,
2003). En particulier pour les banques qui ne gaist toujours outillées pour évaluer cette
catégorie d’entreprise ayant des risques tres l@agry et al (1990) et Sapienza et al (1996)
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trouvent ainsi que les entreprises ayant un Cl tiurscapital levent facilement de nouvelles
ressources par rapport a celles ne bénéficiandgés présence du CI.

Depuis 2004, I'AFIC n’a pas réalisé des travaux l&aide apportée par les Cl aux
dirigeants. Mais cette derniére enquéte est irdarge a deux niveaux :

D’abord parce qu'elle propose un récapitulatif dgide apportée par le Cl et
susceptible d’induire de la valeur. Cette étudecle\que I'apport du Cl au niveau de la
gestion financiéere est la plus importante, a haudeu80 %. La contribution des CI pour la
construction de la stratégie constitue aussi umie aiés précieuse pour les dirigeants
interrogés dans le cadre de cette étude.

Ensuite, cette étude souligne 'opinion des dingeaelative a leur perception quant a
linfluence des CI sur la création de la valeur lamtreprise. Pour la cinquantaine de
dirigeants interrogeés, les facteurs sur lesquée£| s’appuient pour rendre I'entreprise plus
performante sont une meilleure organisation de dstign et un développement externe.
L’élaboration de la stratégie et I'apport de leésgau commercial constituent aussi un pilier
de leur contribution a la valeur.

Si ces études montrent les voies qu'emprunte latioré de la valeur induite par les
Cl, elles ne mesurent pas toutefois I'influenceeds derniers sur la performance. En effet, ces
études sont a caractere uniquement descriptivedegsionnelles et occultent le volet
explicatif. En plus, la plupart des études acadéss tentent de comparer les performances
des entreprises soutenues par des Cl avec celleg gont pas soutenues (Barry, 1994 ; Brav
et Gompers, 1998). De surcroit, de nombreusdgrelbes reconnaissent la nécessité d’isoler
l'influence des CI sur la performance des entregriSapienza et Gupta, 1994 ; Sapienza et al
1996 ; Jain, 2001 ; Hellman et Puri, 2002 ; Bominal 2008). Notre étude s’inscrit dans ce
cadre et tente de contribuer a I'explication dasgpmances des entreprises assistées par des
Cl en mettant en exergue le role cognitif que daesiiers peuvent remplir & travers les
mécanismes de gouvernance.

3.3Hypothéses

Une hypothese découlant de la théorie cognieisteque les colts dmentoring
pouvant se matérialiser dans la relation Cl-dingeatravers la syndication par I'intégration
de plusieurs investisseurs permet une synergieodgpé&tences pour la construction des
connaissances. Pour Jaaskelainen et al. (2009yni#ication peut conduire a une meilleure
sélection des projets d’investissements grace awages des informations apportées par les
différents investisseurs. Manigart et al (2006)utent aussi qu'une des raisons de la
syndication peut étre le partage des ressourcgssetompétences. L'intégration de plusieurs
ClI contribuerait ainsi a un apport significatif catf dont I'impact sur la performance de
'entreprise n'est pas moindre. Dans le cas du &aon, le sens de la relation attendue est
difficile a anticiper dans la mesure ou la parttipn des Cl dans les grandes entreprises est
presque exclusivement financiére. En revanche, pesirentreprises moins grandes, nous
avancons l'idée d'aprés laquelle la syndicatiorr lest profitable car elles bénéficieraient
ainsi d’expertises diverses et de compétencesesarié

H1. Il existerait une relation entre la variété dpsofils des CI participant a un
financement et la performance des entreprises.
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Le conseil d’administration peut étre considéré iwmmun lieu d’échange et de
discussion ou des administrateurs compétents sonnesure de peser sur les capacités
manageériales du dirigeant. Pour Jain (2001), leglsiegent au conseil d’administration
peuvent dispenser des conseils au dirigeant ebwtudontribuer a la réorganisation du
processus de prise de décision. lls doivent maittes enjeux stratégiques des marchés ou
intervient I'entreprise. Pour Wirtz (2006) le ptodicadéemique et professionnel des acteurs
associés au processus de création de la valeut'uest importance capitale. Le profil de ces
dirigeants et Cl leur confere une réelle connaissades métiers de I'entreprise. Au
Cameroun, cette présence ne peut étre que prefitabien des égards. D’abord, du fait de la
contribution financiére apportée par les Cl et fgiti tant défaut aux entreprises. Ensuite, en
raison du manque de compétences tant décrié patllésrs de nos entretiens. On peut
comprendre que la présence d’investisseurs expét@meayant fait leur classe et s’étant
constitués des expériences dans le métier du tapiestissement dans d’autres économies
ou cette ressource est plus développée ne peutppcier positivement la performance.

H2. La présence au CA des Cl spécialisés (comettntxpérimentés) est associée
positivement a la performance.

Plus les activités d’'une entreprise sont diverstfjéplus la nécessité de faire appel a
des informations, des expériences et des compétetifférentes est grande. Le conselil
d'administration serait un moyen de se procureelggriences et les connaissances des ClI
nécessaires a la bonne gestion de la diversifitdftearce et Zahra, 1992). De méme, les
compétence et expériences apportées par les Clusoatiout dans la gestion opérationnelle
des entreprises. En plus de l'apport financiegs Cl assistent le dirigeant dans la
construction de la stratégie, la planification @dé@nnelle grace a leurs compétences et
connaissances spécifiqgues du secteur (Jain, 2dD&xt donc logique de spéculer en faveur
d’'une meilleure performance des entreprises finemcéurtout dans I'environnement
camerounais ou un certain nombre de dirigeantsléonhoix de multiplier leurs activités en
aval sans une lisibilité stratégique en amont.

H. La performance de I'entreprise se trouve accduefait de leur participation a la
gestion de I'entreprise (stratégie et gestion ogiéraelle).

Stephany (2003) considére que les investisseucaital influencent la composition
du conseil d'administration par la diminution du nmare d’administrateurs internes.
L’'importance du suivi, des contacts ameneés pavdstisseur permettent en effet de réduire le
nombre de ces administrateurs. Ainsi Iinvestissecompenserait la diminution
d’administrateurs internes. Rosenstein (1998) neordgalement que la taille du CA
d’entreprises évoluant dans le secteur de hautaodagie aux U.S.A. et financées par des Cl
est plus faible que pour celles financées par teautessources. L’auteur remarque que ce
conseil est dominé par des CIl du fait de leur hdueau d’expertise et entretenant des
relations étroites avec les entrepreneurs. Rosendi@93) confirme la faiblesse de la taille
des CA d’entreprises financées par le capital-itisesment.

