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Résumé

Le présent article étudie le lien entre la géographie du capital et la

performance financière à partir d'un échantillon de convenance de 30

entreprises burundaises pour l'exercice 2014. Les variables comme la

concentration du capital et l'étatisation du capital ont été retenues pour

représenter la géographie du capital. La mesure de la performance

financière retenue est le Return On Investment (ROE). Des modèles

de régression linéaire multiple à coupe instantanée ont été utilisés.

Les résultats de l'étude montrent que la géographie du capital exerce

un effet positif non significatif au seuil 10% sur la performance

fmancière des entreprises burundaises avec le degré de concentration

du capital. Ce résultat confirme la thèse de la neutralité et renseigne

que la concentration du capital n'influence pas significativement la

performance financière des entreprises étudiées. Ce résultat nous

conduit à suggérer aux entreprises burundaises de privilégier d'autres

facteurs que la concentration du capital pour améliorer leur

performance.
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L'étude montre également que la géographie du capital exerce un effet

négatif non significatif au seuil de 10% sur la performance financière

des entreprises étudiées avec le niveau de détention du capital par

l'Etat. Cela s'explique par la présence, au Burundi, de coûts politiques

liés à l'étatisation du capital des entreprises et cela quel que soit le

pourcentage d'actions détenues par l'Etat. Ces coûts nuisent à la

performance financière de ces entreprises. Avec ce résultat, nous

suggérons à l'Etat de se concentrer principalement sur ses missions

régaliennes et de régulateur de l'activité économique. En cas de

participation dans l'actionnariat des entreprises, il devrait clarifier ses

missions en tant qu'actionnaire pour éviter le conflit entre ses objectifs

sociaux et économiques. Il devrait aussi s'efforcer à améliorer la

gouvernance de ses entreprises.

Mots-clés: Géographie du capital, performances financières,

entreprises burundaises
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Introduction

La performance financière est l'une des principales préoccupations

des managers d'entreprises. Or, ces derniers n'agissent pas dans

l'indépendance totale car leurs décisions sont influencées par plusieurs

facteurs dont la qualité de la gouvernance d'entreprise à travers les

contrôles des actionnaires. Cette dernière est fonction de la

géographie du capital qui est définie comme étant la composition de

l'actionnariat d'une société (Ckouekam, 2015) et c'est cette définition

qui sera considérée dans la suite de ce travail.

Il existe de nombreuses études sur la géographie du capital et la

performance financière des entreprises. Elles restent marquées par

l' absence de consensus aussi bien au niveau des choix

méthodologiques pour les variables retenues qu'au niveau des

résultats trouvés. Certaines spécifient l'étatisation du capital, d'autres

restent globales sur la concentration du capital. Les résultats de

l'influence de la concentration du capital sur la performance

d'entreprise vont dans tous les sens: un effet positif pour les tenants de

la thèse de convergence tels que Nakamura et Shivdasani (2000),

Chen (2001), un effet négatif pour les tenants de la thèse

d'enracinement tels que Kirchmaier et Grant (2005), Thomsen, Kvist

et Pedersen (2006) et Thomsen et al. (2006) et un effet neutre pour les

tenants de la thèse de neutralité comme Holderness et Sheehan (1988).

Les études qui spécifient l'étatisation du capital n'ont pas non plus

abouti au même résultat, les unes telles que celles de Mard et al.

(2014), de Würtenberger et Neidhardt (2007) et de Barry
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(2010) observent un effet négatif dans le sens où l'étatisation du

capital s'accompagne des coûts politiques, au moment où d'autres tels

que Tian et Estrin (2008) et Ng et al. (2009) et Naciri (2006) trouvent

une relation non linéaire.

Pattant de cette diversité de résultats, la présente étude a pour objectif

de vérifier la nature et l'ampleur de l'effet de la géographie du capital

sur la performance financière des entreprises dans le contexte

burundais. La concentration et l'étatisation du capital sont bien

spécifiées.

La suite de cet article est structurée comme suit:

1. revue de la littérature;

2. démarche méthodologique;

3. présentation et discussion des résultats;

4. conclusion.
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1. Revue de la littérature

II existe de nombreuses études sur la géographie du capital et la

performance financière des entreprises. Nous présentons deux

catégories d'études: celles qui portent sur la concentration du capital

et celles qui concernent l'étatisation du capital.

Dans le cadre d'études sur la concentration du capital, la revue de la

littérature dégage trois principales catégories de résultats. La première

catégorie d'études met en évidence une relation positive entre

concentration du capital et la performance financière (thèse de

convergence), La seconde met en relief une relation négative entre ces

deux variables (thèse d'enracinement). La troisième catégorie quant

à elle montre l'absence d'impact de l'actionnariat concentré sur la

performance financière (thèse de neutralité).

