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Structure du capital et création de valeur dans les entreprises

camerounaises
Résumé

La prise de décision concernant la structure du capital et la création de valeur pour les parties prenantes sont au
centre des préoccupations des entreprises. Une littérature abondante particuliérement anglo-Saxonne existe sur ce
sujet. Toutefois, les résultats des études menées n’apportent pas encore une réponse définitive et satisfaisante a
cette question. La présente communication se veut une contribution a 1’analyse de I’impact de la structure du
capital sur les variables de création de la valeur actionnariale et partenariale. Le cadre théorique utilisé est celui de
la théorie de Modigliani et Miller, la théorie du compromis, la théorie de 1’ordre hiérarchique du financement, la
théorie du signal et la théorie de I’agence. Aprés le nettoyage des données bilancielles et financiéres issues de
I’INS!, nous avons conservé un échantillon de panel cylindré composé de 777 entreprises camerounaises,
essentiellement des SARL et des SA appartenant a six sous-secteurs d’activités. L’étude s’étend sur une période
de 4 ans, entre 2014 et 2017. En utilisant les analyses de régression a partir du logiciel Stata 14, nous parvenons
aux résultats suivants : (1) les dettes financiéres et les capitaux propres, influencent respectivement, de manicre
négative et significative la création de valeur actionnariale captée par la ROCE et la création de valeur actionnariale
captée par la PAS. (2) Les dettes financiéres et les capitaux propres ont un impact positif et significatif,
respectivement sur la création de valeur partenariale captée par la PAS et sur la création de valeur actionnariale
captée par la ROCE. Ces résultats suggérent que les entreprises camerounaises doivent combiner de maniére
optimale les financements par endettement et par capitaux propres pour créer de la valeur partenariale et
actionnariale. Elles doivent en sus, utiliser le financement par fonds propres en raison de son impact positif sur la
création de valeur actionnariale et recourir en cas de besoin au crédit bancaire dont 1’effet sur la création de valeur
partenariale est établi.

Mots clés : Structure du Capital, Création de la Valeur, Valeur Partenariale, Valeur Actionnariale, Endettement,
Capitaux Propres.

JEL Classification : G32

Type de papier : Recherche empirique

Abstract

Decision-making regarding capital structure and value creation for stakeholders are central concerns for
companies. There Anglo-Saxon literature on the subject is particularly rich. However, studies conducted to date
do not yet provide a definitive and satisfactory answer to this question. This paper aims to contribute to the analysis
of the impact of capital structure on the variables of shareholder and stakeholder value creation. The theoretical
framework is based on Modigliani and Miller's theory, the trade-off theory, the pecking order theory, the signal
theory, and the agency theory. After cleaning companies’ financial statements obtained from INS secondary source
data base, we retained a panel sample data of 777 Cameroonian companies, mainly limited liability companies and
public limited companies belonging to six sub-sectors of activity. The study covers a period of four years, between
2014 and 2017. Using regression analyses from Stata 14 software, we found that (1) financial debt and equity have
a negative and significant influence on shareholder value creation captured by ROCE and shareholder value
creation captured by PAS, respectively. (2) Financial debt and equity have a positive and significant impact,
respectively, on stakeholder value creation as measured by PAS and on shareholder value creation as measured by
ROCE. These results suggest that Cameroonian companies must optimally combine debt and equity financing to
create stakeholder and shareholder value. In addition, they should favor equity financing because of its low cost
and positive impact on shareholder value creation, and resort to bank credit only as a last option, given its
established effect on stakeholder’s value creation.

Keywords: Capital Structure, Equity, Financial Debt, Value Creation, Stakeholders’ Value, Shareholder Value,
Debt, Equity.

Classification JEL: G32

Paper type: Empirical Research
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1. Introduction

Les dirigeants d’entreprises s’interrogent constamment sur la fagon dont ils doivent financer
leurs investissements de maniére a réduire leurs cofits et par ricochet se créer de la valeur. Parmi
les facteurs expliquant le faible niveau de performance des entreprises, figure en bonne place
le choix optimal des modes de financement (Pougue & Bernasconi, 2013). Plus de 70% des
entreprises camerounaises rencontrent des difficultés de financement (Groupe de la Banque
Mondiale, 2024), seulement 17% ont acces au crédit et 83% utilisent les fonds propres (BAD,
2024). L’étude précise que les entreprises qui ont acces au financement ont tendance a étre plus
productives et a croitre plus rapidement que celles qui n’y ont pas accés. Pour 1’Organisation
de la Coopération et le Développement Economique (OCDE, 2024), les entreprises du secteur
industriel et commercial bénéficient de plus de crédits bancaires, elles enregistrent un taux de
croissance supérieure a 6% annuellement depuis plus de 4 ans et contribuent activement a la
croissance du PIB au Cameroun. Malgré ce manque criant de financement, 30% des entreprises
qui se financent sur fonds propres développent une performance supérieure a celles qui
détiennent une structure de propriété dispersée (INS, 2024). Il parait opportun pour toute
entreprise de procéder au choix d’une structure financiere qui lui permette de créer de la valeur
pour ses différentes parties prenantes et étre performante.

Les courants théoriques qui ont faconné la notion de création de valeur stipulent que les
dirigeants doivent minimiser le colit du capital et générer de la valeur pour les actionnaires
(Vatteville, 2008 ; Huong, 2023). Ils doivent agir selon I’objectif de maximisation de la richesse
des actionnaires sous forme de dividendes et de valeur marchande des actions (Cappelleti &
Khouatra, 2002). Pour discipliner le dirigeant et le contraindre a agir dans l’intérét des
actionnaires, la vision financiére a céder la place a I’approche partenariale de la valeur qui
introduit des mécanismes de contrdle interne et externe. L’approche partenariale de la valeur
est issue des travaux de Charreaux (2007), qui considere ’entreprise comme un nceud de
contrats dont chaque partie cherche a tirer le maximum d’avantage. Toutes les parties prenantes
assumant une part du risque résiduel, il est 1égitime qu’ils recoivent une part de la rente créée.
La structure du capital est communément définie comme un mélange de ressources financicres,
capitaux propres et dettes, utilisées par une entreprise pour financer ses activités et ses
investissements (Buvanendra & al. 2017 ; Koumetio Kenfack & al. 2024). Depuis les travaux
pionniers de Modigliani & Miller (1958) qui attestent qu’en absence d’impdts, la structure du
capital n’affecte pas la valeur de ’entreprise ou sa profitabilité, plusieurs auteurs ont étudié
cette relation (Saadouni & Habbani, 2024 ; Koumetio Kenfack & al., 2024 ; Temomo Wamba
& al., 2019 ; Kebewar, 2013) ou la relation avec la performance (Saadouni & al., 2025 ;
Aamoum & Nakri, 2023 ; Margaritis & Psillaki, 2010 ; Nunes & al., 2009 ; Rao & al., 2007).
Suivant les contextes d’étude, ces travaux ont remis en question ’existence de la structure
optimale du capital stipulée par Modigliani et Miller notamment en Afrique sub-saharienne.
Malgré 1’abondance des études sur la structure du capital et la création de valeur, il convient de
relever I’absence de consensus entre les chercheurs autour de cette relation bien que la création
de valeur figure parmi les criteres les plus récents d’évaluation de la performance. Ce travail
vise donc a répondre a I’interrogation suivante : Quel est I’effet de la structure du capital sur la
création de valeur actionnariale et partenariale dans les entreprises camerounaises ? L’objectif
sous-jacent est de mesurer I’impact de la structure du capital sur la valeur créée par les
entreprises et de dégager quelques perspectives. Pour mener ce travail a bien, des tests de
régression ont été pratiqués sur des données de panel des entreprises appartenant a six sous-
secteurs d’activités (entre 2014 et 2017). Les résultats obtenus montrent que I’endettement et
les capitaux propres ont des effets asymétriques sur la création de valeur actionnariale et
partenariale. Ce qui suggére que les entreprises camerounaises doivent privilégier le
financement par capitaux propres et utiliser I’endettement en deuxiéme ressort. Cet article
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contient cette introduction, une revue de la littérature et un cadre théorique, la méthodologie de
la recherche, les résultats et leur discussion, ainsi qu’une conclusion.

2. Revue de la littérature et cadre théorique
2.1 Clarification conceptuelle de la structure du capital et de la création de valeur

2.1.1 Eléments de base de la structure du capital

L’intérét porté sur la structure du capital trouve son origine dans les discours autour de son
optimalité qui renvoie a la problématique de son impact sur la création de valeur pour les parties
prenantes de ’entreprise. L’ambiguité autour de la structure du capital vient de la pluralité de
terminologies et des définitions de ce concept. La structure du capital est indifféremment
désignée par des expressions comme structure financiere, politique financiere, politique de
financement, politique d’endettement, endettement, comportement de financement. Les auteurs
éprouvent encore du mal a faire une distinction entre ces différents termes. En effet, le terme
anglais « capital structure » qui signifie « structure du capital », traduit dans la littérature
financiere anglo-saxonne, signifie indifféremment la notion de structure financiere a
proprement parler et celle de structure du capital a long et moyen terme.

La structure du capital constitue un aspect important qui affecte I’ensemble des niveaux
stratégique et opérationnel des entreprises, conduisant a focaliser 1’attention des spécialistes de
la comptabilité et de la finance d’entreprise (Neves et al., 2020). Gérer la structure du capital
revient a réduire le cotit du capital (colt des capitaux et de la dette) et a accroitre la valeur créée
pour les actionnaires (Huong, 2023). Habituellement, les entreprises sont enclines a choisir
entre 1’endettement et les capitaux propres provenant du passif pour financer leurs activités.
L’opinion selon laquelle, une structure de capital est un compromis entre le financement par
fonds propres ou par dettes est largement répandue (Goffin, 2012). Dans la littérature en
comptabilité et finance, des auteurs parlent d’'une combinaison de dettes et de capitaux propres
présents dans le haut du bilan des entreprises (Brigham & Ehrhardt, 2008). La structure du
capital désigne essentiellement le financement de I’entreprise a travers les fonds propres et les
dettes a long et moyen terme, contrairement a la structure financiére qui renvoie au financement
a long terme et a court terme.

Selon le référentiel OHADA (2018)?, les dettes et les capitaux propres représentent des sources
de financement externe (formelles et informelles) et interne (fonds propres et quasi-fonds
propres). Les financements internes sont constitués de fonds propres : autofinancement
(ressource interne essentielle destinée a financer en tout ou en partie les investissements,
I’accroissement des besoins en fonds de roulement et les liquidités) (Hamadi, 2020) ;
augmentation du capital (émission de nouvelles actions achetées par des actionnaires, anciens
ou nouveaux, en faisant appel aux marchés financiers si I’entreprise est cotée en bourse, ou en
incorporant dans le capital social la partie des profits qui avait été mise en réserve, car n’ayant
pas été distribuée) (Quiry et al., 2009) et de quasi-fonds propres (fonds hybrides entre capitaux
propres et dettes financieres, qui présentent soit une faible probabilité de remboursement, soit
une absence d’échéancier, soit le remboursement par d’autres instruments de capitaux propres).
La figure ci-dessous illustre les différentes sources de financement de 1’entreprise.