H4. La taille du CA peut influencer positivemenpkformance.

Rosenstein et al. (1993) mettent en évidence laepee d’administrateurs externes
dans le CA dont I'implication majeure se situe areau de I'assistance dans le recrutement et
le remplacement des cadres dirigeants. En effetadeinistrateurs externes sont surtout
sollicités pour intervenir dans les domaines ou @dsne sont pas dotés de compétences
spécifiques. Les CI utilisent leur réseau afin deruter des administrateurs indépendants
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expérimentés capable de contribuer a I'objectifmdximisation de la valeur (Suchard, 2008).
Au Cameroun, selon les Cl et dirigeants interrofg@participation d’administrateurs externes
indépendants et expérimentés est parfois néceskmggue les Cl ne disposent pas de
compétences dans un domaine bien précis. Ces atiraiaurs peuvent représenter des
cabinets d’expertise, des conseils ou des dirigedatgrands groupes appartenant au méme
secteur d’activité que la société financée.

H5. La présence d’administrateurs externes dotés@’compétence spécifique et
d’une expertise sollicitée par le Cl est corrél@sitivement a la performance.

La fréequence des communications est susceptibleflBncer positivement la
performance. En effet, la fréquence des commupicatientre le ClI compétent et une
entreprise en développement tend ainsi a rédwsredéts cognitifs (Wirtz, 2006) a travers des
échanges et la construction de connaissances.|Baas camerounais, les Cl organisent des
séances hebdomadaires, mensuels et trimestrielshdrgé d’affaires y représente la société
de capital-investissement et ces échanges permattapprofondir la connaissance des
difficultés de l'entreprise, mettre en place descpdures de travail et contribuer plus
généralement a la création de la valeur.

H6. Il existerait une relation positive entre laéfjuence des communications
(hebdomadaire, mensuelle, trimestrielle, semestjiebntre le Cl et le dirigeant et la
performance de I'entreprise.

Hellman et Puri (2002) soulignent que le développeinde I'entreprise passe par
I'influence des CI au niveau de la professionnélisade la fonction ressource humaine. De
méme que Davila et al (2003) montrent que les Glume influence sur la politique de
recrutement de I'entreprise. Sachant que la créak®la valeur emprunte la voie d’une bonne
politique de recrutement, laquelle permettra atteprise de se doter de compétences et
connaissances spécifiques. Au Cameroun, le recemem’est pas toujours objectif et
s’organise parfois sur fond de clientélisme et épatisme. L'investisseur y met bon ordre et
est la recherche de personnes ayant des compétgmaafiques, techniques. on peut donc
eémettre I'hypothése que :

H7. La mise en ceuvre d’'une politique de recruténeenvue de doter I'entreprise
soutenue par les Cl influence positivement la perémce

4. Méthodologie

Cette section est essentiellement liée a la métbgwo relative au modéle
econométrique. Elle présente la posture épistérnpleg les échantillons, la méthode de
collecte des données, et la démarche suivie. Elteitdegalement les variables ainsi que leur
mesure.

5.1. Positionnement épistémologique

Nous mobilisons I'induction dans la premiéere phaseconsiste a entretenir les Cl et
dirigeants sur les pratiques de gouvernance despgisies soutenues (entretiens réalisés en
2007 et 2008). Thietart (2007, p.61) entend panétidn « une généralisation prenant appuli
sur un raisonnement par lequel on passe du parécwdu général, des faits aux lois, des
effets a la cause et des conséquences aux princhpesens propre du terme, il n'y a
induction que si, en vérifiant une relation (sanenrdémontrer), sur un certain nombre
d’exemples concrets, le chercheur pose que laioglast vraie pour toutes les observations a
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venir». Les allers et retours entre le terrain ehotie nous permettent de construire une
modélisation théorique mettant en relation la goo@ece des entreprises a leurs
performances financiéres observées. Le positionnemesitiviste semble approprié pour
expliquer ces dernieres. En s’appuyant sur l'agpgodypothético - déductive, ce
positionnement repose sur I'existence d’un modeleedherche théorique défini au préalable
a partir de la littérature et des entretiens exgtres réalisés aupres des Cl et dirigeants. La
démarche hypothético - déductive est d’expliquertaster et de vérifier un certain nombre
d’hypotheses. Cette approche permet de généralieeréfuter ou de valider un champ
théorique. L'objet de la recherche s’élabore awalpi#e et se construit au fur et a mesure car
le chercheur s’appuie sur une idée du phénomeéndiégtule cadres théoriques et
d’hypotheses. Les logiques inductives et déductgemienta priori complémentaires et
cohabiteraient dans la production des connaissdimbéstart, 2007).

5.2 La méthodologie

Pour expliquer la performance des entreprises aamaises financées par des Cl a
partir de la gouvernance exercée par ces derreraéthode quantitative nous semble
appropriée. Elle repose sur des modeles économeésrigstés a partir des données recueillies
et permet ainsi de vérifier empiriquement une tié@révue initialement. Toutefois, les
entretiens sémi-directifs dans une perspectiveitgtisé sont envisagés afin de capturer
l'influence cognitive des ClI sur la performance dasreprises financées.

5.3 Echantillons, données et démarche suivie

Notre analyse porte sur les entreprises camerasiafs partir de cette population
nous constituons deux sous-échantillons appariés ldgremier est composé d’entreprises
financées par capital-investissement et le secowdtrdprises financées par d’autres
ressources. La définition de cet échantillon detrédm est relativement difficile. En effet, il
doit avoir les caractéristiques similaires au perngroupe en termes de taille et de secteur
d’activité. Ces deux sous échantillons d’entregrisent donc sélectionnés en tenant compte
de ces deux critéres. Ces entreprises sont régeggpar I'Institut National de la Statistique
(INS).

Les données sur lesquelles nous travaillons soobnsires et primaires. Les
premieres sont issues des fichiers de I'INS etad8dciété Nationale d’Investissement. Les
secondes ont été collectées par un questionnaiborél a partir des entretiens de 2007 et
2008 et administré entre juin et septembre 200Yesupe la direction des entreprises
soutenues. Les pré-tests ont été réalisés aupetiet de 8 dirigeants. La période d’étude
s’étale sur cing ans, de 2004 a 2008 en raisom desponibilité des données. En effet, nous
avons choisi cette période afin de garantir umtacee homogénéité car durant les périodes
précédentes, plusieurs entreprises ont suspenduatgivité et certains Cl sont sortis du
capital.