La thèse de convergence est présentée dans la théorie de l'agence.

D'après Jensen et Meckling (1976), la théorie de l'agence ou dilemme

de l'agence est une branche de l'économie qui s'occupe des

conséquences du problème «principal-agent» en particulier à

l'intérieur d'une même entité économique, une administration ou une

entreprise.

La concentration du capital est envisagée comme un moyen de

contrôle qui permet d'inciter les dirigeants à créer de la valeur pour les

actionnaires. Ainsi, le dirigeant d'une entreprise à actionnariat

dispersé ou diffus va subir moins de contrôle et peut agir d'une façon

sous-optimale du point de vue des actionnaires soit en s'appropriant
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des avantages personnels, soit en surinvestissant dans des projets à

VAN négative comme le précisent Jensen et Meckling (1976). Ces

deux auteurs montrent que l'actionnariat diffus ne peut jouer un rôle

positif sur la performance financière que si le marché financier est très

actif. En cas d'absence de ce dernier, il est cohérent de prévoir a priori

une concentration du capital pour un monitoring interne et fort,

propice à la performance financière.

Wanda (2001) a étudié la relation entre la forte détention du capital et

la performance des entreprises dans le contexte camerounais

caractérisé par l'absence de marché financier. La mesure de la

performance a été faite suivant deux approches: l'approche

actionnariale et l'approche partenariale. Ainsi, pour la première

approche, il a retenu le ratio: résultat d'exploitation/fonds propres et

pour la seconde approche le ratio valeur ajoutée/chiffre d'affaires.

Concernant la concentration du capital, la variable retenue est le

pourcentage de détention du capital et il a considéré que le seuil de

concentration est de 20%. La conclusion de son étude empirique à

l'aide des modèles de régressions multiples est que la forte

concentration du capital a un effet positif marginal sur la valeur

globale de l'entreprise et n'a aucun effet sur la valeur actionnariale.

Ces résultats corroborent ceux de Januszewski, Koke et Winter

(1999) qui analysaient les effets de la concentration du capital sur la

performance des entreprises allemandes. Ceux-ci ont trouvé un effet

positif non significatif entre ces deux variables.
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Berles et Means (1932) suggèrent qu'il existe une relation positive et

linéaire entre la concentration du capital et la valeur de l'entreprise.

En effet, d'après ces auteurs, les firmes dont le capital est diffus

souffrent d'un déficit de contrôle qui détruit la performance

financière. Dans le même contexte, Shleifer et Vishny (1986) mettent

en reliefl'importance du rôle du gros actionnaire.

De leur côté, Hill et Snell (1988) ont montré que la concentration du

capital affecte positivement la performance financière à travers les

choix stratégiques notamment en encourageant l'innovation. Quant à

Agrawal et Mandelker (1990), l'existence de gros actionnaires conduit

à un meilleur monitoring des managers et une meilleure performance

surtout si le capital est concentré entre les mains des investisseurs

institutionnels.

Dans le contexte japonais, Kaplan et Minton (1994) ainsi que Marck,

Nakamura et Shivdasani (2000) ont confirmé le rôle disciplinaire joué

par les gros actionnaires. Pour la Chine, Chen et Bowen (2001) ont

examiné la relation entre la structure de propriété et la valeur des

firmes. Les résultats ont montré une forte relation positive entre une

propriété concentrée et la valeur de l'entreprise.

En testant l'impact de la structure de propriété sur la performance

financière des entreprises non financières cotées à la bourse de

Thailand, Wiwattanakantung (2001) conclut que les firmes dont

l'actionnariat est concentré ont une rentabilité plus élevée que les

firmes dont l'actionnariat est dispersé.
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D'autres chercheurs ayant abouti à la thèse de convergence sont

notamment Claessens et al. (2002) qui ont constaté un lien positif

entre les deux variables (concentration de l'actionnariat et

performance financière), Boubakari et al. (2005) ayant observé une

relation positive sur un échantillon international. Pour eux, l'effet

positif est plus net lorsque la protection des actionnaires minoritaires

est plus faible. Notons également qu'en Espagne une pareille étude a

été faite par Andes et Alonso (2007) et a abouti à un lien positif entre

la concentration de l'actionnariat et la performance financière en

particulier si l'actionnaire de contrôle est majoritaire.

Certains auteurs comme Mard, Marsat et Roux (2014) ont étudié la

relation entre la concentration de l'actionnariat et la performance

financière et ont trouvé que la part détenue par le principal actionnaire

est associée positivement aux performances financières jusqu'à un

certain seuil de détention puis négativement au-delà de ce seuil évalué

entre 23% et 44% selon les mesures de performance. Leurs résultats

s'alignent à ceux de Kirchmaier et Grant (2005) sur un échantillon de

97 sociétés cotées européennes et à ceux de Margaritis et Psillaki

(2010) sur un échantillon de PME françaises.