2 Organisation pour I'Harmonisation en Afrique du Droit des Affaires.
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Figure 1 : Sources de financements de ’entreprise
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Source : Auteur, a partir d’une revue de la littérature

Le financement par endettement est principalement assuré par les institutions financieres ou les
agences de placements (sources formelles), mais aussi par d’autres acteurs du secteur informel
tels que les associations, les tontines ou la famille (sources informelles). Les institutions
financieres sont des entreprises ou organisations d’affaires qui jouent le role d’intermédiaires,
de mobilisateurs, de dépositaires d’épargnes et le role de pourvoyeurs de crédits a long et moyen
terme, a court terme, et de crédit-bail. Les sources de financements informels sont, quant a elles,
caractérisées par une grande accessibilité, ce qui attire les petites et moyennes entreprises.

2.1.2 Approche conceptuelle de la création de valeur

Le dictionnaire de langue francaise associe systématiquement la notion de « valeur » a celle de
« mesure », ce qui rend leurs définitions circulaires. En fait, la valeur est définie par la mesure
et vice versa. Dans la littérature anglo-saxonne, le terme « measure » est de préférence associé
a « amount » ou « quantity » (Bourguignon, 2005). Mais cette notion n’a cessé¢ d’évoluer avec
le changement du contexte d’évaluation. La définir dans le cadre de I’entreprise est d’autant
plus difficile que cette derniére est un ensemble hétéroclite constitué¢ de biens financiers,
matériels, immatériels et de personnes. De plus, I’entreprise est en changement perpétuel et le
temps est un facteur capital qui influence le processus d’évaluation. A la base, la valeur a été
définie par I’économiste Alfred Marshal® (1980), comme la résultante entre I’offre d’un bien
qui est fonction des cofits (vision objective) et la demande de ce bien qui est fonction de 'utilité
(vision subjective). Pour Bréchet & Desreumaux (2001), la valeur est un concept polysémique,
omniprésent dans les débats en Sciences de Gestion mais toujours difficile a cerner. Selon

3 Principes d’économie politique, (1890).
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Simon (2000), il convient de considérer la valeur comme une réalité contingente et subjective.
Demtale (2024), définit la valeur comme une notion complexe, car elle posséde de nombreux
sens et est évoquée dans plusieurs disciplines (I’économie, 1’éthique, I’esthétique, la politique
et le social). Il en conclut que la valeur d’un bien économique est ce qui détermine le rapport
d’échange de ce bien avec un autre bien. C’est la qualité conventionnelle qui est attribuée a un
objet a la suite de calculs ou d’une expertise, la valeur n’est donc pas un fait, mais une opinion.
Pour les théoriciens néoclassiques, c’est I’utilité marginale d’un bien qui confére sa valeur. Elle
est définie non par rapport aux colts, mais par référence a la demande. Bourguignon (1998)
propose de distinguer trois types de valeur : la valeur dans le contexte de la mesure (notamment
dans les domaines scientifiques tels que les mathématiques et la physique), la valeur d’un point
de vue économique, et enfin, la valeur dans une perspective philosophique. La valeur est une
estimation effectuée sur la base des données comptables, financieres et environnementales, ou
le produit d’une approche théorique, une comparaison ou tout simplement le recours a une
référence. De ce fait, la valeur est pensée comme la capacité de la firme a engendrer des profits
futurs. Cette définition s’appuie sur le postulat que la valeur totale d’une entreprise dépende de
sa valeur économique ou financiére, de sa valeur sociale et de sa valeur organisationnelle.
Dans la perspective d’une multitude de parties prenantes, il convient d’éclater la valeur totale
en valeur actionnariale et partenariale. La création de valeur n’est plus au seul profit des
actionnaires (vision moniste), elle bénéficie a la pluralité des parties prenantes (vision
pluraliste). D’aprés Freeman (1984), « une partie prenante est un individu ou un groupe
d’individus qui peut affecter ou étre affecté par la réalisation des objectifs organisationnels ».
Créer de la valeur suppose de maximiser la richesse distribuée a tous les partenaires de
I’entreprise. La place qu’occupe le capital humain et immatériel dans la création de la valeur au
sein de I’entreprise dépasse désormais celle du capital financier. Dans la théorie économique,
la création de valeur est considérée comme un critere clé d’élection d’un management efficace,
elle est partie intégrante de la stratégie d’entreprise. Selon Savall & Zardet (2023), la création
de « valeur économique » est au cceur de 1’activité des organisations et au centre de leur
vocation, de leur raison d’étre et de leur stratégie. En plus d’accroitre les profits et satisfaire les
attentes des parties prenantes, la création de valeur doit conduire a la croissance et a la pérennité
de ’entreprise. Jadis basée sur les performances financieres passées, les méthodes d’estimation
de la valeur ont progressé pour intégrer la performance financiere et la valeur générée, en se
référant sur le standard de « juste valeur » ou valeur de marché, contrairement a la valeur
historique considérée en comptabilité.

La problématique de la création de valeur se résume souvent autour de la question des
bénéficiaires de la valeur générée. Pour cela, créer de la valeur exige un retour sur
investissement supérieur au rendement requis lorsque le risque est pris en compte (Honnou &
al., 2024). La littérature en finance d’entreprise aborde généralement la question de la valeur
du point de vue de I’actionnaire. Les dirigeants de I’entreprise se doivent d’agir dans le but de
maximiser la richesse des actionnaires. Il existe donc une focalisation sur la valeur actionnariale
(shareholder value) au détriment de la valeur partenariale (stakeholders value). Lorino (2003),
soulignait déja cela comme un danger en raison du risque de subir la dictature des actionnaires.
Dans la théorie financiére, I’entreprise est considérée comme un nceud de contrats dont chaque
partie prenante cherche a tirer le maximum d’avantages (Jensen & Meckling, 1976). Cette
conception de I’entreprise s’inscrit dans le cadre de la théorie de I’agence, fondée sur I’existence
de relations d’agence ou bilatérales entre plusieurs parties lorsque 1’'une de ces parties, 1’agent
ou le mandant, agit soit de la part, soit comme le représentant de 1’autre (le mandataire). Les
dirigeants sont des agents ou mandataires des actionnaires, il leur revient pour mission de
défendre au mieux les intéréts de ces derniers, conformément a la théorie de la convergence des
buts (Fiol, 1991). Les tenants de la vision contractualiste de I’entreprise défendent I’idée que,
mettre I’accent sur la valeur actionnariale ne signifie pas de négliger les autres parties prenantes
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impliquées (stakeholders) et leurs préoccupations (Albouy, 2000). En effet, produire de la
valeur pour les actionnaires oblige les dirigeants a répondre constamment aux attentes des
clients avec des produits de qualité, élaborés par des employés engagés et compétents, en
s’approvisionnant aupres des fournisseurs les plus performants.

La notion de valeur partenariale est donc proposée comme alternative a celle de valeur
actionnariale (Charreaux & Desbricres, 1998). Ces auteurs considérent que les décisions de
I’entreprise ont des répercussions sur toutes les parties prenantes (stakeholders ou partenaires).
De plus, la valeur actionnariale n’offre pas une évaluation satisfaisante des processus de
création de valeur basés sur des modélisations d’entreprise contemporaines comme le préconise
la théorie contractuelle élargie aux divers partenaires. Cette approche de la valeur qui s’étend a
divers intervenants souligne que la création de valeur ne résulte pas seulement de I’apport de
capitaux par les actionnaires, mais des efforts conjugués de tous les partenaires. Pour Martinet
& Reynaud (2001), entreprise est considérée comme une diversité d’intéréts coopératifs et
compétitifs. Elle évolue dans I’ére des réseaux qui augmentent les interactions, les accélerent
et font disparaitre les frontieres entre 1’entreprise et les acteurs environnants. Apres la
maximisation du profit de la firme considérée comme une « boite noire » et la maximisation de
la valeur actionnariale de la firme contractuelle, les débats théoriques s’orientent vers la
maximisation de la valeur totale de la firme partenariale (Caby & Hirigoyen, 2001). Cette
optimalisation suppose la prise en compte d’une triade formée d’une valeur économique (ou
financiere), d’une valeur organisationnelle et d’une valeur sociale. La création de valeur au
niveau de chacune de ces trois branches de la valeur totale comporte une dimension stratégique
et une dimension opérationnelle.

2.2 Théories explicatives de la structure du capital et de la création de valeur

La théorie financiere actuelle s’est construite sur un ensemble de travaux concernant la création
de valeur, la structure de capital et I’univers des risques financiers. Les théories de la finance
d’entreprise sont essentiellement développées en vue d’expliquer le choix entre le financement
par dettes et par capitaux propres. Chaque théorie propose un certain nombre de variables et de
mécanismes qui déterminent la structure du capital des firmes. De maniére unanime, tout débat
sur la structure financiére ou du capital émane des travaux de Modigliani et Miller (1958). A la
suite de leurs travaux, différentes théories ont été¢ proposées pour relacher leurs hypotheses
comme la théorie du compromis ou du ratio optimal d’endettement (Myers, 1984), la théorie
du financement hiérarchisé (Myers & Majluf, 1984), la théorie de I’agence (Jensen & Meckling,
1976) et la théorie du signal (Ross, 1977). Nous présenterons une synthése de ces travaux
comme base théorique de la recherche.

2.2.1 Théorie classique de Modigliani et Miller

Les travaux précurseurs de Modigliani & Miller (1958) sur la structure du capital ont donné
une impulsion considérable au développement du cadre qui a servi de base a I’émergence
d’autres théories. Selon Modigliani & Miller (1958), sous certaines hypothéses telles que :
I’absence d’imposition, de détresse financiere, de colits de transaction et de colits d’agence ; la
structure financiere (ou I’effet de levier financier) n’affecte pas la valeur marchande d’une
entreprise. Sous ces hypotheses, les avantages et les colits de 1’endettement disparaissent et ce
dernier a donc un effet neutre sur la valeur. La théorie de la « non pertinence » de la structure
du capital postule qu’il n’existe pas de structure de capital optimale puisque le colit moyen
pondéré du capital n’est pas lié¢ a la structure du capital et I’effet de levier de la dette est nul.
Seuls les projets ayant une valeur actuelle nette positive peuvent accroitre la valeur de
I’entreprise. Modigliani & Miller (1963), revisitent leur position pour tenir compte de I’impdt
sur les sociétés (impot corporatif) et de la déductibilité des colits financiers liés a la dette. Ils
concluent qu’il existe une structure de capital optimale ou [’utilisation de I’endettement est
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maximisée. En fait, ’introduction des impdts accentue 1’impact de la dette sur la valeur de
I’entreprise. Ainsi, les entreprises gagneraient a abandonner le financement par fonds propres
et se financer intégralement par le biais de la dette pour profiter des avantages fiscaux et
maximiser leur valeur. Miller (1977), reviens sur la théorie de Modigliani & Miller (1958 &
1963) et s’intéresse a 1’impot sur le revenu des personnes physiques. Il affirme alors que cet
impdt a pour conséquence d’annuler les avantages fiscaux liés a la déductibilité des frais
financiers : les effets positifs de I’endettement sur la valeur de 1’entreprise se voient alors
atténués. Dépendamment des taux d’imposition corporatifs et personnels, 1’avantage fiscal de
la dette peut étre neutralisé jusqu’a devenir négatif. Ce qui remet, en cause, la thése de la
structure optimale du capital. L’endettement n’a donc aucune incidence sur la création de valeur
actionnariale et partenariale. La valeur de I’entreprise dépend de ses actifs et des flux de
trésorerie (Modigliani & Miller, 1958).