Nous avons pris contact avec l'ensemble des firrfieancées par capital-
investissement durant les périodes d’avril a jlO et de février a avril 2009. Au total, 70
entreprises ont répondu favorablement et ont [aétia I'enquéte sur 86 entreprises financées
au moyen de capital-investissement (tableaul, @a®)e$oit un taux de réponse de 81%. Les
entretiens se sont déroulés pour I'essentiel emddace et en deux temps. La premiére phase
a permis de collecter des données financieres ejodeernance. La deuxiéme phase a
consisté a aborder des questions relatives au l@éneat de leur relation cognitive avec les
Cl, aux conflits susceptibles de survenir et auyens d'y remédier. A partir d’entretiens
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semi-directifs, cette deuxieme phase a permis d&ppdir ceux réalisés en 2007 et 2008 en
interrogeant cing ClI et dix dirigeants. Afin d’avaine vue d’ensemble des apports cognitifs
des CI, nous avons interrogé un CI étatique, t&lisndépendants (américain, francais et
national), et le dernier enfin est captif et nagiorLes entretiens se sont déroulés sur trois
jours du fait de la disponibilité des enquétés. gyesstions étaient relatives a la contribution
cognitive des CI, aux changements apportés du dmitleur participation, aux conflits
susceptibles de survenir entre eux et les dirigeahtaux moyens mis en ceuvre pour les
résorber.

La collecte des données financiéres étant unlgmab que rencontre de nombreux
chercheurs aussi bien en Afrique que dans les pegislentaux, il nous a semblé judicieux
d’en accroitre la fiabilité. A ce titre, les donséBnanciéres ont été triangulées et une
comparaison a été effectuée entre celles colleptiee biais du questionnaire et celles issues
des fichiers de la SNI, des ClI et de I'INS. Et tprelles ne correspondaient pas, les données
issues des fichiers des CI étaient retenues cardessers font auditer les comptes des
sociétés financeées par leurs propres auditeurs.

5.4 Les variables

Nous présentons les variables de performances gbukernance. Nous définissons
également leur mesure et précisons que les vasialalg2gorielles sont appréciées sur une
échelle de Likert de quatre points plutét que ciohel points afin de d’éviter les réponses
neutres susceptibles d’étre capturées par la dergiaduatioh(Dawes, 2008).

Les variables dépendantes, de Performance

Le ROE Return on Equityparait indiqué pour mesurer la performance fireaecen
raison du fait que notre étude porte sur des efidgepnon cotées. Cet indicateur traduit la
rentabilité des capitaux propres et est égal aporprésultat net sur capitaux propres :
RN/CP.

Les variables indépendantes, exogenes ou de gou\emnne

Il est question ici d’extraire les variables degHéorie de la gouvernance disciplinaire
et des travaux empiriques. Nous avons des vasablatives a la structure des instances de
gouvernance, au processus et aux décisions prisastdes réunions des CA.

- Les variables du conseil d’administration

La plupart des études sur la gouvernance des es@sputilisent les caractéristiques
du CA pour mesurer I'effet que peut avoir le CA guperformance. Si bon nombre de ces
études ont des résultats mitigés (Pichard et Stani®98 ; Godard, 2004 ; Suchard, 2008),
les variables retenus pour mesurer cet effet sont :

* Voir Dawes J. (2008) pour les échelles de Likefiowdata characteristics Change According to the
number of scale points used? An experiment usipgibt, 7-point, 10-point scaledhternational Journal of
Market Researchvol 50, n°1, 61-77.
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La taille du conseil dadministration «TAI_CA » pmésente le nombre
d’administrateurs au conseil d’administration.

La variable « SYND_COMPL » mesure la variété dedaidant parti de I'opération
de syndication et prend la valeur 1 lorsque lesr@@ldes profils et des expériences différentes
et O sinon.

La variable « EXP_EXT » indique le nombre d’admiirsiteurs externes compétents et
expérimentés au sein du CA.

- Les variables de gouvernance liées aux décisions

En s’inspirant largement des travaux de Jain (206Bliman et Puri (2002) et Bonini
et al. (2008) ces variables mesurent l'intenséd’idnplication du dirigeant au niveau de la
prise de décision au sein du CA en ce qui concerne

La politique de recrutement est mesurée par plusieariables

e REM_DIRCOMP est une variable qui mesure le remplese du dirigeant
pour des raisons de recherche de compétencesetlprealeur 1 et O sinon.

e RECR_DM, RECR_DF appréhende le recrutement d’uactkur financier et
ou marketing et prend la valeur 1 et O sinon.

« Les décisions relatives a linvestissement au sdm CA variable
« DECI_INV ».

» Celles qui sont liées a la définition de la straa@gSTRATE »

Ces variables sont appréciées sur une échellekaet [de 4 points allant de 1=aucune
influence du Cl a 4= grande influence du ClI

- Les variables de gouvernance liées au processusgbeivernance

En nous appuyant sur les travaux de Sapienza €i986) et Bonnet (2004) nous
avons demandé aux dirigeants la nature de leutactsnavec les Cl ainsi que leur fréquence
sur une échelle de: 1 = une fois par semaine ;uhe= fois par mois ; 3 = une fois par
trimestre ; 4 = une fois par semestre. Ces vasgales a la fréquence ont également été
recodées en tant que variable binaire.

La deuxieme variable de gouvernance liée au prasesst relative aux missions
effectuées par les Cl au sein de I'entreprise. fiat Benquéte exploratoire a révélé ce mode
de gouvernance utilisé par certains Cl au CamerNons avons voulu savoir la durée par
mission et le nombre de ces missions par an spérdade d'étude a travers le questionnaire
adressé aux dirigeants.

- Les variables relatives aux mécanismes spécifiquas capital-investissement

La syndication implique que plusieurs CI participeau capital d’'une entreprise
(Desbrieres, 2001 ; Stephany, 2003 ; Cherif, 20Q8). variable « SYN_COMPL » est
mesurée par I'expérience des Cl dans la créatiola @estion de I'entreprise (organisation,
stratégie, investissement), dans le métier du @ajpiwestissement et le secteur d’activité de
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I'entreprise et prend la valeur 1 quand il y a apedication regroupant plusieurs Cl ayant des
compétences complémentaires et 0 sinon.

- Les variables de contrble

La taille de l'entreprise : notre échantillon est composé a la fois de grandes
entreprises et de PME. La différence de taill€atdreprise est donc susceptible d’expliquer
les meilleures performances enregistrées (Kastois ; Lang et Lundholm, 1993).