Pour la thèse d'enracinement, selon Parrat (1999), l'enracinement

consiste pour les dirigeants à valoriser (pour eux-mêmes) leur

présence au sein de l'entreprise en rendant coûteuse leur révocation et

en réduisant ainsi leur risque de remplacement. Ainsi, le dirigeant peut
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donc adopter des stratégies d'enracinement, c'est-à-dire de se rendre

indispensable aux yeux des actionnaires.

Contrairement à la théorie de l'agence, Morck, Shleyfer et Vishy

(1988) estiment que la détention d'une part importante du capital par

un ou quelques actionnaires peut provoquer un accroissement de

l'espace discrétionnaire du dirigeant émanant du groupe majoritaire et

peut limiter le contrôle de la part des stakeholders. La part du capital

détenue par l'actionnaire majoritaire peut être un instrument de

maintien du dirigeant à son niveau de pouvoir et peut empêcher son

remplacement en cas de sous-performance,

Les travaux de Kirchmaier et Grant (2005) et de Thomsen, Kvist et

Pedersen (2006) ont mis en évidence une relation négative entre

concentration de l'actionnariat et performance financière dans le

contexte européen. Thomsen et al. (2006) confirment ces résultats si le

premier actionnaire détient plus de 10% du capital.

Fama et Jensen (1983) montrent que l'actionnaire de contrôle peut

protlter de sa position pour s'attribuer des richesses de la firme au

détriment des actionnaires minoritaires, ce qui peut conduire à un

enracinement de l'actionnaire majoritaire, préjudiciable à la

performance de l'entreprise comme le précisent Shleifer et Vishny

(1997).

A travers une étude faite sur les entreprises françaises, Thomsen et al.

(2006) ainsi que Boubaker (2007) trouvent que la concentration du
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capital peut conduire à des effets d'enracinement. De même, Djelassi

(1996) abouti à une relation négative entre structure de propriété du

capital et performance financière lorsque l'actionnaire principal

détient une part supérieure à 20%.

D'autres recherches ayant abouti à un effet négatif entre la

concentration du capital et la performance financière des entreprises

sont celles de Januszewski, Koke et Winter (1999) qui mesurent cette

performance par le taux de croissance de la productivité et de Bianco

et Casavola (1999) où la performance financière est mesurée par le

retour sur investissement (ROI) et le rendement des ventes. Belot

(2010) montre quant à lui que les actionnaires de contrôle optent pour

des fusions-acquisitions pour extraire des bénéfices privés dans le cas

où ils détiennent des droits de vote bien supérieurs à leurs droits aux

bénéfices; ce qui constitue donc une expropriation des minoritaires.

Ce comportement des majoritaires pourrait conduire à des conflits et

accroître ainsi les coûts d'agence qui réduisent à leur tour les

performances financières des entreprises.

La thèse de neutralité de la concentration du capital sur les

performances financières des entreprises quant à elle est telle que le

pourcentage de détention du capital par un actionnaire ou un groupe

d'actionnaires n'affecte pas les performances financières des

entreprises. Les tenants de cette thèse sont nombreux dans différents

contextes spatio-ternporels bien que les variables retenues soient

différentes.
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Dans ce cadre, Holderness et Sheehan (1988) trouvent qu'il n'y a pas

de différence significative de performance entre les firmes à capital

diffus et celles dont le capital est détenu par un actionnaire

majoritaire. Il en est de même pour Mulari et Welch (1989) qui

trouvent que la performance des organisations fermées (c'est-à-dire à

faible diffusion de titres) n'est pas différente de celle des organisations

ouvertes (c'est-à-dire à forte diffusion des titres). De leur part,

Demsetz et Lehn (1985) examinent l'influence de la présence des

actionnaires majoritaires sur la performance financière. Leurs résultats

montrent que la relation entre l'indice de concentration et le taux de

rentabilité des capitaux propres "(ROE) est négative et non

significative.

D'autre part, Obama (2013), dans le cadre camerounais, mesure la

concentration du capital par la part de capital des principaux

actionnaires de plus de 40% et la performance par le ratio de

rentabilité à court terme (EBE/CA) et celui de rentabilité à long terme

(RBE/AT) et confirme la thèse de neutralité. Il en est de même pour

Wanda (2001) qui trouve, toujours au Cameroun, que la forte

concentration du capital n'influence pas la richesse des actionnaires, la

concentration du capital étant mesurée par le % du capital détenu

tandis la valeur actionnariale par le ratio: Résultat

d'exploitation/Capitaux propres. Ce résultat reste conforme à ceux de

Liu et Peng (2006) montrant que l'impact de la détention du capital

dépend des contraintes directement liées à l'entreprise. Dans le même

ordre d'idée, sur les entreprises tunisiennes, le travail de Wiem et
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Wafa (2005) ne relève aucune relation entre la concentration du

capital et la performance.