2.2.2 Théorie du compromis « trade-off theory »

C’est la continuité de la théorie de Modigliani & Miller, elle a été développée par Myers (1984).
Selon cette approche, la structure optimale du capital de I’entreprise est un compromis entre les
¢conomies fiscales générées par la déductibilité des charges financieres et des cotits de détresse
financiere générés par 1’augmentation du risque que prend I’entreprise en s’endettant
davantage. La théorie des arbitrages prévoit que les entreprises choisissent des niveaux
d’endettement afin d’atteindre un équilibre entre les avantages de la fiscalité et les cotts liés
aux difficultés financiéres futures ou a I’inflexibilité financiere actuelle. Cette théorie postule
I’existence d’un ratio optimal d’endettement qui permet a I’entreprise de maximiser sa valeur
compte tenu des gains et des pertes potentiels liés a sa dette. Deux facteurs peuvent étre
considérés : d’une part les économies fiscales dues a la déductibilité des intéréts d’emprunt et
d’autre part, les dépenses potentielles résultant de la détresse financiere découlant de ce niveau
d’endettement. Pour Berk & al. (2011)*, la valeur d’une entreprise endettée est égale a la valeur
d’une entreprise non endettée, augmentée de la valeur actuelle des économies d’impot et
diminuée de la valeur actuelle du cott des difficultés financiéres potentielles.

2.2.3 Théorie du financement hiérarchisé « pecking order theory »

Au cours des années 1980, Myers & Majluf (1984) énoncent une hiérarchie des sources de
financement fondée sur deux faits principaux, la recherche des modes de financement les moins
onéreux et I’existence des asymétries d’informations entre les divers bailleurs de fonds. Selon
ces auteurs, il ne s’agit plus de rechercher un ratio d’endettement optimal, mais de choisir des
sources de financement selon les opportunités d’investissement rencontrées, les flux de
trésorerie générés, leurs historiques de financement et les conditions actuelles du marché. Cette
théorie affirme que ’entreprise privilégie dans un premier temps 1’autofinancement ou
financement interne (actifs liquides excédentaires ou bénéfices non distribués), en raison de sa
nature peu onéreuse. Par la suite, I’entreprise sollicite le financement externe en commengant
par la dette bancaire, moins couteuse et I’emprunt obligataire apres. Si toutes les sources de
financement précédentes sont insuffisantes, 1’entreprise peut émettre des actions sur le marché
des titres. Les entreprises qui adoptent une hiérarchie dans la sélection de leurs ressources
financiéres privilégient d’abord les ressources internes et, ce n’est qu’en cas d’insuffisance de
ces dernieres qu’elles se tournent vers le systéme bancaire ou I’émission d’actions.

2.2.4 Théorie du signal et du Market timing

La théorie du signal a été développée par Ross (1977). L’auteur affirme que divers signaux sont
envoyés sur le marché, notamment lorsque les dirigeants prennent des décisions ayant trait au
financement des opérations de la firme. Cette théorie établit un lien entre la structure financicre

4 Cités par Ouadi, 2021.
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d’une société et sa performance. L’émission de signaux par les dirigeants de 1’entreprise a
travers les décisions qu’ils prennent concernant la structure du capital est un moyen d’affirmer
leur performance par rapport aux autres entreprises. Par exemple, la contraction de dette sera
recue positivement sur le marché, car elle signifie que 1’entreprise est en bonne santé financiére
et prévoit d’avoir de bons rendements futurs. La théorie prévoit un effet de signal plus prononcé
pour I’émission de dettes bancaires (non obligataires), ainsi que pour les entreprises naissantes
ou réputées avoir un grand potentiel de croissance. Les signaux sont définis comme des actions
et/ou des annonces d’une société transmettant des informations a 1’extérieur sur ses intentions
et capacités (Porter, 1980). En contexte d’asymétrie d’information, la théorie du signal postule
une corrélation positive entre 1’endettement et la rentabilité. En effet, la théorie met en avant
les problemes d’asymétrie de I’information et le comportement opportuniste des dirigeants qui
peuvent emmetre des signaux pour conforter leur position. Ce contexte exacerbe le risque d’anti
sélection et I’aléa moral (Akerlof, 1970), qui ont été¢ développés par Jensen & Meckling (1976)
dans le cadre de la théorie de I’agence.

La théorie du Market timing a été développée dans les travaux de Backer & Wurgler (2002) qui
démontrent 1’effet du « timing des marchés » sur la structure du capital. Ces auteurs stipulent
que les dirigeants s’appuient sur les conditions du marché pour choisir les sources de
financement les plus adéquates. L’émission d’actions en vue de collecter des fonds sera alors
privilégiée lorsque les valeurs boursicres sont élevées et que le marché boursier est « bouillant
», tandis que le marché obligataire est « froid ». En effet, la prise en compte du « timing du
marché » peut temporairement modifier la hiérarchie des sources de financement énoncée par
la théorie du « Pecking Order ». Le ratio cible d’endettement n’est pas utilisé pour le choix des
sources de financement, mais plutdt 1’attitude des dirigeants qui se montrent opportunistes et
profitent des conditions favorables du marché.

2.2.5 Théorie de I’agence

La présence des conflits d’intéréts amene Jensen & Meckling (1976), a considérer 1’entreprise
comme un nceud de contrats formels et informels. Un contrat étant une relation d’agence dans
laquelle un principal confie a un agent le pouvoir de décision, lui permettant ainsi d’agir en son
nom et dans son intérét (Jensen & Meckling,1976). Les cofits d’agence se composent des pertes
résiduelles, c¢’est-a-dire les pertes de valeur subies par le principal en cas de conflit d’intéréts,
les cofits supportés par le principal pour superviser I’agent, ainsi que les dépenses faites par
I’agent. En principe, la relation d’agence ressemble fortement a celle qui existe entre le dirigeant
ou le créancier en tant qu’agent et 1’actionnaire considéré comme principal. Jensen & Meckling
identifient deux types de conflits : (a) les conflits entre les actionnaires et les dirigeants : une
discordance interne entre les actionnaires et le gestionnaire se manifeste lorsqu’il y a un surplus
de flux de trésorerie, c’est-a-dire une liquidité excédentaire apres le financement de tous les
projets rentables (Jensen, 1986). (b) Les conflits entre les propriétaires et les créanciers : ils
naissent du phénomeéne de transfert de richesse de I’actionnaire vers le créancier. Dans ce
contexte, les éléments de la stratégie financiere se transforment en outils pour résoudre les
désaccords existants entre les gestionnaires, les actionnaires et les préteurs et qui découlent des
différences d’objectifs et des asymétries d’information. L’arbitrage entre les colits d’agence liés
au financement par des capitaux propres et ceux associés a I’endettement permet d’atteindre
une structure de financement optimal correspondant a la minimisation des cofits totaux
d’agence.

Selon la théorie de 1’agence, 1’endettement a un effet asymétrique sur la rentabilité. Le premier
effet est positif dans le cas des colits d’agence liés aux fonds propres entre les actionnaires et
les dirigeants. En fait, I’endettement peut inciter les dirigeants a une meilleure gestion des fonds
propres, limitant ainsi les dépenses discrétionnaires et améliorant la performance. En revanche,
le second impact est négatif et découle des colits d’agence associés aux dettes financiéres entre
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les actionnaires et les préteurs. Dans ce cas, le recours a 1’endettement peut pousser les
actionnaires a adopter des comportements risqués, pouvant nuire aux préteurs. Ce qui induit
des conflits d’intéréts et engendre des cofits associés a la surveillance et a la réorganisation de
la dette. L effet de la fiscalité est donc relativement difficile a prévoir, puisqu’il se base sur
I’idée de la déductibilité fiscale des intéréts des emprunts, de I’imposition des revenus et des
déductions fiscales qui ne sont pas liées a I’endettement. Cette théorie explique comment la
structure du capital, notamment I’endettement peut étre utilisée pour réduire les conflits
d’intéréts entre les dirigeants et les actionnaires. En amenant les dirigeants a aligner leurs
décisions sur les intéréts des actionnaires, cela conduit a la création de valeur pour les parties

prenantes.

Le tableau ci-dessous présente une synthese des principales théories sur la structure du capital

et la création de valeur.

Tableau 1 : Principales théories sur la structure du capital et la création de valeur

Théories

Auteurs

Conclusions

Théorie de la neutralité

Modigliani & Miller (1958)
Miller (1977)

La structure financiére a un effet neutre sur la valeur. Il n’existe
pas de structure de capital optimale.

L’effet de la fiscalité sur
I’endettement

Modigliani & Miller (1963)

La structure du capital a un effet positif sur la valeur de
’entreprise.

Existence d’un ratio optimal d’endettement qui maximise la

Théorie du compromis Myers (1984) valeur de I’entreprise en fonction des gains et des pertes
potentiels liés a la dette.
P Le choix des sources de financement est fonction des
Théorie du financement . ., e . , R .
. . Myers & Majluf (1984) opportunités  d’investissement rencontrées. L’entreprise
hiérarchique fp .
privilégie le financement interne.
Les dirigeants émettent des signaux a travers les décisions
Théorie du signal Ross (1977) qu’ils prennent concernant la structure du capital, comme un
moyen d’affirmer leurs performances.
Les dirigeants s’appuient sur les conditions du marché pour
choisir les sources de financement les plus adéquates (émission
Théorie du Market timing Backer & Wurgler (2002) d’actions lorsque les valeurs boursiéres sont élevées) La prise

en compte du « timing du marché » modifier la hiérarchie des
sources de financement énoncée par la théorie du « Pecking
Order ».

Théorie de ’agence

Jensen & Meckling (1976)

L’arbitrage entre les cofits d’agence liés au financement par des
capitaux propres et ceux associés a l’endettement permet
d’atteindre  une structure de financement optimale
correspondant a la minimisation des cofits totaux d’agence.