La nationalité du CI prend la valeur 1 lorsque le Cl est camerouna® shon. Au
Cameroun les Cl sont de nationalité francaise, maiée et camerounaise. Les objectifs des
SCI varient en fonction de leur origine. L'entreti@ous a révélé que les Cl étrangers
recherchent une rentabilité élevée et investisségalierement dans des multinationales
occidentales ou dans les entreprises dont les éangpsont a la téte. lls préferent investir
dans des entreprises ayant une visibilité finapodrqui désirent poursuivre leurs activités au
Cameroun. Alors que les CI nationaux investisseamisddes PME en démarrage dont
I’horizon financier est relativement incertain.

La nature du CI est une variable qui prend la valeur 1 lorsqu€llest indépendant
et 0 sinon. L'exigence de rentabilité n’est pamime selon que la SCI est indépendante ou
captive de groupe ou adosseée a I'état.

Notre derniere variable de contrble €shdettement. Selon Jensen (1986), un fort
endettement limite les conflits d’intéréts entrdi@maires et dirigeants, en exercant une
pression sur ces derniers. Selon le problemeegectish flow de ce dernier, les dirigeants ont
tendance a investir dans des projets a faible pedoce. Nous adoptons deux mesures de
'endettement:

SF1: dettes a long et moyen terme/fondpres.

SF2: dettes a court terme/total actif.

6. Résultats, analyses et discussions

Nous adoptons une démarche dynamique qui consete dn premier temps a
montrer que les entreprises soutenues surperforddnavers les tests de différence de
moyenneEnsuite nous présentons le modele explicatif deseggerformances.

6.1 La performance des entreprises financées paragital-investissement au
Cameroun

En s’appuyant sur la littérature et sur les chiffoellectés en 2007 dans le cadre de
cette étude aupres de la SNI et de I'INS, noustops de l'idée suivant laquelle les
entreprises financées par capital-investissemendiesg plus performantes que celles
financées par d’autres ressources. L’étape suivdetenotre réflexion est de montrer
gu’effectivement les entreprises avec des Cl daos tapital surperforment par rapport a
celles sans CI dans leur capital. Or, au Camerdunexiste pas a notre connaissance
d’études antérieures relatives a la performance atdgseprises financées par capital-
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investissement. Face a ce manque d’études empsripagsees, la seule alternative est de
collecter les données relatives aux deux typesti@prise et de mettre en exergue I'existence
de cette surperformance par le biais de tests fiieratice de moyenne (t de student). La
performance des entreprises est mesurée par léatéset, le résultat d’exploitation, le chiffre
d’affaire, la valeur ajoutée, les rentabilités coenamle (résultat net/chiffre d’affaires),
financiére (résultat net/capitaux propres) et db@ésultat net/actif total). Les données
relatives a ces variables sont extraites de la astnnées de I'INS.

Notre démarche est dynamique et nous avons coliissténformations en 2007 sur 33
entreprises sur lesquelles nous avons réalis€$es de supériorité de performance dans cette
phase préalable (2005-2007). Le test permet d'é&erdthypothéese nulle HO : la variable est
distribuée de maniére égale dans les deux popudatimquelle est rejetée lorsque la
probabilité calculée est inferieure a 5% et laigtigue calculée supérieur a la statistique lue
dans la table.

Les tests de différence de moyenne effectués emndes différences de performances
entre ces deux groupes de sous-échantillons al deusignification de 5 % et 1 %. Les
entreprises financées par capital-investissement esn moyenne un résultat net plus
important que les autres entreprises. Sur 33 amesppour chacun des sous-échantillons
observé sur trois ans (2005-2007), on note 12 tadsubets négatifs pour les entreprises avec
Cl dans leur capital contre 42 résultats nets mégadur les entreprises sans ClI, soit environ
la moitié pour ces dernieres sur trois ans. Onveardux mémes conclusions en ce qui
concerne le résultat d’exploitation. Le chiffre ffééres et la valeur ajoutée sont plus élevés
dans le premier échantillon (échantillon avec €8r conséquent, la marge commerciale est
plus importante dans le premier groupe d’entrepi® note €également que les entreprises
avec Cl sont financierement plus performantes gaeutres. De fait, le seuil de signification
observé pour I'ensemble de ces variables est @féedau seuil de 5 %. Les tests de difféerence
au niveau de la taille sont concluants pour lesabas total actif et chiffres d'affaire. Par
contre le test de différence de moyenne réaliseastariable effectif n’est pas significatif et
on peut expliquer ce fait a cause de l'impossiititavoir exactement des entreprises de
méme effectif pour I'’échantillon de contréle.

Tableau 2 : Test de différence de performance

> Les entreprises constituant le second sous-éclsansians Cl sont les jumelles du premier. Elles
appartiennent au méme secteur d’activité que cellastituant le premier échantillon. Statistiquetredles ont
également la méme taille que celles de I'échantifle I'étude (voir test de différence de moyenne)
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Entreprises avec | Entreprises sang T-stat (U-
Variables pCI pCI Mann p
Withney)
Résultat net 3 002 297 459 571 190 00¢ 2,97439 0,001647
Taux de marge
commerciale 71,4249 -7,9362 3,57777 0,000222f
Rentabilité
financiere 354,01 213,47 2,0095 0,015
Total actif 32273598 201 | 31851 754 426 2,29676 0,01138
Valeur ajoutée | 9 429 600 000 4 400 200 0qo 2,51094 0,0064%4
Résultat
d'exploitation 3 799 800 000 1 428 500 040 1,99899 0,02354
chiffe 1 37369 000 000| 14 602 0000p0 2,76773 | 0,003113
d'affaires ) )
Rentabilité
globale 4,808 -3,0565 1,0112 0,1567
Effectif 431,0942857 520 1,59185 0,05657

Une fois que les meilleures performances des amespfinancées sont établies,
nous présentons les résultats du modele.

6.2 Statistiques descriptives des variables de gammance

Au niveau des variables de gouvernance processuatipelons qu’il s’agit ici de la
frequence des contacts entre Cl et dirigeants. UGt §tait question pour ces derniers
d’apprécier la nature de leurs contacts avec I5tigseur sur une échelle de quatre points (une
fois par semaine, une fois par mois, une fois parestre, une fois par semestre) et pour des
contacts de nature écrit, téléphonique, face a, f@&% autres réunions. Ces variables
catégorielles n'ont pas été agrégées au risqueetirgddes informations. Nous les avons
recodé chacune sur une échelle binaire.