A côté des études que nous venons de présentées, d'autres qUI

spécifient l'actionnariat étatique existent bien qu'elles soient peu

nombreuses (Mard et Marsat, 2012). La plupart de ces études mettent

en évidence une incidence négative de la détention d'une part de

capital par l'Etat sur la performance financière. Quelques études

seulement ont débouché sur une relation concave entre les deux

variables.

En rapport avec les études qui trouvent un effet négatif, d'après

Melecki (2005), l'Etat n'est pas un actionnaire comme les autres. Il

peut être exigeant en termes de dividendes ou empêcher la signature

de certains contrats contraires à l'intérêt national. Il peut aussi

poursuivre une activité structurellement déficitaire et cela peut

influencer négativement la performance financière des entreprises. De

plus, les firmes où l'Etat est actionnaire sont davantage soumises à des

coûts politiques, la sélection des dirigeants peut répondre à des choix

politiques plutôt qu'à une volonté d'optimiser la performance de

l'entreprise (Boycko et al., 1996).

Les recherches empiriques essentiellement conduites dans les

contextes européens et chinois tendent à indiquer un lien négatif entre

actionnariat étatique et performances financières. Il s'agit notamment

de Thomsen et Pedersen (2000), de Mard et Marsat (2009), de Mard,

Marsat et Roux (2014), de Würtenberger et Neidhardt (2007), de

Barry(20 10) et de Gunasekarage et al. (2007).

179



S'agissant des études qui trouvent une relation non linéaire entre le

degré de détention du capital par l'Etat et la performance financière

des entreprises, elles ont conclu à une relation convexe en forme de U

semblant montrer d'abord un lien négatif pour de faibles niveaux de

détention puis un lien positif au-delà de ce niveau selon Wei et al.

(2005), Tian et Estrin (2008) et Ng et al. (2009), Naciri (2006) et

Melecki (2005).

Dans un premier temps, l'accroissement du capital étatique, le capital

privé étant majoritaire diminue les performances financières. L'Etat

n'ayant donc pas une grande propriété cherchera à tirer profit de la

valeur créée par l'entreprise par exemple à partir des règlementations

lui favorisant au détriment des actionnaires privés, malgré leur

importante propriété de capital. L'Etat peut donc s'octroyer les

privilèges de designer les managers et les contrôler même s'il est

minoritaire. Dans un second temps, au moment où l'Etat devient

principal propriétaire, il s'investit dans la bonne gestion de

l'entreprise. Cela peut augmenter la performance financière.

La revue de la littérature vient de montrer que la concentration du

capital peut avoir trois effets sur la performance des entreprises:

positif, négatif ou neutre. Notre étude se déroulant au Burundi où le

code des sociétés prévoit que le nombre de droits de vote en

assemblée générale soit proportionnelle au nombre d'actions détenues,

c'est l'actionnaire dominant qui a un grand pouvoir de décision. Ce

qui est à l'origine d'un contrôle des coûts d'agence pouvant améliorer

la performance de l'entreprise. Nous nous attendons donc à un effet
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positif de la concentration du capital sur la performance financière

des entreprises étudiées.

Concernant l'étatisation du capital, la revue de la littérature souligne

que la plupart d'études trouvent un effet négatif de l'étatisation du

capital sur la performance des entreprises, Dans le cadre de cette

étude, nous nous attendons aussi à cet effet négatif étant donné la

présence des coûts politiques liés à l'étatisation du capital au niveau

des entreprises burundaises.

2. Démarche méthodologique

Au niveau méthodologique, nous avons défini la méthode de

recherche utilisée, les techniques de collecte des données et le

processus d' échanti Ilonnage.

2.1. Méthode, techniques et échantillonnage

Dans la présente étude, nous avons utilisé la méthode économétrique

pour tester le lien entre, d'une part, la concentration du capital et la

performance financière des entreprises burundaises et, d'autre part, le

niveau du capital détenu par l'Etat et la performance financière de ces

entreprises. Trois techniques ont été utilisées pour collecter les

informations nécessaires à la présente étude. Il s'agit de: la technique

documentaire, la technique statistique et la technique d'entretien (voir

annexe 3).
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La population mère de notre échantillon est constituée de l'ensemble

des entreprises burundaises. Nous avons choisi 30 entreprises selon la

méthode de tirage raisonné, qui est scientifiquement acceptable dans

un travail exploratoire. Nous nous sommes inspirés de Dépelteau

(2000) pour qui, un échantillon doit avoir une taille de 10% de la

population mère et se composer d'un minimum de 30 individus. C'est

ainsi qu'à défaut de connaître avec exactitude la taille de la

population, nous avons choisi un échantillon de taille minimum de 30

entreprises commerciales et industrielles. Le choix a été fait par la

méthode non probabiliste, on choisit un individu après s'être assuré

qu'il détient l'information recherchée selon Rakotoarinosy (2012). En

effet, lorsque l'on ne maîtrise pas la liste des éléments constituant la

population, on utilise une méthode d'échantillonnage non probabiliste

où le choix des individus est raisonné.