2.3 Analyse de la littérature empirique

Source : Auteur, a partir d’une revue de la littérature.

Au plan empirique, plusieurs travaux de recherche révélent des divergences de points de vue
autour de I’effet de la structure du capital des entreprises sur la création de valeur ou la
performance financiere.

2.3.1 Effet positif de la structure du capital sur la création de valeur

Plusieurs études attestent que le financement par endettement a un effet positif sur la
profitabilité ou la création de valeur. Nous présentons ci-apres une synthese de ces travaux.

- Baum & al. (2007), ont réalisé une étude sur un échantillon d’entreprises allemandes pour la
période de 1988 a 2000. Cette étude examine ’effet direct de 1’utilisation par les entreprises
non financiéres des passifs & court terme par rapport a des passifs a long terme. A partir d’un
modele structurel de prédiction que la rentabilité de I’entreprise varie en fonction de 1’ utilisation
des passifs a court terme par rapport aux passifs a long terme, les auteurs arrivent a la conclusion
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que les entreprises qui dépendent davantage des passifs a court terme sont susceptibles d’étre
plus rentables.

- Nunes & al., (2009), étudient a partir de différents modeles de panel, les déterminants de la
rentabilité des industries de services portugaises. Les résultats obtenus montrent que la
rentabilité est persistante dans le temps et que, pour les grandes entreprises a forte croissance,
un faible niveau d’endettement et d’actifs fixes est plus rentable.

- Margaritis & Psillaki (2010), testent la relation entre la structure du capital, la structure de
propriét¢ et la performance des entreprises a partir d’un échantillon d’entreprises
manufacturiéres francaises. Ils testent ¢galement la relation directe entre 1’endettement et
I’efficience stipulée par le modele de colt d’agence de Jensen et Meckling (1976). L’étude
révele que les entreprises les plus efficientes choisissent 1’endettement dans leur structure de
capital.

- Fahad & al. (2024), examine la relation complexe entre performance des entreprises et
structure du capital, en se concentrant sur 78 sociétés cotées a la Bourse de Dhaka (DSE). Afin
d’analyser en profondeur cette corrélation, des données de panel couvrant la période 2017-2021
ont été collectées pour 78 sociétés échantillonnées opérant a la DES. Il apparait que les ratios
d’endettement spécifiques, comme I’endettement total a court terme et le ratio dette totale sur
I’actif total, ont affiché une corrélation positive notable avec la ROE a un seuil de signification
de 1%.

2.3.2 Effet négatif de la structure du capital sur la création de valeur

La plupart des travaux recensés dans la littérature confirment plutot une influence négative de
la structure du capital sur la création de valeur ou la performance :

- Ngobo & Capiez (2004), ont mené une recherche mettant en avant I’influence des
différences culturelles sur la relation entre la structure du capital d’une entreprise et sa
performance. Ils ont basé leur analyse sur les sociétés cotées en bourse dans différents pays.
Les données collectées concernaient la période de 1992 a 2002, 166 320 données ont été
analysées. L’étude distingue trois mesures de la performance : la valeur de ’entreprise, la
performance financiére et la valeur marchande. La performance commerciale est mesurée par
le taux de croissance des ventes, la performance financiére par le rendement des actifs (ROA),
tandis que la valeur de I’entreprise est mesurée par le rapport entre la valeur marchande et la
valeur comptable. L’analyse révele que la dette globale est négativement corrélée a la
performance.

- Goddard & al. (2005), utilisent 1’économétrie des données de panel pour mesurer les
déterminants de la rentabilité des entreprises des secteurs manufacturiers et de services dans
quatre pays européens : Belgique, France, Italie et Royaume-Uni, au cours de la période 1993-
2001. Les résultats obtenus montrent que le ratio d’endettement d une entreprise et sa rentabilité
sont négativement corrélés, mais les entreprises ayant une liquidité plus élevée ont tendance a
étre plus rentables.

- Raoetal. (2007), ont examiné I’effet de la structure du capital sur la performance financiére.
L’étude a été motivée par le désir d’expliquer ’utilisation de la dette par les entreprises d’Oman
(Asie). Les résultats suggerent que, contrairement a la théorie du compromis, il existe une
association négative entre le niveau d’endettement et la performance financiere. Cela a été
expliqué par le colt élevé de I’emprunt et la nature sous-développée du marché de la dette a
Oman. Les économies d’imp6t que 1’entreprise réalise en utilisant I’endettement ne semblent
pas suffisantes pour compenser les colts d’utilisation de 1I’endettement, de méme que le coft
élevé des intéréts.

- A partir de différents modéles de panel, Nunes et al. (2009), mesurent les déterminants de la
rentabilité des industries de services portugaises. Les résultats obtenus montrent que la nécessité
de rembourser périodiquement les charges de la dette nuit a la rentabilité.
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- Kebeward (2012), évalue I’effet de 1’endettement sur la profitabilité. Cet effet pouvant étre
expliqué par deux théories essentielles : la théorie du signal, la théorie de 1’agence et I’influence
de la fiscalité. L’échantillon de 1’étude se compose d’un panel de 1078 entreprises francaises,
non cotées, de type anonyme et SARL, appartenant au secteur de la construction sur la période
1999-2006. A partir de la méthode des moments généralisés (MMG), 1’étude révéle que
I’endettement affecte négativement la profitabilité.

- Temomo Wamba & al. (2019), ont évalué I’effet de différents modes de financement sur la
création de valeur pour les parties prenantes de la PME camerounaise. Les données ont été
collectées auprés de 227 PME du secteur du commerce et de la distribution. A partir des tests
de régression logistique binaire, 1’étude confirme que I’endettement bancaire et I’émission de
nouvelles actions exercent chacun une influence significative et négative sur la création de la
valeur partenariale.

- Nguyen & Nguyen, (2020), analysent la relation entre la structure du capital et la rentabilité
des sociétés non financieres cotées sur le marché boursier vietnamien. Les données de panel
sont extraites des €tats financiers de 488 sociétés cotées entre 2013 et 2018. La structure du
capital est représentée par les ratios des dettes a court terme, des dettes a long terme et le total
des dettes par rapport au total des actifs. La rentabilité est mesurée par le rendement des capitaux
propres (ROE), le rendement des actifs (ROA) et le bénéfice par action (EPS). Les résultats
montrent que la structure du capital des sociétés non financieres cotées au Vietnam est
négativement corrélée a leur performance.

- Fahad & al. (2024), ont étudié les sociétés cotées a la Bourse de Dhaka (DSE). 11 en découle
que tous les ratios d’endettement (ratio d’endettement a court terme, a long terme ou total), ont
un impact négatif substantiel sur la variable ROA a un niveau significatif de 1%.

2.3.3 Effets positifs et négatifs de la structure du capital sur la création de valeur

Plusieurs auteurs ont relevé un effet a la fois positif et négatif de la structure du capital sur la
création de valeur :

- Kharabsheh & al. (2017), a partir d’un ensemble de données de panel du secteur non
financier jordanien sur la période 2006-2016, ont étudié I’effet de la structure du capital sur la
performance des entreprises dans un cadre dynamique. Sur la base de la prédiction des cofts
d’agence, les résultats documentent une relation non monotone significative, c’est-a-dire
positive a des niveaux d’endettement faibles, mais négatifs a des niveaux d’endettement plus
¢leves.

- Huong Thi Thanh CO & al. (2021), ont examiné et mesuré 1’impact de la structure du capital
sur la rentabilité des entreprises des marchés émergents. L’échantillon de recherche comprenait
dix-huit entreprises de caoutchouc cotées a la bourse du Vietnam entre 2015 et 2019. Les
résultats montrent que la rentabilité des entreprises de caoutchouc cotées au Vietnam, mesurée
par le rendement des capitaux propres (ROE), a une relation positive avec le ratio dette/actif,
mais a une relation négative avec le ratio dette/actif a long terme.

- Rezarta Shkurti Perri & Shpresa Cela (2022), examinent la relation entre la structure du
capital et la rentabilité de 53 entreprises de construction albanaises pour les années 2016 a 2019.
Les résultats de la régression multiple montrent qu’il existe une relation significative entre la
structure du capital et le rendement des entités. En effet, le ratio du passif a court terme par
rapport a 1’actif total et le ratio du passif a court terme par rapport au passif total ont une
corrélation négative avec le rendement des actifs des entités. Par contre, les ratios d’endettement
a long terme sur Dactif total, de passif a court terme sur 1’actif total et de passif total sur les
capitaux propres ont une relation positive avec le rendement des capitaux propres de ces
entreprises.

- Nguyen Soa La, & al. (2023), explorent la structure du capital susceptible d’avoir un impact
sur la rentabilité des entreprises vietnamiennes. Les données quantitatives fournies par 300
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entreprises vietnamiennes sur la période de 2012 a 2018, ont été clarifiées grace a un modele
de régression. Les résultats indiquent que la rentabilit¢ de 1’entreprise, représentée par le
rendement des capitaux propres (ROE) et le rendement des actifs (ROA), est associée a la
liquidité et a I’endettement. C’est-a-dire qu’il existerait une relation positive entre la liquidité
et la rentabilité des entreprises vietnamiennes, tandis qu’il existerait une relation négative entre
I’endettement a long terme et la maximisation des profits. Il apparait également que le prét a
court terme a un impact positif sur la rentabilité de ces entreprises.

2.3.4 Relation concave entre la structure de capital et la création de valeur

D’autres recherches ont mis en évidence un effet non linéaire, concave ou en U, dans la relation
entre la structure du capital et la création de valeur ou la rentabilité :

- Van Toan NGO & al. (2020), examinent I’impact de la dette sur la rentabilité des entreprises
non financiéres cotées sur le marché boursier vietnamien. Les données de panel de I’échantillon
de recherche comprennent 118 sur une période de neuf ans, de 2009 a 2017. Les résultats
empiriques montrent que la dette a un effet négatif statistiquement significatif sur la rentabilité
des entreprises. Les résultats montrent également que cet effet est plus fort de maniére non
lin€éaire (concave), et le ratio d’endettement a des effets non linéaires sur la rentabilité des
entreprises.

- QOuadi (2021), ¢tudie la relation entre 1’endettement des entreprises belges et leur
profitabilité. Les données relatives aux états financiers de 2500 entreprises du secteur privé ont
été extraites de la base de données Bel first de maniere aléatoire. Ces données couvraient la
période allant de 2011 a 2019 et concernaient 1322 entreprises et 11898 observations. Le
modele économétrique qui a €té testé établit avec une significativité statistique satisfaisante, la
relation non linéaire entre I’endettement et la variable ROA. Cette relation fluctue en fonction
de la nature ou de la maturité initiale des dettes contractées. En effet, le mod¢le établit une
relation concave pour le taux d’endettement a court terme et convexe pour le taux d’endettement
a long terme.

