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RESUME :

L’article se focalise sur les déterminants de la structure du capital des compagnies
d’assurances nigériennes. L’analyse est fondée sur le test des propositions des principales
théories de la structure financiere des organisations en utilisant la méthodologie des données
du panel. Pour cette étude, les données mobilisées proviennent des états financiers et
comptables de quatre compagnies d’assurances non vie et couvrent la période 2011 a 2015.
Les résultats de cette recherche indiquent que les variables d’ordre financier et spécifiques
aux sociétés d’assurances sont les déterminants majeurs de la structure du capital dans le
secteur de 1’assurance au Niger. D’apres les résultats du modele de panel a effets aléatoires,
seules les variables « rentabilité », « risque » et « liquidité » sont significatives.

Mots clés: Structure du capital, théorie du financement hiérarchique, théorie du
compromis, théorie de ’agence, compagnies d’assurances, Niger.

ABSTRACT:

The paper analyzes the factors determining the capital structure of insurance companies in
Niger. The analysis is grounded on pecking order theory, trade off theory and agency theory.
This study used panel data methodology. In particular, the data for the study covers four
insurance companies from 2011 to 2015. The results suggest that firm financial characteristics
are the major determinants of capital structure in insurance sector of Niger.

Risk, profitability and liquidity of the insurance companies showed strong significant positive
and negative relationships with leverage.

Key Words: capital structure, pecking order theory, trade off theory, agency theory,
insurance companies, Niger.
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INTRODUCTION

Depuis plusieurs décennies, 1’étude de la structure du capital a constitué le theme central de la
finance d’entreprise. C’est ainsi que des théories ont été développées sur les déterminants de
la structure du capital aprés D’article fondateur de Modigliani et Miller (1958). Plus
précisément, la recension des travaux permet d’identifier trois approches principales, aux
prédictions diamétralement opposées (Harris and Raviv, 1991 ; Rajan and Zingales, 1995 ;
Frank and Goyal, 2009). La validit¢ de I'une ou ’autre de ces approches reste un débat
d’ordre empirique.

Les travaux théoriques et empiriques traitant de la structure financiére ont cependant pour
champ d’étude principal, les entreprises non financiéres. De plus, les études empiriques ont
¢été pour I’essentiel consacrées aux grandes entreprises dans les pays développés, surtout dans
les pays anglo-saxons (Flannery and Rangan, 2006 ; Lemmon, Roberts and Zender, 2006).
S’agissant de I’Afrique subsaharienne, les rares recherches empiriques visant a identifier les
facteurs explicatifs de la structure du capital ont été réalisées quasiment sur la base de
données issues d’entreprises et d’institutions financicres anglophones. La structure du capital
des entreprises est donc un sujet qui n’a pas fait ’objet d’études empiriques en Afrique
subsaharienne francophone et en particulier au Niger.

Sur tout un autre plan, la synthése de la littérature portant sur la structure du capital permet de
relever que les questions spécifiques au secteur financier (bangues, assurances et institutions
de microfinance) ont peu ou pas été étudiées. Toutefois, 1’émergence récente d’une littérature
traitant de la structure du capital des compagnies d’assurances est a souligner (Cummins and
Nini, 2002 ; Shin ,2010; De Haan and Kakes, 2010 ; Cheng and Weiss, 2012 ; Fier et
al.,2013). Par contraste avec le paradigme dettes versus fonds propres, les études portant sur
les assurances mettent plutdt 1’accent sur le rapport entre provisions techniques et fonds
propres. Quoi qu’il en soit, la décision relative au choix de la structure de financement est une
question cruciale car elle affecte la performance financiére de I’entreprise et constitue un des
défis majeurs auxquels font place constamment les firmes (Abor, 2005).

Cette recherche s’inscrit donc dans le cadre de la problématique globale de la structure du

capital des organisations et notamment dans un contexte théorique et empirique ou 1’accent
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est principalement mis sur la pertinence des modeles théoriques concurrents au regard de
I’explication de la structure de financement des institutions du secteur financier.