Pour y arriver, dans le cadre de ce travail, nous avons dû visiter les

sites des organes de régulation et de contrôle des entreprises pour voir

la liste de quelques entreprises existantes au Burundi. Il s'agit du site

de la BRB46
, celui de l'ARCA47

, le site du SCEp48
, celui de l'ARCT49

.

L'échantillon contient aussi des entreprises du secteur hôtelier" et

celles du secteur de sécurité sociale.".

Dans cette étude, les entreprises choisies sont celles remplissant les

conditions cumulatives suivantes:

46 http://www.brb.bi, consulté le 10/7/2017
47 http://www.arca.bi, consulté le 20/7/2017
48 http://www.scep.bi, consulté le 14/5/2017
49 http://www.arct.gov.biau, 26/5/2017
50 http://www.arct.gov.biau, 26/5/2017
SI http://www.lespagesjaunesafrique.com/sociétés/burundi/sécurité-sociale, consulté
le 13/5/2017.
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./ Une entreprise commerciale ou industrielle;

./ Une entreprise régie par le code des sociétés au Burundi;

./ Une entreprise produisant les états financiers en fin

d'exercice;

./ Une entreprise à capitaux privés, publics ou mixtes.

Nous nous sommes par après dirigés vers les entreprises choisies pour

collecter les états financiers ainsi que d'autres informations

nécessaires pour la réalisation de la présente étude telles que celles qui

concernent la structure de propriété du capital (Géographie du capital).

La présente étude concerne l'exercice 2014.

2.2. Mesure des variables et spécification du modèle

Pour effectuer les différents tests économétriques, nous avons défini

les différentes variables et nous avons également spécifié nos modèles

économétriques. Nous parlons dans ce point des variables choisies et

de leurs mesures ainsi que de la spécification des modèles utilisés.

~ Mesure des variables

Les variables indépendantes sont la concentration du capital (CAC)

mesurée par le % de détention du capital par l'actionnaire majoritaire

et l'étatisation de l'actionnariat (ETA) mesurée par le % de détention

du capital par l'Etat. La variable dépendante retenue pour la

performance financière (PERF) est la rentabilité financière (ROE)

mesurée par le rapport RN/Capitaux propres. Pour la variable ROE,

nous avons choisi de comparer le résultat net aux capitaux propres
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dans la mesure où notre étude porte sur la structure de propriété du

capital des actionnaires (fonds propres).

La première variable de contrôle utilisée est la taille de l'entreprise

(TAIL) mesurée par le logarithme népérien du total actif. L'étude

faite par Mard, Marsat et Roux (2014) a montré que la taille de

l'entreprise est associée négativement à la performance financière, les

grandes entreprises innovent difficilement comparativement aux PME.

La deuxième variable de contrôle retenue est le levier financier (LF)

mesuré par le rapport des dettes aux capitaux propres. La variation du

levier financier peut donc entrainer un effet de levier. Selon Thibierge

et Thomas (1997), l'effet de levier peut être présenté très rapidement

dans son principe. Son mécanisme tient à deux propositions:

(1) la rentabilité des fonds propres est accrue par un recours à

l'endettement financier si et seulement si la rentabilité des actifs est

supérieure au coût des dettes;

(2) cette augmentation de rentabilité a pour contrepartie une

augmentation du risque financier de l'entreprise qui croît avec le

niveau des dettes de l'entreprise.

~ Spécification du modèle

Un modèle de régression linéaire multiple de fonne suivante a été

utilisé:

PERF= Bo +bjGEC +10. Les modèles spécifiques sont les suivants:

Modèle 1: ROE= Bo+b]CAC+b2TAIL +b3LF+ê.
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Modèle 2: ROE= Bo+bjETA+b2TAIL +b 3LF+E.

Nos modèles s'inspirent de celui de Wiem et Wafa (2005) qui

examinent les effets de la structure de propriété sur la performance

comptable d'un échantillon d'entreprises industrielles tunisiennes non

cotées et observées entre 1999 et 2002. Dans le précédent modèle cité,

trois variables définissent la structure de propriété: la concentration du

capital, la nature des actionnaires majoritaires et la propriété

managériale. La performance des firmes est mesurée par le rendement

sur les capitaux propres et le rendement sur actif. Concernant la

structure de propriété et la performance, ce modèle est: PERF = pO +

pl STPR + p2 TAIL + e.