- Kebewar (2012), a mené une étude concernant un panel de 1078 entreprises frangaises, non
cotées, appartenant au secteur de la construction sur la période 1999-2006. Il ressort que
I’endettement affecte négativement la profitabilité, non seulement linéairement, mais aussi, de
facon non linéaire (concave). Cependant, en détaillant I’analyse selon différentes classes de
taille, I’effet négatif linéaire et I’effet non linéaire ne sont significatifs que dans le cas des petites
et moyennes entreprises (PME).

2.3.5 La structure du capital n’affecte pas la création de valeur

Un groupe de chercheurs attestent que la structure du capital n’affecte en rien la création de
valeur ou la rentabilité.

- Baum & al. (2007), ont trouvé un effet non significatif de I’impact de la structure du capital
sur la rentabilité des entreprises industrielles américaines.

- Kebeward (2013), a étudié cette relation aupres des sociétés industrielles frangaises et arrive
a la méme conclusion.

- Mashavave & Tsaurai (2015), ont analysé I’impact de la structure financiére sur les mesures
de performance. L’échantillon étudié¢ était composé d’entreprises cotées a la Bourse de
Johannesburg en Afrique du Sud. Les auteurs ont utilisé le ratio dette/capitaux propres comme
variable indépendante et la marge bénéficiaire comme variable dépendante. L’analyse a montré
I’absence de relation entre les deux variables.

- Indrisano & al. (2019), apprécient la relation entre la structure financiére et la performance
de 4533 sociétés européennes cotées en bourse. La période de référence de I’étude est de trois
ans (2015-2017). A partir d’une analyse de corrélation et de régression linéaire, 1’étude montre
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que la structure financiére ne conditionne pas la performance économique et financiére des
sociétés cotées européennes.

- Rezarta Shkurti Perri & Shpresa Cela (2022), ont étudié la relation entre la structure du
capital et la rentabilité de 53 entreprises de construction albanaises pour les années 2016 2 2019.
Les résultats montrent que la structure du capital n’a pas d’impact significatif sur la rentabilité
de I’entreprise.

2.4 Présentation des hypothéses de recherche

Cette ¢tude postule que la structure du capital a un effet notable sur la création de valeur dans
les entreprises camerounaises. De cette hypothése générale découlent deux Hypothéses
Spécifiques (HS) qui sont les suivantes : le financement par endettement influence la création
de valeur actionnariale et partenariale (HS-1) et le financement par capitaux propres a un
impact sur la création de valeur actionnariale et partenariale (HS-2). Ces deux hypotheses
spécifiques sont déclinées en deux sous hypotheses que nous présentons dans les paragraphes
subséquents.

2.4.1 Effet de ’endettement sur la création de valeur actionnariale

Fama & French (1998), analysant la relation entre les impdts, les décisions de financement et
la valeur de I’entreprise, ont conclu que la dette ne conceéde pas d’avantages fiscaux. En outre,
le degré ¢levé d’endettement génere des problémes d’agence entre les actionnaires et les
créanciers qui prédisent comme le montre la littérature, un effet négatif de 1’endettement sur la
rentabilité. En effet, les informations négatives relatives a la dette masquent 1’avantage fiscal
de la dette. Booth & al. (2001), ont étudi¢ la relation entre la structure du capital de plusieurs
entreprises dans les pays aux marchés financiers extrémement différents. Ils ont trouvé que les
variables qui affectent le choix de la structure du capital des entreprises sont similaires, malgré
les grandes différences présentées par les marchés financiers. IIs en ont conclu que la rentabilité
est inversement corrélée au niveau d’endettement. En absence d’imposition et de cofts
d’agence, I’effet de levier financier n’affecte pas la valeur marchande d’une entreprise
(Modigliani & Miller, 1958). La théorie de la « non pertinence » de la structure du capital
postule qu’il n’existe pas de structure de capital optimale, les colits de 1’endettement
disparaissent et ce dernier a donc un effet neutre sur la valeur actionnariale. Par ailleurs, les
avantages fiscaux liés a la déductibilité des frais financiers se trouvent amenuis par I’impdt sur
le revenu des personnes physiques (Miller, 1977), ce qui conduit a effet négatif de de la dette
sur la création de valeur pour les actionnaires. En se basant sur ce cadre théorique et sur la
littérature empirique présentée ci-dessus, nous pouvons formuler 1’hypothése suivante : 11
existe une relation négative entre le financement par endettement et la création de la valeur
actionnariale.

2.4.2 Effet de ’endettement sur la création de valeur partenariale

Dans la littérature financicre, les entreprises qui recourent a I’endettement plutot qu’aux fonds
propres en tire un double avantage. Tout d’abord, elles obtiennent un avantage fiscal parce que
les intéréts portant sur la dette sont fiscalement déductibles alors que les cash-flows provenant
des fonds propres ne le sont pas. De plus, I’endettement permet aux firmes d’imposer une
discipline aux dirigeants, elles sont donc obligées de faire des paiements réguliers a leurs
créanciers (Damodaran, 2006). L’émission d’emprunts au lieu des fonds propres réduit les colits
d’agence et par conséquent augmente la performance de 1’entreprise (Mahrt-Smith, 2005).
L’existence d’une structure de capital optimale ou ’utilisation de I’endettement est maximisée
grace a la déductibilité des colits financiers, entrainant un impact positif de la dette sur la valeur
de I’entreprise. Selon Modigliani & Miller (1963), les entreprises gagneraient a se financer par
le biais de la dette pour profiter des avantages fiscaux et maximiser leur valeur. Pour atteindre
une structure de capital optimale, la théorie du compromis ou des arbitrages (Myers, 1984),
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prévoit que les entreprises choisissent des niveaux d’endettement afin d’atteindre un équilibre
entre les avantages de la fiscalité et les colts liés aux difficultés financiéres futures ou a
I’inflexibilit¢ financieére actuelle. Cette théorie postule 1’existence d’un ratio optimal
d’endettement qui permet a 1’entreprise de maximiser sa valeur partenariale compte tenu des
gains et des pertes potentiels liés a sa dette. L’émission de signaux par les dirigeants de
I’entreprise a travers les décisions qu’ils prennent concernant par exemple la contraction de la
dette sera regue positivement sur le marché, car elle signifie que 1’entreprise est en bonne santé
financiére et prévoit d’avoir de bons rendements futurs. En contexte d’asymétrie, la théorie du
signal (Ross, 1977), suggere un lien positif entre I’endettement d’une société et sa rentabilité.
La théorie du Market timing (Wurgler, 2002), stipule que les dirigeants d’entreprises s’ appuient
sur les conditions du marché pour choisir les sources de financement les plus adéquates. La
prise en compte du « timing du marché » modifie temporairement la hiérarchie des sources de
financement et amene a privilégier I’émission d’actions lorsque les valeurs boursieres sont
¢levées. En partant de ce cadre théorique et de la littérature empirique existante, nous formulons
I’hypothese suivante : Le financement par ’endettement influence positivement la création
de la valeur partenariale.

2.4.3 Effet des capitaux propres sur la création de valeur actionnariale

Les entreprises rentables présentent habituellement un faible taux d’endettement (Graham,
2000). La relation entre les taux de rendement et la dette indique une relation positive pour le
financement a court terme et les capitaux propres (Mesquita & Lara, 2003). Selon la théorie du
financement hiérarchique (Myers & Majluf, 1984), les entreprises privilégient dans un premier
temps 1’autofinancement (actifs liquides excédentaires ou les bénéfices non distribués), en
raison de sa nature peu onéreuse, pour créer de la valeur actionnariale. Ensuite, elles sollicitent
le financement externe (dette bancaire, moins couteuse). Apres, elles peuvent contracter un
emprunt obligataire. Si toutes ces sources de financement sont insuffisantes, les entreprises
peuvent émettre des actions sur le marché des titres. Fort de ce cadre théorique et de la littérature
empirique disponible, nous postulons que : Le financement par capitaux propres a une
influence positive sur la création de valeur actionnariale.

2.4.4 Effet des capitaux propres sur la création de la valeur partenariale

Selon Modigliani et Miller (1963), les entreprises devraient se financer par le biais de la dette
pour profiter des avantages fiscaux et maximiser leur valeur partenariale. En contexte
d’asymétrie d’information, la théorie du signal (Ross, 1977), suggere un lien positif entre
I’endettement d’une société et sa rentabilité. A contrario, les entreprises qui privilégient le
financement par les fonds propres peuvent connaitre une faible rentabilité comparée a celle qui
se finance par endettement (Hadlock & James, 2002). Sur la base de ces considérations, nous
formulons I’hypothése suivante : Il existe une relation négative entre les financements par
capitaux propres et la création de la valeur partenariale.

La figure 2 ci-dessous donne une vue synoptique du modele théorique de la relation entre la
structure du capital et la création de la valeur.
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Figure 2 : Modeéle théorique de la relation entre la structure du capital et la création de la valeur

Structure du HP. | Création de la
Capital Valeur
- Valeur
— DF HS.I Actionnariale
—
Q-1
o>
Cp w - Valeur
. . Partenariale .
Légende : CP : Capitaux Propres,; DF : Dettes Financieres HP : le ; HS : Hypothese

Spécifique (1 & 2)
Source : Auteur

3. Méthodologie
3.1 Fondements de la recherche

Notre posture épistémologique est post positiviste. Ce courant admet plusieurs modes de
collecte des données (Gavard-Perret et al., 2012), et postule que toute observation est
imparfaite, faillible, et sujette a des inexactitudes. Les chercheurs doivent faire leur possible
pour accéder a la réalité, bien que ce but soit difficile a atteindre (Riccuci, 2010). L’approche
méthodologique retenue dans ce cadre est essentiellement quantitative, nous avons formulé des
hypotheses et sous-hypotheéses qui ont été testées empiriquement.

3.2 Nature des données et constitution de I’échantillon

Les données utilisées dans le cadre de cette recherche proviennent des états financiers des
entreprises (bilan et compte de résultat), tirés des Déclarations Statistiques et fiscales (DSF) des
entreprises obtenues aupreés des services de 1’Institut National de la Statistique (INS) du
Cameroun. La difficult¢ a collecter ces données financieres auprés des entreprises
camerounaises justifie le recours a une source de données secondaire. La base initialement
obtenue de I’INS contenait les données des DSF de 1500 entreprises, soit 6000 observations sur
la période 2014 a 2017 (dont 4 ans). En vue d’améliore cette base de données, nous avons
réalisé plusieurs opérations suivantes :

- Supprimer les entreprises qui n’avaient pas de données disponibles sur les 04 années ;

- Supprimer les observations inutilisables : entreprises dont le nombre de mois de 1’exercice
est différent de 12 ;

- Supprimer les observations incohérentes d’un point de vue comptable : différence entre le
total de I’actif et le total du passif ; différence entre le fonds de roulement calculé par le haut de
bilan et celui calculé par le bas de bilan ; capitaux propres négatifs, dettes négatives, actif
immobilisé ou stocks négatifs, dividendes versés négatifs ;

- Supprimer les entreprises ayant un résultat déficitaire consécutif sur trois ou quatre ans.