L’objectif de cette recherche est précisément d’évaluer les pouvoirs explicatifs respectifs des
variables issues des mode¢les théoriques existants dans le cas des entreprises d’assurances. Il
s’agit d’examiner les principaux déterminants du rapport provisions techniques sur capitaux
propres et d’expliquer I’incidence des particularités financieéres de ces entreprises sur leur
structure financiere. Faut-il alors souligner que I’entreprise d’assurances est assimilable a un
intermédiaire financier qui collecte des ressources financiéres principalement sous forme de
primes de transfert de risque versées par les assurés. Du coup, I’entreprise d’assurances est
soumise dans sa gestion a un double impératif : solvabilité et couverture des engagements a
I’égard des assurés. De ce fait, la composition du portefeuille d’actifs des compagnies
d’assurances est fortement réglementée. En effet, les actifs admis en représentation des
engagements sont définis de facon stricte par la loi (Code des assurances des Etats membres
de la conférence interafricaine des marchés d’assurances, dans le cas du Niger). Force est
aussi de reconnaitre qu’une compagnie d’assurances n’a véritablement pas recours a
I’endettement financier ; par conséquent la notion de taux d’endettement optimal perd toute sa
pertinence. De ce qui précéde, il en résulte la question de recherche suivante : les théories de
la structure du capital essentiellement destinées aux entreprises non financiéres expliquent-
elles les choix de financement des entreprises d’assurances ?

Si nombre de travaux portent sur la structure du capital des entreprises non financieres, la
présente étude a pour centre d’intérét les entreprises d’assurances. Dans cette perspective,
I’analyse d’un échantillon de compagnies d’assurances nigériennes observées sur la période
2011-2015 nous permet d’apporter des éléments de réponse a la question centrale de
recherche.

Notre étude est structurée comme suit : la section 1 dresse un état des lieux des analyses
consacrées a la structure du capital des entreprises ; la section 2 présente la méthodologie de

la recherche et la section 3 décrit et interpréte les résultats empiriques obtenus.
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I- REVUE DE LA LITTERATURE

Les déterminants de la structure du capital des firmes est une question qui a fait I’objet de
nombreuse analyses théoriques et de nombreux travaux empiriques dans les pays développés.
Toutefois, la structure financiére des entreprises demeure une question tres peu étudiée dans
les pays en voie de développement, surtout en Afrique subsaharienne francophone. Cette
revue de la littérature a pour principaux objectifs une présentation du cadre théorique de
I’¢tude, le corps des hypotheses formulées et la mise en relief des études empiriques

antérieures.

1. La structure financiére : une synthese des orientations théoriques.

La propriét¢ de neutralité dans I’hypothése de marchés financiers parfaits, démontrée
formellement par Modigliani et Miller (1958) fut le point de départ de toute une série de
réflexions et d’analyses consacrées a la structure de financement des entreprises.

Par la suite, Myers et Majluf (1984), et Myers (1984) ont apporté d’importantes contributions

en développant respectivement la théorie du financement hiérarchique et celle du compromis.

1.1. La théorie du financement hiérarchique.

Cette théorie a été ¢laborée par Myers et Majluf (1984) et s’est particulierement focalisée sur
le probleme des colits associés a 1’asymétrie d’information. L’asymétrie d’information
explique le fait que les investisseurs, en tant que partie prenante externe, n’ont pas acces aux
informations appropriées et pertinentes relativement a la valeur des actifs de 1’entreprise et a
ses opportunités de croissance. Ce phénomene explique également le fait que les investisseurs
présents sont réticents quant a un financement externe par recours a des fonds propres. La
raison est que les nouveaux investisseurs exigent une rentabilité élevée en compensation du
risque encouru ; une telle exigence peut entrainer une dilution de la rentabilité espérée par les
anciens investisseurs. Comme 1’a souligné¢ Myers (1984), dans I’hypothése d’un financement
hiérarchique, 1’entreprise obéit a un ordre hiérarchique spécifique pour financer ses actifs. La

théorie du financement hiérarchique suggére précisément que par ordre de préférence la firme
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fait recours aux ressources internes genérées par son exploitation, puis a la dette financiére et
enfin aux capitaux propres externes si nécessaire. Cet ordre de préférence refléte en réalité les
colts relatifs inhérents aux différentes options de financement. De plus, selon Myers (2001)
les entreprises préféreront un financement interne au détriment d’un financement externe
cotteux. Ainsi d’apres la théorie du financement hiérarchique, les entreprises rentables, donc
sécrétant d’ importantes ressources internes, sont supposées recourir a moins de dette dans leur
financement. Cette théorie suggere aussi que les dirigeants des entreprises privilégient
davantage le financement interne de leurs projets d’investissement en raison de 1’asymétrie
d’information entre les managers et les investisseurs externes. De méme, les entreprises
rentables ont une préférence pour I’autofinancement par opposition a un financement externe
au moyen de capitaux propres avec comme conséquence potentielle une dilution du capital.