Dans la présente étude, les modèles utilisés sont à coupe instantanée.

En effet, les valeurs des variables sont celles de l'exercice 2014.

3. Présentation et discussion des résultats

Les résultats des tests de régression linéaire par les MCO sont

présentés aux tableaux ci-dessous.
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Tableau 1: Estimation par les MCO de la régression du ROE pour

le 1er modèle

Variable Coefficient t-Statistic Prob. R2 R2 ajusté

C 1.629645 0.256341 0.7997 0.965063 0.961032

CAC 0.799445 0.520211 0.6073

-
-0.183933 0.0000

LF 26.51416

-
-0.052854 0.8340

TAIL 0.211633

Source: Auteurs à partir des valeurs des variables de l'étude et par

Eview

On remarque que le coefficient de la variable LF est égal à -0.183933.

Cela signifie qu'une augmentation de 1% du levier financier des

entreprises entraîne une diminution de 0.18% du taux de rentabilité

financière de ces entreprises. La concentration du capital n'influence

pas significativement le taux de rentabilité financière dans la mesure

où son coefficient n'est pas statistiquement significatif. Il en est de

même pour la variable TAIL.

Selon la règle de Klein (1969), il n'y a pas de présomption de multi

colinéarité puisque tous les carrés des coefficients de corrélation

partielle sont inférieurs à R2 (Voir annexe 2). Le test de Farrar Glauber

(1967) a été également fait. Le déterminant de la matrice des

coefficients de corrélation D= 0.883022875. Le Khe calculé =

3,3381786446 tandis que le Khi2 tabulé = 10,6446. Le Khi2 calculé est

inférieur à Khi2 tabulé. Ainsi, nous concluons qu'il n'y a pas présence

de problème de multicolinéarité.
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Ce modèle est bien spécifié d'autant plus que R-squared est supérieur

à 50%. Pour notre cas, la rentabilité financière est expliquée à 96%

par l'ensemble des variables du modèle. De plus, la probabilité

associée au F-statistic est inférieur à 5% (voir annexe 1).

Les résultats du 2e modèle sont présentés dans le tableau suivant.

Tableau 2: Estimation par les MCO de la régression du ROE pour

le 2e modèle

Variable Coefficient t-Statistic Prob. R 2 R2 ajusté

C 4.813089 0.783728 0.4403 0.965321 0.961319

ETA -0.727286 -0.682302 0.5011

LF -0.185041 -25.57343 0.0000

TAIL -0.141321 -0.566537 0.5759

Source: Auteurs à partir des valeurs des variables de l'étude et par

Eviews
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De même que pour le premier modèle, on constate que le coefficient

de la variable LF est négatif(-0.185041). Cela signifie qu'en moyenne

une augmentation du levier financier de 1% entraîne une diminution

du taux de rentabilité financière des entreprises étudiées de 0.18%. Le

coefficient de la variable ETA n'est pas significatif même au seuil de

10% ; ce qui montre que cette variable n'a pas d'effet significatif sur

le taux de rentabilité financière. Selon les résultats ci-dessus, la

variable TAIL n'influence pas le ROE du fait qu'elle est associée à un

coefficient non significatif.

.Selon la règle de Klein (1969), il n'y a pas de présomption de

multicoIinéarité puisque tous les carrés des coefficients de corrélation

partielle sont inférieurs à R2 (Voir annexe 2).

Le test de Farrar Glauber a été également fait et donne les résultats

suivants: le déterminant de la matrice des coefficients de corrélation D

= 0.828701329. Le Khi2 calculé = 5.0418619 tandis que le Khi2 tabulé

= 10,6446. Le Khi2 calculé est inférieur à Khi2 tabulé. Ainsi, nous

concluons qu'il n'y a pas présence de problème de multicoIinéarité.

Le ROE est expliqué à 96% par l'ensemble des variables du modèle.

De plus, la probabilité associée au F-statistic est inférieur à 1%, soit

0,000000. Notre 2e modèle est donc bien spécifié (voir annexe 1).

Concernant l'impact de la concentration du capital sur la performance

financière des entreprises étudiées, nous avons abouti à un effet positif

non significatif au seuil de 10%. Ce résultat va dans le sens des
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prédictions de la thèse de la neutralité. Ce résultat confirme la logique

de nos prédécesseurs qui ont trouvé des résultats dans le sens des

prédictions de la thèse de la neutralité comme Holderness et Sheehan

(1988), Mulari et Welch (1989) , Demsetz et Lehn (1985), Obama

(2013), Wanda (2001), Liu et Peng (2006) et Wiem et Wafa (2005).