Au terme des opérations de sélection et de nettoyage, nous avons conservé un échantillon en
données de panel cylindré de 777 entreprises, soit 3108 observations.

3.3 Opérationnalisation des concepts et mesure des variables

L’opérationnalisation est une étape treés importante du processus de recherche empirique. Pour
appréhender la structure du capital, de nombreux auteurs utilisent le ratio des capitaux propres
ou fonds propres (RCP) et le ratio des dettes financi¢res (RDF). Pour la mesure de la création
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de valeur actionnariale et partenariale, nous avons utilis¢ deux principales variables : la
rentabilité des actifs (ROA) et la Part de valeur Allouée aux Salariés (PAS).

Tableau 2 : Opérationnalisation de la structure du capital et de la création de valeur

Concept Dimensions Variables Auteurs
Sources Internes Ratio des Capitaux Propres ou

Structure Fonds Propres (RCP) Samiloglu & al. (2014), Panigrahi &

du capital 3 Ext Ratio des Dettes Financicres al. (2014),
ources Externes (RDF) Wanda (2001)
. . e COB (2001)

Création Valeur Actionnariale Rentabilité Temomo Wamba & al. (2019)

de Valeur .
. Part de la valeur Allouées aux . e
Valeur Partenariale Salariés (PAS) Labadi & Nekhili (2012)

Source : Auteur, a partir d’une revue de la littérature

En plus des variables ci-dessus, nous avons intégré a I’analyse des variables de contrdle. Ces
derniéres ont pour réle de prendre en compte les effets qui peuvent avoir une influence sur le
phénomene ¢étudié, mais qui n’ont pas été capturés par les variables représentatives, elles
permettront d’éviter un biais dans 1’évaluation des relations causales du modéle. Dans la
littérature financiere, les variables de contrdle utilisées pour expliquer la création de la valeur
sont diverses. Nous avons retenu pour les fins de cette recherche, la taille, le taux de croissance
du chiffre d’affaires et le taux de liquidité (Martinez-Sola & al., 2013). Le tableau ci-dessous
présente les variables de 1’étude et leur formulation.

Tableau 3 : Définition et mesure des variables

Types de Variables Indicateurs Définition Mesures
Rentabilité des Actifs . ' .
ROA ou Rentabilité Résultat d EXI-)lmtatlon
Economique CP + DF + Pssif courant
ROCE Rentabilité des Résultat d’Exploitation(1 — t)
Valeur capitaux employés Capitaux Propres + Dttes Fin.
Dépendantes | Actionnariale Taux de rendement de
ou expliquées CFROI tous les Free Cash Flows
investissements Capitaux Propres + Dttes Fin.
réalisés
Valeur PAS Part de valeur Ajoutée | Charges de person.y compris la participation
Partenariale allouée aux Salariés Valeur Ajoutée
Sources Ratio des capitaux CP
Indépendantes Internes RCP propres sur les CP + DF
ou ressources durables
explicatives Sources Ratio | des dettes DF
Externes RDF financiéres sur les _—
ressources durables CP + DF
Taux de .
Croissance ;;arlztrltoné dll; C?ﬁ (1)3;; CA,—CA,,
du Chiffre TerCA PP p CA, .
e précédente n
D ol d’affaires
¢ controle o . Taux de liquidité pour Actif a moins d’un an
Liquidité Liq y , — -
I’année Passif amoins d'un an
[Taille de Tail | Taille de la PME Ln (Actif Total)
I’entreprise

Source : Auteur

262

www.ljafame.org



http://www.ijafame.org/

Eugene MOHE. Structure du capital et création de valeur dans les entreprises camerounaises

3.4. Démarche d’analyse et spécification du modéle

Une recherche quantitative fondée sur des hypotheéses de recherche, aboutie nécessairement a
leur confirmation ou infirmation. Notre processus d’analyse a consisté en un tri des données
dans le logiciel Excel. Pour le traitement de ces données, nous avons eu recours au logiciel
d’analyse Stata 14. Les variables du corpus ont des échelles de mesure nominale, ordinale et
numérique. Nous avons utilis¢ les tris a plat pour I’analyse descriptive des variables de 1’étude.
Etant en présence de données de panel, une régression s’est avérée nécessaire ainsi qu’un test
de Hausman pour faire le choix entre la régression a effet aléatoire et la régression a effet fixe.
La spécification du modele de recherche a conduit a la formulation de quatre modeles
spécifiques compte tenu de nos quatre sous hypotheses spécifiques.
» Le financement par I’endettement influence la création de valeur actionnariale

Le modele linéaire s’exprime globalement de la fagon suivante :

Y. = B,+ BRDEFE, + B,Tail, + B,CroiCA, + p,Liq, + &,

Avec : Yit : valeur actionnariale crée par ’entreprise 1 (1 = 1, 2...,777) a la période t (t = 1,
2,...,4), mesurée par les indicateurs de rentabilité : la rentabilité des actifs (ROAj), la rentabilité
des capitaux employés (ROCEjy), le taux de rendement de tous les investissements réalisés
(CFROly). &it: terme d’erreur indépendant et identiquement distribué.

» Le financement par endettement a un impact sur la création de valeur partenariale
Le mode¢le linéaire s’exprime globalement de la fagcon suivante :

Y. = B,+ BRDF, + B,Tail, + 5,CroiCA, + B,Lig, + ¢,

Avec : Yit : représente la valeur partenariale crée par ’entreprise i (i =1, 2...,777) a la période
t(t=1, 2...,4), mesurée par les indicateurs de rentabilité : la rentabilité des actifs (ROAj), la
rentabilité des capitaux employés (ROCEj), le taux de rendement de tous les investissements
réalisés (CFROIy). i : terme d’erreur indépendant et identiquement distribué.
» Le financement par les capitaux propres influence la création de valeur
actionnariale
Le mode¢le linéaire s’exprime globalement de la fagon suivante :

Y, = py+ BRCF, + pTail, + p,CroiC4, + B, Liq, +¢&,

Avec : Yi : valeur actionnariale crée par ’entreprise i (i = 1, 2...,777) a la période t (t = 1,
2...,4), mesurée par la part de la valeur ajoutée allouée aux salariés (PASi). & : terme d’erreur
indépendant et identiquement distribué.

» Le financement par les capitaux propres a une incidence sur la création de valeur
partenariale
Le mod¢le linéaire s’exprime globalement de la fagon suivante :

Y. = B,+ BRCP, + p,1Tail, + B,CroiC4, + B,Lig, + ¢,

Avec : Yit: valeur partenariale crée par I’entreprisei (1= 1, 2...,777) alapériode t (t=1, 2...,4),
mesurée par la part de la valeur ajoutée allouée aux salariés (PASi). & : le terme d’erreur
indépendant et identiquement distribué.

4. Présentation des résultats et discussion

4.1 Caractérisation de I’échantillon

Certains critéres clefs ont été retenus pour 1’analyse des caractéristiques de 1’échantillon
étudié : secteur et branche d’activité, situation géographique.
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% Répartition de I’échantillon par secteur et par branche d’activité

Le secteur d’activité regroupe les entreprises qui ont la méme activité principale et la branche
est constituée des entreprises qui fabriquent les mémes produits. Notre étude porte sur six
branches d’activités réparties dans trois secteurs comme 1’indique le tableau ci-apres.

Tableau 4 : Répartition de I’échantillon par secteurs et par branches d’activité

Pourcentage
Secteurs Branches Nombre Branches/secteurs i Secteurs
ls)if;f:lrre Industries 15 100% 1,93% | 1,93%
Industri TO-
secondaire | Autres industries 64 42,67% 8,24% 19,31%
Construction 65 43,33% 8,37%
Sect‘elllr Services 362 59,15% 46,59% 78.76%
tertiaire Commerce 250 40,85% 32,18% ’
TOTAL 777 / 100,00%

Source : Auteur a partir des données de I’INS (2017)

Le tableau ci-dessus montre une prédominance du secteur tertiaire avec 78,76% de 1’échantillon
total, dont 46,59 % dans la branche des services et 32,18% dans la branche du commerce. Le
secteur secondaire représente 19,31% soit 2,7% dans 1’industrie agro-alimentaire, 8,24% dans
les autres industries et 8,37% dans la construction. Le secteur primaire est le moins représenté
avec 1,93% de I’échantillon dans la branche industrie.

+ Répartition des entreprises de I’échantillon par région

Tableau 5 : Répartition des entreprises de I’échantillon

Régions Nombre d’entreprise Pourcentage (%)
Adamaoua 27 3%
Centre 201 26%
Est 26 3%
Extréme Nord 27 3%
Littoral 268 34%
Nord 40 5%
Nord-Ouest 40 5%
Ouest 67 9%
Sud 27 3%
Sud-Ouest 54 7%

Source : Auteur a partir de la base de I’INS (2017)

A la lecture du tableau, chacune des dix régions que compte le Cameroun est représentée dans
I’échantillon final. La majorité¢ des PME retenues sont situées dans le Littoral (34%) et le Centre
(26%). Les régions faiblement représentées sont I’Adamaoua, I’Est, I’Extréme Nord, et le Sud.

4.2 Résultats des tests de régressions

Nous avons utilisé la régression de panel compte tenu de la nature des données en présence.
Pour chaque régression, nous avons appliqué un test de Hausman afin de discriminer entre une
régression a effet fixe (p < 5%) et une régression a effet variable (p > 5%).

4.2.1 Test de I’effet des dettes financiére sur la création de la valeur

v Impact des dettes financiéres sur la création de valeur actionnariale (CVA)
Nous avons capturé la création de valeur actionnariale a travers trois indicateurs : ROA, ROI,
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CFROIL. Les résultats du test de I’hypothése spécifique selon laquelle les dettes financiéres
(RDF) ont une influence négative sur la création de la valeur actionnariale sont contenus dans
les trois tableaux ci-apres :

Tableau 6 : Incidence du RDF sur la CVA captée par la ROA

xtreg ROA RDF TauxeroiCA Taille Liguid, ¥fe
Fixed—effects (withimn) regression Nuamper oF obs = 2960@
Greoup variable: I Number oF FJrowups = 772
R=3g? within = 0-.0329 obs per growpT mim = I
bpetween = 0.0085 _avey = 3.8
everall = 0.0053 mARX = 4
F(4,2184) = 18- 5%
eerr (v_i, Xb) = =90.7990 Prob > F = @-. o009
ROA ceef-. SEed. Exr. € Pl el [95% Con¥F. Intexvall
RBF - 9045382 -01659319 ©9-.27 9. 784 =-. 9279992 - O370T5Y
TauxereiCa - 0032815 - 0oz8242 1.3@ ©.245 =. 0022569 - 0038199
TFailtie 3.558233 - 18314678 8.59 @-. 009 1. 202365 19349303
Eiguid 7. 6€9e=06 - 0016554 9. 00 9-.99¢ =. 0032387 -~ 0032541
_EBRsS =29. 30983 3.4069931 =8-.6% ©-. 209 =35. 98943 =22. 63044
sigma_w 4-.4448797
Sigma_e 4-.22¢61905
rhe - 44878283 (Fraction of variapce due o wW_%)
F Eest that atl w_3=0: FC771, 23184) = .33 Praop = F o= 9-.041538

Source : Résultats de I’étude

Il se dégage du tableau ci-dessus que le RDF a une influence positive, mais pas
significativement sur la CVA captée par la variable ROA (p = 0,784). Seuls la taille présente
un effet positif et tres significatif au seuil de 5%, de méme que la constante. Nous pouvons donc
conclure que les dettes financieres, en présence des variables de controle, n’ont aucun effet
significatif sur la création de valeur actionnariale mesurée par la ROA.