Tableau 3 : Distribution des fréquences relatives Bintensité des contacts entre Cl et

dirigeants
La nature Une fois par Une fois par Une fois par | Une fois par
des contacts semaine mois trimestre semestre
et leur
fréquence Eff. % Eff. % Eff. % Eff. %
Ecrit 3 0,0085714 102 | 0,29143 130 | 0,37143 115 | 0,328¢
Téléphonique| 118 0.33991 136| 0,388%7 O 0 0 0
Face aface| 120 0,35 120 0,35 115 0,32867 0 0
CA 4 0,009 350 1 0 0
Autres 109 0,31 50 0,14 0 0 0 0
réunions

Les contacts écrits sont plus fluides entre CI ieifgehnts mensuellement (0,29)
trimestriellement (0,39) et semestriellement (0,3®s contacts écrits mensuels sont relatifs
au suivi contractuel et méme informel. Quant auxtacts trimestriels et semestriels ils sont
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nécessaires pour la préparation des réunions dupGud, le reporting et la préparation et
diffusion des états financiers. Un face a face dbefadaire et mensuel est organisé pour un
tiers des entreprises (0,30). En général c’estséaace de travail organisé entre le dirigeant,
ou le responsable financier et le chargé d’affdeda SCI. Et en vue de cette rencontre, des
contacts téléphoniques sont mis en ouvre a peudamrgs les méme proportions que le face a
face. Des contacts téléphoniques sont égalemertteds pour des demandes d’'informations
complémentaires. Si quelgues CA extraordinairesigngé (0,009), il reste qu’au regard de la
loi, les CA de toutes les entreprises de notrerédltan se réunissent tous les trimestres. I
existe bien sur d'autres réunions pour I'esseniidbrmelles et qui ont une tenue
hebdomadaire (0,31) et mensuelle (0,14).

Pour ce qui est de la gouvernance spécifique alatapvestissement, un quart des
entreprises est financé par au moins deux Cl. Eaitld’ensemble des CI sont expérimentées
dans le métier du capital-investissement et diesectactivité des entreprises financées.

De méme 80 % des administrateurs indépendantsurmmtcertaines compétences
sollicitées par les Cl. Les dirigeants reconnaissgrune proportion de 0,24 Cl dispose de
compétences complémentaires sources de performance.

La troisieme catégorie de variables de gouvernaageoupe des questions liées a
l'influence du CI sur la prise des décisions edstement au sein des CA. Les statistiques
descriptives font état de linfluence des Cl aunsdes CA au niveau des décisions
d’investissement, de la planification de la stragdu recrutement d’un directeur financier et
marketing et du remplacement d’'un dirigeant pow idésons de recherche de compétences.
En effet 38% de dirigeants interrogés soulignamntgdortance de la participation cognitive des
Cl au niveau des points stratégiques, des questiomgestissement et de recrutement. 26%
affirment que les CI ont une trés grande influeacees différents niveaux cognitifs contre
13% et 25% respectivement pour aucune influenceinet faible contribution. Les CI
interrogés ont aussi souligné le fait que lorsgemetieprise soutenue est créée du fait de leur
initiative, un dirigeant externe et non actionnaist systématiquement recruté eut égard a ses
compétences.

6.3 Les variables de performances financieres
Il s’agit du ROE calculé a partir du résultat net.

Tableau 4 : Statistiques descriptives relatives auxariables de performances financiéres

Moyenne Ecart - type

Résultat net 8,9908% 4.0947°

ROE 0,34968 30,922

Comme nous I'avons montré les entreprises soutepaletes SCI sont en moyenne
performantes bien qu’on observe une forte disper€8% des dirigeants ont reconnu avoir
réalisé un résultat net supérieur a leurs attehtesariabilité inter-individuellel{etween)kest
de 11,798 pour mille tandis-que la variabilitéranindividuelle (ithin) est de 30,889 pour
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mille. Ce qui montre que le ROE varie beaucoupedn d'une entreprise d’'une période a une
autre mais varie peu d'une entreprise a une autre.

6.4 Analyses des régressions

Dans un premier temps, nous effectuons des régress$inéaires. Ensuite, compte
tenu du fait que nous travaillons sur des donnéepathel, et que le modéle de régression
linéaire ne suppose aucune hétérogénéité, noussatienir compte des effets fixes et
variables. Ceci d’autant plus que les statistiglescriptives de la variable dépendante (ROE)
ont révélé une grande variabilité d'une entrepdséautre et a lintérieur d'une méme
entreprise.Au total, nous présenterons les trois méthodes d’estimatioensuite, nous
ressortirons celle qui est optimale pour I'analges résultats a partir du test de Haussman
(tableau 5).

En effet, le test de Haussman compare la perforendes modeéles a effets fixes et a
effets aléatoires et révele que ce dernier do@ ptis en compte pour I'analyse (p-value >
5%).

6.4.1 Résultats pour la totalité de I'échantillon

Les hypothéses 4 et 5 ne sont pas confirmées duigemt le fait que les
administrateurs externes et la taille du CAn’impactent pas les résultats financiers. En
revanche, I'examen du tableau montre que les hggeth1/3/6/7 sont vérifiees.

En effet, les variables relatived'iafluence des Cl au niveau de la prise de décisio
pour le recrutement d’'un dirigeant et pour I'enesdent au niveau marketing du modele
expliquent la performance financiére des entreprisenerounaises. Ces résultats indiquent le
comportement actif des CI et montrent qu’en plusadeontribution financiére, ils apportent
de I'expertise au niveau de la construction despEiences (Desbriéres, 2001 ; Bonini et al.,
2009). Ces résultats corroborent ceux de HellmaRuet (2002) qui ont mis en évidence
linfluence des CIl au niveau de la professionnélisa de fonction des ressources de
ressources humaines.

De méme, I'impact de la contribution cognitive ddsen termes @laboration de la
stratégie et de la planification des investissemensur la performance confirme les travaux
de Bonini et al. (2009). On constate avec Brough(2&99) que la fréquence des contacts
entre Cl et dirigeants est porteuse de créatioladleur car elle permet & ces derniers de
travailler en collaboration. Ceci suggere qu’aursale leurs interactions avec les dirigeants,
les Cl oeuvrent pour un apprentissage a des méhdalgavail plus optimales par la mise en
place des apprentissages et des procédures.