En somme, les asymétries informationnelles, fondements de 1’hypothése du financement
hiérarchique, sous-entendent que le financement externe (capitaux propres et dettes) est
probablement plus colteux que le financement interne. A vrai dire, la théorie du financement
hiérarchique indique qu’il n’existe pas de levier financier optimal dans la mesure ou les
dirigeants d’entreprise ont une préférence marquée pour une large flexibilité financicre. Pour
Frank et Goyal (2003), le levier financier est au juste lié au déficit de financement. Dans le
fond, la théorie du financement hiérarchique contredit donc la théorie du compromis en

prédisant que pour une compagnie d’assurances, il ne doit pas exister un ratio de capital cible.

1.2. La théorie du compromis

La théorie du compromis, développée par Myers (1984), a pour fondement 1’idée selon
laquelle les entreprises devraient avoir une structure financiere optimale basée sur la
recherche d’équilibre entre les avantages de la dette et ses colits. En d’autres termes, chaque
entreprise fixe un ratio d’endettement cible (dettes sur fonds propres) en fonction de la nature
et des besoins de son activité. De facon formelle, la théorie du compromis est construite
autour de trois concepts clefs : les bénéfices associés a I’endettement financier de 1’entreprise,

les cotts de faillite et les colits d’agence.

Revue Africaine de Gestion (RAG) - Revue électronique internationale — ISSN : 2712-7133 - https://rag.sn 6
Volume 1, Numéro 2, Décembre 2018


https://rag.sn/

Les déterminants de la structure du capital des compagnies d’assurances Maikolanche MAYAYI et
nigériennes Abdourahma,ane MAHAMAN
NAFIOU

Selon Myers (2001), I’entreprise doit emprunter jusqu’au point ou la valeur marginale des
¢conomies d’impdt imputable a un accroissement de la dette est neutralisée par une
augmentation de la valeur actuelle des colits d’une faillite potentielle. La théorie suggére aussi
I’existence d’une relation positive et proportionnelle entre la taille de ’entreprise et le levier
financier car les grandes entreprises sont moins exposées au risque de faillite compte tenu de
leur plus grande diversification. De plus, les grandes entreprises sont supposées fournir plus
d’informations aux créanciers financiers ; ce qui tend a abaisser les colits d’agence de la dette
en raison de la réduction des codts de contrdle. Ces mémes entreprises ont également des cash
flows moins volatiles et un acces plus facile au marché de la dette.

Par opposition avec I’abondante littérature portant sur la structure du capital des entreprises,
les quelques rares recherches consacrées aux déterminants de la structure du capital des
sociétés d’assurances sont relativement récentes (Winter, 1994 ; Cagle et Harrington, 1995 ;
Cummins et Danzon, 1997 ; Harrington et Niehaus, 2002 ; Cummins et Nini, 2002). Dans
I’hypothése de la théorie du compromis, les forces de marché ou les agences régulatrices sont
censées contraindre les compagnies d’assurances a maintenir un niveau de capital compatible
avec un niveau de risque d’insolvabilité jugé acceptable. Autrement dit, les entreprises
d’assurances doivent atteindre un niveau de risque d’insolvabilité optimal par égalisation des
bénéfices et des colts associés a la détention du capital.