Il se dégage de ces résultats un effet négatif non significatif au seuil de

10% de l'étatisation du capital sur la performance financière des

entreprises étudiées. Ce résultat est expliqué par le fait que

l'étatisation du capital des entreprises burundaises s'accompagne des

coûts politiques et cela quel que soit le pourcentage d'actions détenues

par l'Etat. Ces coûts nuisent à la performance financière des

entreprises. Il s'agit d'un résultat qui est dans le même sens que celui

de Thomsen et Pedersen (2000), de Mard et Marsat (2009), de Mard,

Marsat et Roux (2014), de Würtenberger et Neidhardt (2007), de

Barry (2010), de Boycko et al. (1996) et de Gunasekarage et al.

(2007).

Le levier financier a un effet négatif et significatif au seuil de 1%. En

effet, le levier financier n'a un effet positif sur la performance de

l'entreprise endettée que quand le coût de l'endettement est inférieur à

la rentabilité des projets financés par cet endettement même. Or, au

Burundi, le coût de la dette est élevé. En effet, les taux d'intérêts

moyens sur les prêts sont très élevés, soit le taux débiteur moyen
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général de 16,85%52 en Décembre 2015 alors que la rentabilité

financière moyenne pour les entreprises étudiées est négative.

La taille exerce un effet négatif quoique non significatif sur la

performance financière. Comme l'a signalé Mard, Marsat et Roux

(2014), les grandes entreprises innovent difficilement et cela nuit à

leur performance.

En somme, au seuil de 10%, nous avons remarqué que la géographie

du capital a un effet positif non significatif sur la performance

financière avec le degré de concentration du capital (CAC) tandis

qu'elle exerce un effet négatif non significatif sur la performance

financière avec le niveau de détention du capital par l'Etat (ETA). De

plus, la variable de contrôle LF influence la rentabilité financière

(effet négatif significatif à 1%) alors que la variable TAIL exerce effet

négatif non significatif à 10% sur le taux de rentabilité financière.

En rapport avec la concentration du capital, le résultat trouvé est dans

le sens du signe attendu. Cependant, l'effet reste non significatif. Cette

neutralité peut être expliquée par les incidences opposées des

actionnaires privés et étatiques sur la performance financière des

entreprises étudiées. Le pourcentage du capital détenu par l'Etat

explique, en fait, négativement la performance financière des

52 http//www.brb.bi, taux d'intérêt moyens pondérés débiteurs appliqués par les
banques à la fin de période, consulté le 20 Août 2016
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entreprises étudiées. Pour l'étatisation du capital, le résultat trouvé est

également dans le sens du signe attendu quoique l'effet reste non

significatif. Nos résultats mettent en évidence également l'importance

du coût de la dette pouvant freiner le développement de

l'investissement et la rentabilité ainsi que le problème d'innovation

des grandes entreprises qui nuit à leur performance.

Conclusion

Le présent article étudie, pour l'exercice 2014, le lien entre la

géographie du capital et la performance financière avec un

échantillon de 30 entreprises burundaises de secteurs diversifiés

sélectionnées selon la méthode de choix raisonné. Des modèles

économétriques à coupe instantané ont été utilisés.

Les résultats de l'étude montrent que la géographie du capital exerce

un effet positif non significatif au seuil 10% sur la performance

financière des entreprises étudiées avec le degré de concentration du

capital. Ce résultat est conforme à la thèse de la neutralité et va dans le

sens des études de Holderness et Sheehan (1988), de Mulari et Welch

(1989), de Demsetz et Lehn (1985), d'Obama (2013), de Wanda

(2001), de Liu et Peng (2006) et de Wiem et Wafa (2005).

Ce résultat renseigne que la concentration du capital n'influence pas

significativement la performance financière des entreprises étudiées.

Cela nous conduit à suggérer aux entreprises burundaises de
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privilégier d'autres facteurs que la concentration du capital pour

améliorer leur performance financière.

L'étude montre également que la géographie du capital exerce un effet

négatif non significatif au seuil de 10% sur la performance financière

des entreprises étudiées avec le niveau de détention du capital par

l'Etat. Cela s'explique par la présence, au Burundi, de coûts politiques

liés à l'étatisation du capital des entreprises et cela quel que soit le

pourcentage d'actions détenues par l'Etat. Ces coûts nuisent à la

performance financière de ces entreprises. Il s'agit d'un résultat qui est

dans le même sens que celui de Thomsen et Pedersen (2000), de Mard

et Marsat (2009), de Mard, Marsat et Roux (2014), de Würtenberger et

Neidhardt (2007), de Barry (2010), de Boycko et al. (1996) et de

Gunasekarage et al. (2007).