La complémentarité des Cl au seinlasyndication a un effet sur la performance. Ce
résultat va dans le sens de la théorie cognitiiais on remarque que la variable est
significative mais n’a pas le signe attendu puistie’'influence négativement la performance
et ne corroborent pas les travaux passés (Maregalt 2006 ; Cherif, 2008 ; Jaaskelainen et
al., 2009). Ces résultats peuvent s’expliquer garfait que la recherche et I'acces aux
ressources et compétences ne sont pas les matwvgiremieres justifiant le désir des CI
camerounais a syndiguer mais davantage le partagediie. Cela signifie qu’au cours de la
syndication, la coordination et la cohésion dessdpour la bonne marche de I'entreprise
n’est pas efficace et se traduit par un effet négat la performance.
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La nationalité (francaise, américaine et camerounaise) est usuadéterminant de
la valeur. La performance est accrue lorsque lee§tl camerounais. Ce résultat peut
s’expliquer par le fait que 80% des entreprises sioancées par des Cl camerounais qui
souhaitent ainsi contribuer au développement dsautiéconomique. D’ailleurs ces CI
financent essentiellement des entreprises en pasémarrage (figure 2, page 4). Dans les
grandes entreprises, les investisseurs sont enrajélietat et des étrangers. Il semble
nécessaire d’approfondir la réflexion en scindaotren échantillon en fonction de la
nationalité du CI. Mais cette entreprise s’averenémeétriquement non pertinente. En effet,
nous disposons uniquement de 19 entreprises firanuar des Cl étrangers sur un total de
89, soit 70 pour le reste des entreprises finanpéeles nationaux.

La nature (étatique/captive ou indépendante) du Cl n'a aecunfluence sur la
performance. Ceci va a l'encontre des travaux surcadpital-investissement qui nous
enseignent que les investisseurs indépendants est eXxigences de rentabilité plus
importantes que leurs homologues qui appartienaam réseau (Hugot, 2001 ; Mougenot,
2007). Dans le méme ordre idée que pour la natténdlaurait été certainement intéressant
de pousser l'analyse en étudiant I'impact des bt explicatives sur la performance des
sous échantillons divisé en fonction de la natuatique, captive et indépendante des CI.
Mais dans notre échantillon, il se trouve que 2Bepmises sont financées par I'Etat, 31 par
des CI captifs et 28 par des indépendants. Le ceprmajeur est I'inégalité des sous groupes
et la remise en cause inévitable des résultatsxque pourrions en tirer. Compte tenu de ces
réserves, nous préférons nous abstenir.

Compte tenu du fait que dans notre échantillorsrdigposons de grandes et petites
entreprises nous allons scinder I'échantillon ea deux sous-groupes. Afin qu’ils soient
€gaux, nous ne retenons que 30 pour chaque soastéloh. Ceci va nous permettre de
vérifier si les effets des variables explicativesla performance financiere jouent de la méme
maniere dans les deux types d’entreprises.

6.4.2 Résultats pour les sous échantillons en foiwt de la taille

Le tableau 6 montre que la taille de I'entreprisétedmine la performance
contrairement au résultat pour I'’échantillon toEat. effet, pour le sous échantillon de grandes
entreprises, la taille influence positivement laf@@nance et on peut conclure qu’'une grande
entreprise voit sa performance meilleure contragreinaux PME. Ces résultats corroborent la
théorie.

De surcroit, dans I'’échantillon de grandes entsegtil’'expérience des administrateurs
gualifiés d'indépendants a un impact significatieminpositif sur le ROE. Cette variable n’est
ni significative sur 'ensemble de I'’échantillon,ur le sous I'’échantillon de PME. Ceci nous
ameéne a constater que les administrateurs extébmes d’intéréts jouent un rdle important
dans la gouvernance des grandes entreprises, aiidtinles contrblées par des sociétés
étrangeres. Ces entreprises respecteraient dore dleés meilleures pratiques de gouvernance
qui garantit I'investissement des actionnairesyvee gestion plus saine.
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En ce qui concerne les PME, ces administrateursracement libres d'intéréts et ont
des relations amicales ou professionnelles aveditggants. Certains ont des participations
dans d’autres sociétés financées par les CI.

L’influence des CI au niveau de la prise de déanisitratégique et en matiere de
recrutement est relativement peu importante dathé#ntillon de grandes entreprises. Cela
suppose qu’en tant qu’entité d’'un groupe, ces prises ont des services de recrutement
efficaces et des responsables formés pour décalta stratégie. Ces résultats montrent que
les Cl sont en «retrait » et ne participent pas/@ment, leur contribution est en majorité
financiére. Contrairement au sous échantillon deEPdd le Cl a une main mise sur les
décisions stratégiques et en matiere de recruterberdirigeant est un membre de la famille
et il est difficile au CI de le remplacer ce qusttie I'activisme des CI.

Dans la mesure ou l'approche cognitive considére bps connaissances et les
compétences se construisent dans linteractionako@ntre les Cl et les dirigeants, la
méthode qualitative de guide d’entretiens semietifrenenés avec la collaboration de 5 Cl et
10 dirigeants d’entreprises nous a semblé compl@aimena la méthode quantitative. Des
guestions relatives a la gestion du dirigeant aeai des ressources humaines telles que le
recrutement et la rémunération, a I'élaboratioriadstratégie, a la définition de la politique
d’'investissement ont été abordées. Au terme deegstiens et aprés I'analyse de contenu
thématique catégorielle via le calcul des fréquend@pparitions des catégories et sous
catégorié, on constate que le Cl a une influence notabldasgestion du dirigeant. En effet,
la gestion du dirigeant est informelle et n'est gasicturée avant I'entrée des CIl dans le
capital de [Ientreprise familiale cameroundis€Connaissant ses limites en matiére
d'organisation interne, une fois passé un seuiifle et de complexité, soucieux d'échapper a
la pression fiscale et aux contraintes familiales, décisions de l'entrepreneur se partagent
entre la dispersion des activités, la concentradiorpouvoir et la spontanéité des décisions
(Feudjo, 2006). On assiste alors a la multiplicatitaffaires de natures diverses, exigeant des
compétences différentes dans des secteurs écoresrsqns lien entre eux. De plus, toutes
les affaires étant sous le contréle d'un méme @tgre, il en résulte un risque de confusion.

De plus, ce dernier confond souvent le patnmadamilial et celui de I'entreprise. En
effet, dés que la grande famille sent « I'odeuratgent », elle envoie des émissaires et il est
difficile au "riche" parent de se soustraire a ‘sgdigations familiales”, surtout si on lui a
prété une partie du capital pour le démarrage dasspremieres affaires ont été faites par
lintermédiaire de la grande famille (Tchankam, 899.e Cl essaye de mettre de I'ordre dans
la gestion financiere du dirigeant et rend la dtmec de I'entreprise plus formelle. Cette
situation peut entrainer des conflits entre legaiaint et le Cl. Ceci conduit le Cl a s'impliquer
davantage dans la gouvernance de I'entrepriseudtiphiant les contacts avec le dirigeants,
en effectuant de nombreuses missions au sein dedf@ise et en s’investissant dans des
décisions au CA afin de s’assurer que le dirigeamtre conformément aux objectifs fixés.