Trois principaux avantages sont en effet liés a la détention du capital. Tout d’abord, les clients
sont sensibles au risque de 1’assureur. Ainsi, tout assureur dont le risque d’insolvabilité est
jugé trop €levé peut étre €éliminé du marché. En deuxieme lieu, les sociétés d’assurances a
faible risque d’insolvabilité peuvent réclamer des primes supérieures a celles demandées par
des assureurs a haut risque d’insolvabilit¢ (Cummins et Danzon, 1997). Somme toute, les
compagnies d’assurances évitent les colits de détresse financiére par le maintien de niveaux de
capital adéquats. La détention du capital comporte cependant un codt. De toute évidence, les
assureurs sont exposés aux colts attachés a la sélection adverse et a I’aléa moral. Cummins et
Grace (1994) soutiennent en outre que le capital investi dans une compagnie d’assurances est
sujet a une double taxation. De surcroit, Cummins et Grace(1994) montrent que les

imperfections du marché peuvent rendre la détention du capital trés colteuse. Finalement,

Revue Africaine de Gestion (RAG) - Revue électronique internationale — ISSN : 2712-7133 - https://rag.sn 7
Volume 1, Numéro 2, Décembre 2018


https://rag.sn/

Les déterminants de la structure du capital des compagnies d’assurances Maikolanche MAYAYI et
nigériennes Abdourahma,ane MAHAMAN
NAFIOU

différents types de colit d’agence affectent les cotits de détention du capital par les entreprises
d’assurances. Pour cette raison, les arguments concernant la recherche d’un équilibre entre les
bénéfices et les colts inhérents a la détention du capital ont conduit certains chercheurs a
considérer que les compagnies d’assurances ont une structure de capital optimale (Cagle et
Hassington, 1995 ; Cummins et Danzon, 1997).

2. Les travaux empiriques

Les théories de la structure du Capital ont suscité de nombreuses recherches empiriques
notamment dans les pays anglo-saxons. Dans certains cas, les résultats des études réalisées
tendent a conforter les prédictions des modéles testés. En revanche, dans d’autres cas, les

hypothéses théoriques sont plus ou moins réfutées.

2.1. La structure du Capital : théories et faits

Les théories de la structure financiére des entreprises ont généré de nombreuses recherches
empiriques. Par exemple, la théorie de I’agence soutient que les cotits d’agence déterminent la
structure du capital. Sur cette question précise, soulignons que toute la littérature a été
construite autour du travail pionnier de Jensen et Meckling (1976). Notons ailleurs que les
théories alternatives conduisent a des conclusions différentes concernant 1’influence de la
structure du capital sur la décision de financement.

Au plan strictement empirique, 1’étude premicre menée par Rajan et Zingalés (1995) fait
ressortir que le levier financier des entreprises des principaux pays industrialisés est
positivement lié a la taille de I’entreprise et a la tangibilité des actifs. Par la suite, Antoniou et
al. (2008) aboutirent aux mémes résultats pour un échantillon de pays comprenant la Grande
Bretagne, les Etats-Unis, 1’ Allemagne, la France et le Japon.

D’un autre coté, la théorie du financement hiérarchique prédit une relation négative entre la
rentabilité et le levier financier. Cependant, la littérature empirique concernant cette théorie
est émaillée de résultats ambigus. Par exemple, selon Booth et al. (2001), les faits confirment
les propositions de la théorie du financement hiérarchique. Or, Frank et Goyal (2003), les faits

infirment les prédictions de cette théorie.
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Pour leur part, Wolfgang et Roger (2003) ont testé les prédictions des modéles dérivés des
théories du financement hiérarchique et du compromis en utilisant des données suisses. Les
résultats de leur étude révelent alors que les données s’accordent avec les hypothéses du
modele de la théorie du financement hiérarchique, mais contredisent celles du modele de la
théorie du compromis.

De méme, Philippe et al. (2003) ont analysé les déterminants de la structure du capital d’un
panel de 106 entreprises suisses cotées a la bourse suisse. Les résultats de leur recherche
dévoilent que la taille des entreprises, la tangibilité des actifs et le risque sont positivement
liés au ratio d’endettement alors que les opportunités de croissance et la rentabilité sont
négativement associées au levier financier. Pour ces auteurs, le signe des relations entre
variable dépendante et variables indépendantes signifie que la théorie du financement
hiérarchique et la théorie du compromis sont toutes deux pertinentes dans 1’explication de la
structure financiére des entreprises suisses nonobstant la supériorité de la derniére théorie.
Fakher et Lynn (2005), en ce qui les concerne, ont posé la question de la structure du capital
dans un contexte sans marché boursier, en faisant notamment référence a la Libye. Les
résultats de leur analyse montrent que la théorie du compromis et celle des colits d’agence
sont pertinentes pour expliquer la structure du capital des entreprises libyennes. S’agissant de
la théorie de 1’asymétrie d’information, Fakher et Lynn (2005) n’ont trouvé aucune preuve en
sa faveur.