Tableau 7 : Incidence du RDF sur la CVA captée par la ROCE

xXtreg ROCE RDF TauxeroiCA Taille Liguid, re sa
Random=-effects GLE regressioen Number o©f o©bs = 2960
Greup variable: i Number o©f groups = 772
R=5¢: within = 0.0113 Obs per groupi: min = i
between = 0.0110 avg = 3.8
everall = 0:.0115 max = 4
wWald ehi2 (4) = 34.38
egorr (u_4=+i, X) = 0 (assumed) Proeb = ehiZ2 = 0.0000
ROCE ceef . S€d. EBrr. = Px|g| [85% cenf. Intervadldl]
RDF =.:0686775 0211424 =3.25 6:0061 =.13103ii58 =.0272383
FaUXEFS6iCA 61685858 : 66355658 4:78 6:0686 6166263 - 02358455
Taille 0557312 0525171 i.06 0.289 =.0472004 1586628
Liguid 0001211 0011545 6:106 0:916 =.0021417 - 0023839
_eens =1.144221 : 994874 =1i:15 0:250 =3:.0984138 - 8056966
sigma_u 2]
sigma_eg 7:245347
rhe 2} (fraetien of varianee due €6 u_4i)

Source : Résultats de I’étude

A I’analyse du tableau, le RDF influence négativement et significativement la CVA. Toute
augmentation des dettes financicres entraine une baisse de la ROCE de 6,8667%. Sous 1’effet
des variables de controle notamment le taux de croissance du CA dont I'effet est avéré, le
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financement par dette influence négativement et significativement la création de valeur
actionnariale captée par le ROCE a un seuil de signification inférieur a 5%.

Tableau 8 : Incidence du RDF sur la CVA captée par le CFROI

: Xtreg CFROI RDF TauxereiC€CA Taille Liguid, re sa
Random-effects GLS regresgsion Number of obs = 2960
Group variable: i Number oFf groups = 772
R=s5¢g1? within = 0.0020 ©bs per greup: min = 1
between = 0.0019 avg = 3.8
everall = 0.0021 max = 4
wald ehi2 (4) = 6.14
eerr(u_i, X) = 0 (assumed) Preb > ehi2 = 0.1886
EFROF €oef: Std: BF¥: Z P\ z| f28% €enf. Intervail
RDF 0555549 0465792 1.19 0.233 =.0357386 1468483
Pauxeroi€A =.0167637 - 007823 =2.14 6.032 =.03208635 =.0014309
Faille =. 0449067 11857011 =0.38 0:698 =.2716767 1818633
Eiguid =.0002617 0628435 =9:10 6:8318 =.900524639 - 9047236
_EBAS 1.1366731 2.181i82 6:52 6:604 =3.1582317 5.43256
sigma_u 2]
sigma_e i5.561687
rhe 2] (fractien of varisgnee due te uy_3i)

Source : Résultats de I’étude

L’analyse du tableau ci-dessus indique que le RDF a une influence non significative sur la CVA
captée par la variable CFROI (0,233 > 0,05). Cependant, on observe une influence positive et
significative du taux de croissance du CA sur la CVA au seuil de 5%, ce qui n’est pas le cas
des autres variables de controle dont I’effet est non significatif. En conclusion, le financement
par endettement (RDF) ne révele aucun effet détectable sur la CVA captée par le CFROI.

v Effet des dettes financiéres sur la création de valeur partenariale (CVP)

Les résultats du test de I’effet de I’endettement sur la CVP captée par la variable PAS (part de
la valeur allouée aux salariés) sont consignés dans le tableau ci-apres. Il en ressort que la
variable de contrdle de liquidité a un effet non significatif au seuil de 5% (0,133 > 0,05) de
méme que le taux de croissance du CA. En présence des autres variables de contrdle,
I’endettement (RDF) présente un coefficient béta positif donc exerce une influence significative
sur la CVP captée par I’indicateur PAS. Ce qui nous permet de conclure que les dettes
financieres ont un effet positif et significatif sur la création de valeur partenariale.
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Tableau 9 : Incidence du RDF sur la CVP captée par la PAS

xXEreg PAS RDF TauxeroiCA Taille Liguid, xre sa
Random=effects GLS regression Number of obs = 2828
Group variable: i Number of groeups = 787
R=s58¢g7*# within = D.0558 Obs per group: min = El
between = 0:.7559 avg = 3.7
everall = 0.7225 max = 4
waid ehi2 (4) = i701.43
eexr¥ (u_4i, X) = 0 (assumed) Preb = ehi2 = ©.0000
BAS Eeef: S€d. Br¥- = Bx=| z| [895% ceonf. Intervadil]
RDF 00636141 : 0017875 2.02 0.043 . 00013107 - 0071174
FauxereiCA 0066653 : 0003445 i.83 6.-083 =9.93ie=06 - 0013406
Faille : 5668125 : 0137603 41:19 6.000 - 5398428 : 5837823
Liguid =.00062247 : 0001487 =1i:50 6:-133 =. 90005181 - 0000687
_EBHS 6:014422 : 2615388 23.00 6-060 5.503i836 6:527029
sigma_u i.07488858
sigma_e : 48274737
Fhe : 82634568 (fractien 8f varisnee due €8 H_3)

Source : Résultats de I’étude

4.2.2 Test de ’influence des capitaux propres sur la création de valeur

v Influence des capitaux propres sur la création de valeur actionnariale
Nous avons mesuré¢ la création de valeur actionnariale a ’aide de trois indicateurs de
rentabilité : ROA, ROCE et CFROI. La vérification de I’hypothese spécifique selon laquelle
les capitaux propres (RCP) influencent positivement la création de la valeur actionnariale a
donné lieu a trois tests de régression. Trois variables de contrdle ont été associées aux tests tels
que soulignés précédemment. Les résultats desdits tests sont donnés dans les tableaux ci-apres.

Tableau 10 : Influence du RCP sur la CVA captée par la ROA

. Xtreg ROA RCP TauxcroiCA Taille Liguid, fe
Fixed-effects (within) regressien Number ©f eobs = 2960
Greup variabie: i Number oFf groeups = 772
R=5¢: within = 0.063298 Obs per greup: mih = i
between = 06.0085 avyg = 3.8
evergll = 0.0053 max = 4
F(4,2184) = 18.56
gerrfu_i, Xb) = =0.7880 Preb = F = ®.0000
ROA Eeef: 8td: Er¥: i3 Bx| E| [85% cen¥f. Intervall
REP =.0045382 :6165919 =0.27 0.784 =.0370757 . 0279982
FAUXEFrBiCA : 0632815 : 6628242 i.3i6 0:245 =.00622569 . 0088199
Faiide i.558233 :1814678 8.58 6:.:000 1.202365 1.914103
Eiguid 7.68e6=06 : 0616554 9.060 6:886 =.00632387 - 0032541
_EBAS =28.30538 3.:4656083 =8. 6% 9:000 =35.98395 =22. 62683
sigma_u 4:4448787
sigma_e 4.9261005
Fh8 : 44878283 (fractien of varianee due e u_3)
F test tEhat gii u_3i=6: F(¢77i, 2184) = i.3i3 Prep = F = ©.0158

Source : Résultats de ’étude
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Le tableau ci-dessus montre que les capitaux propres ont une influence négative sur la CVA
captée par la ROA. De plus, la constante affiche une valeur négative, ce qui signifie que la pente
est décroissante. Les autres variables ont une influence positive, mais seule la taille a une valeur
significative. Au vu de ces résultats, nous pouvons conclure qu’en présence des variables de
contrdle, les capitaux propres (RCP) ont une influence négative, mais non significative sur la
CVA captée par la ROA.

Les résultats du test de I’incidence du RCP et la ROCE sont donnés dans le tableau 11 ci-apres.

Tableau 11 : Incidence du RCP sur la CVA captée par la ROCE

¥treg ROCEH RCEP TauxereiCA Taille Liguid, ¥e sa
Randem=-effects GLS regressien Number of obs = 29860
Greup variable: i Number of groups = 772
R=8g: within = 0.01i3 6bs pe¥ greup: mih = ]
between = 0.0110 avg = 3.8
everall = 0.01i15 max = 4
waid ehi2(4) = 34.38
EBFF (U_1i, ¥) = @ (assumed) Preb = ehi2 = ©-.00600
ROEH €eef: Std. Err. z Bx|z| [85% ceh¥f. Intervall]
REP : 0686775 : 0211424 3.25 0.001 . 0272381 .13031159
Fauxc¥reicCAa :0169858 : 0035509 4.78 ©:000 -0100263 - 0239455
Pailie : 0557312 : 0525171 i.06 6:288 =.09472004 - 1586628
Eiguid : 0001211 : 00131545 6.10 9:8i6 =.0021417 - 0023839
_EBARS =3i.3312888 : 8850275 =3.23 6:223 =3.163116 - 73732
sigma_u 7]
sigma_es 7.245347
¥he 8 (fractien 6F variapnee duse £ ©_43)

Source : Résultats de I’étude

A la lumiére du tableau, le coefficient béta du RCP et I’indicateur du taux de croissance
montrent une influence positive et significative sur la ROCE. Les autres indicateurs sont non
significatifs. Nous pouvons en conclure compte tenu de I’effet du taux de croissance que les
capitaux propres (RCP) influencent positivement et significativement la CVA captée par la
ROCE au seuil de 5%.

Les résultats obtenus a partir du troisieme indicateur de création de valeur (CFROI) sont donnés
dans le tableau ci-apres.

Tous les indicateurs de mesure excepté le taux de croissance du CA présentent des coefficients
beta négatifs et non significatifs. Nous pouvons en conclure qu’en présence de cette variable de
contrdle, le RCP n’a aucune influence sur la CVA (beta = - 0,055) au seuil de 5% (0,233 >
0,05).