Les dirigeants et CI ont reconnu l'importance dedatribution de ces derniers au
niveau de la restructuration des ressources husgwoerr les entreprises familiales. Le
recrutement dans ces sociétés ne se fait pas teugun la base de la compétence mais

® Cf. annexes pour le regroupement des entretieatsiéau 7).

" Une réalité mise en avant par les Cl durant lé®#ens que nous avons menés.
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davantage sur la base familiale. Dans les entepfisancées par la société d’'investissement
appartement a I'état, les logiques de recrutersent fondées sur le réseautage. De sorte que
la plupart des dirigeants n'ont aucune notion d&tige de I'entreprise. Ce qui explique aussi
en grande partie les faillites nombreuses de ciesmises. En effet, on remarque qu'en 1963,
la société d'investissement appartenant a I'Etatitayne centaine d’entreprises dans son
portefeuille. En juin 1988 ce nombre passe a 5% BEheure actuelle la Société Nationale
d’'Investissement (SNI) a dans son portefeuilleeB@eprises dont 26 en activité normale.
Malgré les cing plans quinquennaux élaborés pagdevernement camerounais par le biais
de ses ministéres en charge de I'ilndustrie du Caceret du Plan, de 'Aménagement et du
Territoire, ces entreprises ne connaissent queédbscs. Pour s’en convaincre, il suffit
d’examiner la décroissance du nombre d’entrepiisntée par la SR

Un apport majeur des CI et reconnu par 'ensemétedirigeants d’entreprises a taille
humaine est la mise en place d’'une tenue de coilifiabt dureporting Les ClI participent
aussi significativement a I'élaboration de la siga et a la définition des objectifs relatifs a la
définition d’'une politique d’investissement (Deslvds et Schatt, 2002). Cette contribution
n’'est pas importante pour les entreprises appartenaes groupes étrangers. Notre étude a
aussi révéle différentes contributions des ClI :

* Les Cl ont initié la production d’informations cotaples selon les reglements
en vigueur.

* lls ont contribué a la formation des employés.
*  Certains ont apporté 'idée de développement deesux produits.

* Les investisseurs ont contribué a la diminutiorbdsoin de fond de roulement,
a l'augmentation des points de vente et a la misepged d’'une campagne
publicitaire importante.

e Les CIl ont apporté leur réseau car depuis leurvémriles entreprises
reconnaissent volontiers le soutien apporté paalésrités locales pour obtenir
des crédits.

BN

Les CI interrogés ont relevé un mécanisme inconeula littérature a notre
connaissance mais trés utilisé pour apporter lewtien a I'entreprise bénéficiaire du
financement. Il s’agit des missions effectuéesleaiCl au sein de I'entreprise. Ces missions
ont des durées variables et ont pour objectif diassun contrble de proximité. Elles ont
également pour but de comprendre 'origine desadifes rencontrées par I'entreprise, d’'y
remédier et de contraindre le dirigeant a ceuvres timtérét des ClI.

Par ailleurs, les entretiens ont mis en exerguecdaflits entre ClI et dirigeants. Le
premier apparait lorsque les résultats financiersl'éntreprise se dégradent. Ensuite les
logiques relatives a la conduite de l'entrepriseiveat fortement diverger. Pour le CI le
raisonnement financier et I'assainissement desgatiendettement priment alors que pour le
dirigeant on note un désir de développement. Lebl@mes de mauvaise gestion engendrent
aussi des conflits surtout en cas de détournemdhislisation frauduleuse de fonds et de
décision prise sans consulter le Cl alors que dgmsitions contractuelles sont prévues a cet

® On pourrait penser que cette société d'investissememplit sa mission ; Mais il faut nuancer cette
position car ses rapports montrent que la plugpestentreprises sorties du portefeuille ont fdliiteaet d’autres
ont été liquidées.
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effet. Ce conflit est tres présent lorsqu’il stage Cl indépendants. Les augmentations
futures de capital aussi posent des problemesuerkgctionnariat n’est pas harmonieux et
homogéne. D’autres actionnaires ne souhaitentgesdntrer un nouvel investisseur dans le
capital. La décision de ne pas distribuer de divils sur plusieurs années mais de les passer
en réserve conduit certains actionnaires a vemins titres. Nous avons identifié une source
de conflits entre CI et dirigeants lorsque ces igesnconcoivent des produits présentant des
avantages concurrentiels certains mais avec unesi gahsence de politigue de
commercialisation. Le Cl apporte I'idée de stratégpmmerciale et dans ce sens « exige » le
recrutement de personnes qualifiées durant lesciggms pendant le tour de table. Mais une
fois le financement accordé, les conflits naissprand le dirigeant ne souhaite pas recruter
une personne extérieure. L'investisseur imposealorfinancement en plusieurs étapes, dilue
fortement le capital et peut révoquer les dirigeamtisibles au développement de I'entreprise.

Conclusion

De nombreux travaux ont relevé la contribution @ésux niveaux de la stratégie, de
la gestion opérationnelle des entreprises financAesdela de cette contribution, cette
communication a essayé de montrer I'impact querd'stisseur en capital sur la performance
des entreprises dans le contexte. Les théoriestoagnont enrichi la réflexion et ont servi de
cadre théorique a la compréhension des apport€desleur impact sur la valeur. A partir
d’'un modele théorique de recherche testé sur deseds de panel de 70 entreprises financées
sur la période de 2004 a 2008 et d’'une étude déd apparait que la contribution des Cl a la
performance passe par l'implication aux niveaux désisions relatives au recrutement, a
I'élaboration et a la définition de la stratégiqgaede nombreux contacts avec le dirigeants.
Les CI contribuent également a créer de la valeicega de nombreuses missions effectuées
au sein de I'entreprise. Ce partenariat n’étantysrasong fleuve tranquille, nous avons noté
guelques conflits qui sont parfois résolus pardgatiation ou la médiation.
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Annexes

Tableau 1 : Répartition des entreprises camerounaés financées par des Cl par secteur

d’activité et localisation géographique

e Nombre d’entreprises Localisation
Secteur d’activité ’ .
avec Cl géographique
8-Tr'anslf0rm'at|on des 9 Yaoundé-Centre
produits d'origine agricold
10-Autres industries 9 Yaoundé- Centre
alimentaires
Douala- Littoral
o Yaoundé- Centre
11-Fabrication des 4
boissons et tabacs Douala- Littoral
12—Industr|es_text||es et 1 Garoua-Nord
confection
14-Industrie du bois & Yaoundé- Centre
. 4
fabrication des meubles
Douala- Littoral
Yaoundé- Centre
15-Fabrication de papier ¢t 4 )
articles en papier Douala- Littoral
Bafoussam-Ouest
16-Industries chimiques,| Yaoundé- Centre
fabrication des produits 5
chimiques Douala- Littoral
17-Industrie du Yaoundé- Centre
. 5
caoutchouc, plastique Douala- Littoral
1’8'-Fabr|cat|on des 3 Douala- Littoral
matériaux de constructio
. 19-Industries 3 Douala- Littoral
meétallurgiques de base
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20-Fabrication d'appareils