Beattie et al. (2006) ont également réalisé une étude portant sur la structure du capital des
entreprises britanniques et espagnoles en utilisant un questionnaire. Leur recherche fait
essentiellement ressortir que les politiques financiéres des grandes entreprises de la Grande
Bretagne et de ’Espagne obéissent a une hiérarchie de financement telle que décrite dans la
théorie du financement hiérarchique. Les petites entreprises ont en revanche un comportement
financier orienté davantage vers un financement sur fonds propres au détriment de la dette
financiere.

Dans la perspective de comprendre et d’expliquer les décisions de financement des entreprises
nigérianes sur la période 1996 — 2006, Adesola (2009), de son coté, a testé deux modéles

dérivés des théories de base (théories du financement hiérarchique et du compromis) de la
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structure du capital. En fait, le principal objectif de cet auteur était de confronter les
prédictions théoriques de chacune des deux théories aux resultats empiriques. Comme le
souligne Adesola, son travail met en évidence le fait que la rentabilité économique est un
déterminant significatif de la structure du capital des entreprises nigérianes, ce qui confere a la
théorie du compromis un important pouvoir explicatif. En outre, la relation négative observée
entre la rentabilité économique et la structure du capital indique que la théorie du financement
hiérarchique ne peut correctement rendre compte des décisions de financement des entreprises
nigérianes. Toutefois, il a ét¢ également observé qu’une croissance négative, utilisée dans le
test de la théorie de 1’agence, exerce une influence significative sur la structure du capital bien
qu’une telle croissance s’accorde parfaitement avec le test de la théorie du financement
hiérarchique.

En définitive, le tableau 2 ci-dessous présente les relations présumées dans la littérature

théorique et celles rapportées dans les travaux empiriques.

Tableau 2 : Relations entre variables explicatives et levier financier.

variables Relation théorique Relation observée Théories
(+) (+) Théorie du
compromis.
Taille Théorie de 1’agence.
) Théorie du

financement
hiérarchique.

(+) (+) Théorie du
financement
Tangibilité des actifs hiérarchique.
Théorie du
compromis.

) Théorie de 1’agence.
Theéorie de
I’asymétrie
d’information.
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) ) Théorie de 1’agence.
Théorie du
Croissance compromis.
(+) Théorie du

financement
hiérarchique.

) ) Théorie du
financement
Rentabilité hiérarchique.
Théorie du
compromis.

(+) Théorie du
compromis : fiscalité.

) ) Théorie de 1’agence.
Théorie du
Liquidité financement
hiérarchique.

(+) Théorie du
compromis.

) ) Théorie du
compromis.
Risque

(+) Théorie de 1’agence.

Source : nous-mémes a partir de la revue de la littérature.

2.2. Les déterminants empiriques de la structure du capital

En se fondant sur les propositions des modéles théoriques, nombre de travaux empiriques ont
cherché a identifier les caractéristiques spécifiques aux entreprises qui affectent leur structure
financiére. Parmi ces caractéristiques, 1’age de D’entreprise, la taille de D’entreprise, la
tangibilite des actifs, la croissance, la rentabilité, la liquidité et le risque sont les plus analysés

dans les études empiriques.

2.2.1. L’dge de l’entreprise
C’est une mesure standard de la réputation dans les modeles de la structure du capital des

entreprises. Dans la théorie, cette variable est positivement reliée au levier financier.
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Cependant, Naveed et al. (2010) ont trouvé une relation négative entre 1’age et le ratio
d’endettement des compagnies d’assurances pakistanaises, donc une relation contraire a celle

prédite par la théorie.