Apres ces trois tests de régression, nous pouvons retenir que seul I’indicateur ROCE donne des
résultats intéressants. En effet, en présence de certaines variables de controle, les capitaux
propres (RCP) ont une influence positive et significative sur la CVA captée par 1’indicateur
ROCE. Dans la suite, nous allons évaluer I’incidence des capitaux propres sur la création de la
valeur partenariale.
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Tableau 12 : Incidence du RCP sur la CVA captée par le CFROI

xtreg CFROI RCP TauxeroiCA Taille Liguid, re sa
Random-effeects GLS regressien Number of obs = 2960
Groeup variable: i Number of groeups = 772
R=s5¢g1¢ within = 0.0020 obs per group: min = F
between = 0.0019 = 3.8
everadlld = 0.0021 = &4
Wald ehi2(4) = .14
esrrfu_4i, X) = 0 (assumed) Preb > ehi? = ©-.188%
EFROT Eeef: Std. ExF-. =z B>\ z| [25% cenf. Intervall
REP =. 0555549 . 0465792 =1.19% 9.233 =.1468483 - 0357386
FauxeroicA =.03167637 : 007823 =2.314 9.032 =. 0320965 =. 9014309
Taiiie =.0449067 1157011 =0.39% 0.698 =. 2716767 1818633
Eiguid =.0002617 . 0028438 =9.310 9.9318 =.0052469 - Q047236
_EB8As i.182226 2.182158 9.54 9.587 =3.3104325 5. 488777
sigma_u 2}
sigma_e i5.961687
¥he 8 (Fractieh of variance due €8 ¥_3)

Source : Résultats de I’étude

v’ Incidence des capitaux propres sur la création de valeur partenariale (CVP)

Pour tester I’hypothéese spécifique selon laquelle les capitaux propres influencent la création de
la valeur partenariale, nous avons rapproché I’indicateur des capitaux propres (RCP) a celui de
la valeur partenariale (PAS) en intégrant les variables de contréle que sont la taille de
I’entreprise, sa liquidité et le taux de croissance du chiffre d’affaires. Les résultats du test sont

donnés dans le tableau ci-dessous.

Tableau 13 : Incidence du RCP sur la CVP captée par la PAS

. Xtreg PAS RCP TauxcroiCA Tagille Liguid, re sa
Randem-effects GLS regressien Number of obs 2828
Greup variable: i Number of groups = 757
R=s5¢g: within = 0.0558 Obs per group: mih = i
between = 0.7559 avg = 3.7
everall = 0.7225 max = 4
Wald ehi2(4) = 1701.43
ger¥(u_i, X) = 6 (assumed) Preb > ehi2 = ©6.0000
PAS Coef: §td:. Err. B Bx|z| [95% Cenf. Intervadll]
RCEP =.0036141 : 0017875 =2.02 0.043 =.00711i74 =.0001107
FauxereiCA : 0006653 : 0003445 i.83 0.653 =9.9ie=06 . 0013406
Fgilie : 5668125 : 0137603 431.18 0.000 - 5398428 5937823
Eiguid =:0002247 : 0001497 =1.50 0.133 =. 0005181 . 0000687
_EBASE 6:018037 : 2615075 23.041 0.0600 5.505491 6.530582
sigma_u i.0748858
5igma_e : 48274727
rhe : 82634568 (Fractien of variance due €6 u_3i)

www.ljafame.org
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L’analyse du tableau permet de constater que I’indicateur de mesure des capitaux propres (RCP)
a un coefficient béta négatif ainsi que la variable de controle liquidité. Seuls le RCP et la taille
de D’entreprise présentent des coefficients significatifs au seuil de 5%. Nous pouvons donc
conclure qu’en présence de cette variable de contrdle, le RCP a une influence négative et
significative sur le CVP captée par la PAS.

Tableau 14 : Synthése des résultats

Eléments Valeur Actionnariale captée par la | Valeur Partenariale Captée par la
ROCE PAS

Dettes financic¢res (RDF) Négative et Significative Positive et Significative

Capitaux propres (RCP) Positive et Significative Négative et Significative

Source : Auteur

Nos résultats confirment d’une part que les dettes financieres ont un impact négatif, positif et
significatif respectivement sur la création de valeur actionnariale (ROCE) et partenariale (PAS)
et d’autre part que les capitaux propres influencent positivement, négativement et
significativement la création de valeur actionnariale (ROCE) et partenariale (PAS).

4.3 Discussion

Les résultats obtenus ci-dessus permettent de conclure qu’en présence de certaines variables de
controle, le financement par endettement (RDF) a un effet négatif et significatif sur la CVA
mesurée par I’indicateur ROCE. Ce résultat corrobore certains travaux dans la littérature
empirique qui indiquent une relation négative et significative entre le financement par
endettement et la création de valeur actionnariale (Fama & French, 1998 ; Booth & al., 2001 ;
Desai et Dharmapala, 2009 ; Demtale, 2024). Il s’arrime également avec la théorie de la « non
pertinence » de la structure du capital. Les avantages fiscaux liés a la déductibilité des frais
financiers se trouvant amenuis par I’impot sur le revenu des personnes physiques, cela explique
I’effet négatif de la dette sur la création de valeur pour les actionnaires (Miller, 1977). En effet,
I’endettement entraine le paiement des intéréts aux préteurs, ce qui affecte directement le
bénéfice et par ricochet le dividende. Le recours a cette source de financement doit donc faire
I’objet d’une étude minutieuse pour opérer un choix optimal de la structure du capital qui
pourrait améliorer la rentabilité de 1’entreprise.

Plusieurs auteurs ont établi une relation positive entre le niveau de satisfaction des parties
prenantes et le financement par endettement (Damodaran, 2006 ; Berman & al., 1999 ; Bughin,
2004 ; Mahrt-Smith, 2005). En particulier, Labadi & Nekhili (2012) ont conclu que le
financement par endettement a un effet positif sur la part de la valeur allouée aux salariées
(PAS). Feng et al. (2020), ont également confirmé 1’existence d’une association positive et
significative entre le financement par endettement et la valeur partenariale. Pour Modigliani &
Miller (1963), les entreprises gagneraient a se financer par le biais de la dette pour profiter des
avantages fiscaux et maximiser leur valeur. L’objectif étant de trouver un équilibre entre les
intéréts des apporteurs du capital financier et les aspirations des salariés. La théorie de I’agence
suggere également un endettement pour discipliner les dirigeants ou salariés de I’entreprise.
Nos résultats vont dans le méme sens que ces travaux, puisqu’ils confirment I’existence d’une
relation positive et significative entre le financement par endettement et la valeur partenariale,
plus précisément celle allouée aux salariés.

Il ressort également de nos analyses que le recours aux sources de financement interne impacte
positivement et significativement la création de valeur actionnariale mesurée avec I’indicateur
ROCE. Cet effet positif et significatif confirme plusieurs travaux empiriques : Graham (2000),
a conclu que les entreprises rentables préférent se financer par les capitaux propres ; Mesquita
& Lara (2003) ont trouvé une corrélation positive entre les capitaux propres et la valeur
actionnariale ; Temomo Wamba & al., 2019 ont établi une relation significative entre les
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indicateurs de rentabilité et la création de la valeur actionnariale. Nous avons en outre établi
que le financement par les capitaux propres (RCP), influence négativement et significativement
la CVP captée par la PAS. Un tel résultat laisse présumer que le recours aux ressources internes
influence négativement la valeur partenariale, les entreprises devraient davantage se financer
par endettement comme le préconisent Modigliani & Miller (1963), Hadlock & James (2002).

5. Conclusion

L’analyse de la relation entre la structure du capital et la création de valeur souligne
I’importance cruciale d’appréhender les mécanismes qui sous-tendent cette relation qui a certes
¢été ¢étudiée de longue date, mais demeure préoccupante en raison du manque de consensus entre
les chercheurs. En se basant sur des théories éprouvées (la théorie de Modigliani et Miller, la
théorie du compromis, la théorie de 1’ordre hiérarchique du financement, la théorie du signal,
la théorie de I’agence), et une abondante littérature empirique, cet article étudie 1’effet de
I’endettement et des capitaux propres sur la création de valeur actionnariale et partenariale au
sein des entreprises camerounaises. La posture épistémologique de 1’étude est post positiviste
et I’approche méthodologique est essentiellement quantitative. Les données analysées sont
issues d’une base d’informations bilancielles et financieres de I’INS comptant 1500 entreprises
sur une période de 4 ans (2014 a 2017). L application de critéres objectifs de tri a permis
d’extraire des données de panels valides et exploitables et de constituer un échantillon de 777
entreprises soit 3108 observations. Nous avons ensuite formulé des hypotheses et sous des
hypothéses qui ont été soumises aux tests de régression de données de panels. Il découle de
I’étude de quatre relations pertinentes, mais asymétriques entre les indicateurs de la structure
du capital et de la création de valeur : (1) les dettes financieres influencent négativement et
significativement la création de valeur actionnariale captée par 1’indicateur ROCE ; (2) les
dettes financi¢res influencent positivement et significativement la création de valeur
partenariale captée par la PAS ; (3) les capitaux propres ont un effet positif et significatif sur la
création de valeur actionnariale captée par la ROCE ; (4) les capitaux propres ont un impact
négatif et significatif sur la création de valeur partenariale captée par la PAS. Les résultats ci-
dessus confortent certains travaux empiriques quoique la littérature visitée n’a pas une position
tranchée sur la problématique étudiée. Il convient de suggérer aux entreprises camerounaises
de combiner le financement par endettement et par capitaux propres pour créer de la valeur
partenariale et actionnariale. C’est-a-dire, de rechercher une proportion de dettes et de capitaux
propres qui soit optimale. Selon Myers (1984), cette combinaison optimale est un compromis
entre les économies fiscales générées par la déductibilité des charges financieres et des cotits
de détresse financiére générés par 1’augmentation du risque que prend I’entreprise en
s’endettant davantage. Les entreprises camerounaises doivent donc s’endetter & un niveau
raisonnable pour ne pas compromettre leur équilibre et faire face a une situation de faillite. La
combinaison optimale des sources de financement étant difficile a obtenir, ces entreprises,
indifféremment de leur taille et de la croissance de leur chiffre d’affaires, peuvent également
utiliser le financement par fonds propres en raison de son impact positif sur la création de valeur
actionnariale. Lorsque 1’autofinancement devient insuffisant, ces entreprises pourront recourir
au financement externe, notamment le crédit bancaire ou I’emprunt obligataire qui influence
positivement la création de valeur partenariale est avéré. Le choix d’une structure de
financement étant évolutif et contraignant, I'impact sur la valeur créée peut-étre positif ou
négatif. Une perspective serait de tenir compte du caractére alternatif du financement avant de
tester le lien sur données de panels avec la création de valeur.
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