. ; . 3 Douala- Littoral
mécaniques & électr.
23 Chimie et énergie 4 Douala- Littoral
Yaoundé- Centre
26-restaurants et hotels 4 Douala- Littoral
Bertoua- est
27-transports, entrepots ¢t 6 Yaoundé- Centre
communications
Douala- Littoral
28-Banques et Assurancgs 2 Douala-Littoral
29—Af_fa|res |mmob|l|e|jes, 3 Douala-Littoral
services aux entrepriseq
30-Services a la
collectivité, services 1 Yaoundé-Centre
sociaux
Totaux 70 5

Tableau 5 : Gouvernance et performance

Régressions MCO Effets Fixes Effets aléatoires
ROE Co;fljidcé?]rt\)t t p. critique Cosifjfcigﬁgt(t p. critique Co;fljié:é?]rt\)t (t p. critique
const 18%}3‘)‘ 8,5413 Z(i'ggf)l 0,02764 %f"gi%“ 0,1229
REM_DIRCOMP_1 (16’21489:01) 0,08542 (50”1683%057) 0,05257 (10”21‘5101) 0,8542
REM_DIRCOMP_3 ('?é?gggg) 0,0003* '(‘?599;‘ jf) 0,00212 '(?6?580333) 06112
REM_DIRCOMP_4 (()’2"‘;1"32)1 0,000% (12722387%(; 0,0004 (:«32,%5123% 0,01081%
RECR_DM3 (02’%47";189871) 0,0403* ?2;’5027%7115 0,000 (g:g;‘jg% 0,001403*
EXP_DIREXT ('_%'1131‘;%8) 0,01281 &’203243%%7) 0,000 'é'yéi‘é%? 0,002281%
DECI_INV 4 (%"03?522? 0,4348 (:'31’?2138555(; 0,1897 '?éf‘l“sz)l 0,03653 **
STRATE_3 (20"530387%1‘; 0,4661 %f”ggg;’ 0,178 (12”28315155 0,04177%
E_1_fois_mois (-02,,2715?9) 0,6978 (50”29%565953 0,0001 éégﬁ‘)‘ 0,00778%*
SYN_COMPL -?2’,316(()562)9 0,0176** '(%g:gg% 0.011% -?2',316562)9 0,02697*
SF1 '(zig"‘éggg)l 0,02163 0(’-%?232? 0,5453 '%_8%5287)1 0,5713
Effectif 0('8’%%32%?2 0,2697 6%210804864) 0,6264 0'?8,%33:%78 0,8163

~26~




N -11,9826 -27,852 -11,9826 -
Nationalite_ClI (-2.387) 0,05713 (1,298 ) 0,1954 (2.387) 0,0176
L 0,58
R2 non-ajusté 0,3278 0,36983
R2 ajusté 0,22223 0,3074 0.37
Statistique de -1,07308 0,383 0,930239 0,613
Fisher
Critere
d'information 2910,27 2953,2 2910,27 2910,14
d'Akaike (AIC)
Critere bayesien de
Schwarz (BIC) 2947,14 3152,29 2935,95
Critere d'Hannan-
Quinn (HQC) 2925,04 3032,92 2920,48
Durbin-Watson -2,38865 -2,38865
Test de Breusch-
Pagan (Chi-deux) -0,195225 0,036586
Test de Hausman
(Chi-deux) -0,042445 0,511186
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Tableau 6 : Résultats pour les sous échantillon danction de la taille

Régressions

Effets aléa
échantillon

toires (sous
de 30 PME)

Effets aléatoires (sous
échantillon de 30 grandes
entreprises

Coefficient (t Coefficient (t
ROE student) p. critique student) p. critique
const 5.217 (1,221) 0,185 7,215 (1,5479) 0,1229
REM_DIRCOMP_4| 0.521(2,321) | 0,00051** [ 0,3214(0,5134 0,16
EXP_DIREXT -0.124(0,0124) 0,11020 0,947(2,944) 0,01020**
TAI_CA 1,19 (1,99) 0,08* 0.017 (1,25) 0,11
221 3,251
SF1 (0,214) 0,158 (-0,321) 0,158
Effectif 0,63 (0,4225) 0,178 0,113 (2,422p) 0,0482**
Nationalite_ClI 0.21 (1,991) 0,0 100** -0,017 (0,02) 0,147
R2 ajusté 0,37 0,37
Test de Hausman
(Chi-deux) 0,08 0,06
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Tableau7 : Regroupement des entretiens des Cl etrifjeants

Catégories

Fréquence

Observations

Thémes

1. Gestion globale

Point le plus importan
et tres déterminant po
la suite

1.1 Sous-théme : structuration formelle d

)

[

I'entreprise /organisation interne/stratégie 39
Cette contribution est
plus accrue dans le
1.2. Sous-théme : déconcentration du 08 cadre des entreprises
pouvoir/prise de décision familiales et les
entreprises ou I'Etat
investit
2. Restructuration des ressources humaines
Ceci concerne
2.1 Sous-théme : familiales 22 essentiellement les
PME familiales
Ce point a été abordé
par I'Etat investisseur
2.2 Sous-théme : « réseautage » (réseau et des dirigeants
ersonnel) 13 d entreprises para-
P publiques ainsi que
ceux des groupes
contrblées
2.3 Sous-théme : formation des employés 21
3. Commercial
3.1 Sous-théme : développement de 31
nouveaux produits
3.2 Sous-theme : augmentation des pojnts 18
de vente/campagne publicitaire
4. Comptable et financier 30
4.1 Sous-théme : production des Contribution €levee
informations selon la réglementation 22 dans les entreprises g
petite capitalisation
4.2 Sous —theme : mise en place de la Contribution elevee
o . 11 dans les entreprises a
comptabilité et dueporting ) o
petite capitalisation
4.2 sous-theme : diminution du BFR 14
4.3 sous-théme : soutien financier des 6
autorités
Mis en ceuvre en
~ 29 ~ majorité par les Cl
5. Missions 14 indépendants qui ont

des obligations de
résultats