Avec ce résultat, nous suggérons à l'Etat de se concentrer

principalement sur ses missions régaliennes et de régulateur de

l'activité économique. De plus, l'Etat devrait clarifier ses missions en

tant qu'actionnaire pour limiter les coûts politiques et améliorer la

gestion des entreprises dans lesquelles il détient des capitaux. Les

résultats de l'étude sont dans le sens des signes attendus bien que les

effets restent non significatifs.

Notre étude présente des limites. La première limite de cette recherche

est celle liée à l'hétérogénéité des caractères des entreprises de

l'échantillon. En effet, il serait mieux d'analyser les entreprises du

même secteur d'activité en vue de neutraliser l'effet « secteur ».
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La deuxième faiblesse est celle relative à la méthode

d'échantillonnage utilisée (échantillonnage à choix résonné). Cette

méthode ne permet donc pas de généraliser les résultats sur toute la

population.

Les pistes de recherche futures qui peuvent permettre de prolonger

cette étude sont notamment l'étude des liens entre la géographie du

capital et la performance financière dans le cas d'un échantillon

probabiliste, la prise en compte des théories partenariales et

performance globale et l'intégration d'autres variables de la

géographie du capital comme l'actionnariat national, l'actionnariat

étranger, etc.
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Annexe 1: Les résultats des tests de régression pour les modèles de

l'étude

Résultats pour le 1er modèle

Dependent Variable: ROE

Method: Least Squares

Date: 03/20/18 Time: 03:04

Sample: 1 30

Inc1uded observations: 30

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.629645 6.357323 0.256341 0.7997

CAC 0.799445 1.536771 0.520211 0.6073

LF -0.183933 0.006937 -26.51416 0.0000

TAIL -0.052854 0.249741 -0.211633 0.8340

R-squared 0.965063 Mean dependent var -2.139333

Adjusted R-squared 0.961032 S.D. dependent var 11.78283

S.E. of regression 2.325962 Akaike info criterion 4.649710

Sum squared resid 140.6625 Schwarz criterion 4.836536

Log likelihood -65.74565 Hannan-Quinn criter. 4.709477

F-statistic 239.4015 Durbin-Watson stat 2.039420

Prob(F-statistic) 0.000000

Source: Auteurs à partir des valeurs des variables de l'étude et par

Eviews
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Résultats pour le 2e modèle

Dependent Variable: ROE

Method: Least Squares

Date: 03/20/18 Time: 03 :07

Sample: 1 30

lncluded observations: 30

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 4.813089 6.141277 0.783728 0.4403

ETA -0.727286 1.065929 -0.682302 0.5011

LF -0.185041 0.007236 -25.57343 0.0000

TAIL -0.141321 0.249447 -0.566537 0.5759

R-squared 0.965321 Mean dependent var -2.139333

Adjusted R-squared 0.961319 S.D. dependent var 11.78283

S.E.ofregression 2.317380 Akaike info criterion 4.642318

Sum squared resid 139.6266 Schwarz criterion 4.829144

Log likelihood -65.63477 Hannan-Quinn criter. 4.702085

F-statistic 241.2421 Durbin-Watson stat 2.215629

Prob(F-statistic) 0.000000

Source: Auteurs à partir des valeurs des variables de l'étude et par

Eviews
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Annexe 2: Les matrices des carrés des coefficients de corrélation

des variables explicatives

Matrice pour le 1er modèle

1.00000000 0.02520816 0.09094932

0.02520816 1.00000000 0.01074744

0.09094932 0.01074744 1.00000000

Source: Auteurs à partir des valeurs des variables explicatives

Matrice pour le 2eme modèle

1.00000000 0.08055839 0.06499038

0.08055839 1.00000000 0.01074744

0.06499038 0.01074744 1.00000000

Source: Auteurs à partir des valeurs des variables explicatives
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Annexe 3: Guide d'entretien avec les responsables financiers des

entreprises

I. Questions de sélection des entreprises à retenir

1. Votre entreprise, est-elle régie par le code des sociétés?

2. Votre entreprise présente-t-elle un caractère commercial,

industriel ou de services à but lucratif?

3. Votre entreprise produit-elle les états financiers en fin

d'exercice conformément aux normes comptables nationales?

II. Questions concernant les entreprises retenues

1. Quelle est l'évolution historique de votre entreprise?

2. Votre entreprise œuvre dans quel secteur d'activité?

3. Comment le capital de votre entreprise est-il partagé entre

actionnaires?

4. Quels sont les % du capital détenus par le principal actionnaire

et par l'Etat?

5. Les droits de vote en assemblée générale sont-ils fonction du

nombre d'actions

détenues? Qu'en est-il de la désignation des organes de

gestion?
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