2.2.2. La taille de ’entreprise

Du point de vue théorique, la taille de I’entreprise a un effet ambigu sur le ratio
d’endettement. Les résultats des études empiriques indiquent également que la relation entre
le levier financier et la taille est tant6t positive, tantét négative, voire insignifiante. Ainsi,
d’aprés Bevan et Danbolt (2002), la taille exerce a la fois une influence négative et positive
respectivement sur I’endettement a court terme et I’endettement a long terme de 1’entreprise.

Toutefois, Booth et al. (2001) soulignent que la grande majorité des études empiriques ont
plutot mis en évidence I’existence d’une relation positive entre le levier financier et la taille de
I’entreprise. C’est aussi le constat de Mary et al. (2011), de Naveed et al. (2010) concernant

spécifiquement les compagnies d’assurances-vie pakistanaises.

2.2.3. La tangibilité des actifs

Cette variable influence probablement les décisions d’endettement des entreprises parce que
les actifs tangibles sont moins expos€s aux asymétries d’information et ont une valeur
supérieure a celle des actifs intangibles en cas de faillite. Plus précisément, la théorie du
financement hiérarchique et la théorie du compromis suggerent une relation positive entre la
tangibilité des actifs et le levier financier.

Sur le plan empirique, les résultats de la plupart des études conduites dans les pays
développés montrent également que la tangibilité des actifs et le levier financier sont
positivement corrélés (Rajan et Zingales, 1995). Cependant, les résultats des recherches
touchant aux pays en voie de développement indiquent plutot I’existence d’une relation mixte
entre les deux variables, c'est-a-dire une relation tantot positive, tantdt négative (Booth et al.
2001 ; Naveed et al. 2010 ; Ebru, 2011).

2.2.4. La croissance
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Aux plans théorique et empirique, la relation entre la croissance et le levier financier reste
ambivalente méme si de nombreuses recherches ont établi de facon factuelle que les
entreprises a croissance ¢levée ont moins recours a l’endettement comme mode de
financement. C’est notamment le cas de 1’é¢tude de Rajan et Zingalés (1995) qui a mis en
évidence une relation négative entre le levier financier et la croissance. A contrario, apres
investigation, d’autres auteurs (Naveed et al. 2010 ; Ebru, 2011) sont arrivés a la conclusion

que le ratio d’endettement et la croissance sont positivement corrélés.

2.2.5. La rentabilité

Les conclusions tirées de nombreuses études empiriques (Harris et Raviv, 1991 ; Rajan et
Zingales, 1995 ; Fama et French, 2002 ; Michaelas et al., 1999 ; Booth et al., 2001) confortent
la proposition théorique selon laquelle la rentabilité est négativement reliée a 1’endettement.
Les travaux de Chittenden et al. (1996), de Yu (2003), de Aktar (2005), de Naveed et al.
(2010) et de Ebru (2011) etayent également cette convergence du modéle théorique et des
faits.

Cependant, contrairement aux conclusions des travaux précités, Mohammad (2007) a trouvé
une relation positive entre la rentabilité et I’endettement. Cet auteur a toutefois souligné que la

relation n’est pas statistiquement significative.

2.2.6. Le risque économique

En dépit du large consensus sur le fait que le risque est un important déterminant de la
politique d’endettement de D’entreprise, les études empiriques ont produit des résultats
contradictoires. Par exemple, Rafiq et al. (2008) ont trouve une relation positive entre le levier
financier et le risque ; ce qui peut paraitre paradoxal.

De méme, une recherche empirique effectuée par Mary et al. (2011) a mis en évidence une
relation positive entre le risque économique et 1’endettement ; ce qui contredit non seulement
les prédictions du modeéle théorique de réference, mais aussi les résultats obtenus apres

analyse des données provenant des pays développés et des pays en voie de développement.
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Les études empiriques de Chittenden et al. (1996), d’une part, celles de Naveed et al. (2010),
d’autre part, montrent également que le risque est positivement reli¢ au levier financier.
Toutefois, d’apres Titman et Wessels (1998), la grande majorité des modeles théoriques et des
¢tudes empiriques soutiennent plitot 1’idée d’une relation inverse entre le risque et le ratio

d’endettement.

2.2.7. La liquidité

La liquidité a été largement eétudiée, en particulier dans la littérature traitant de la
microstructure des marchés financiers. En outre, divers auteurs ont mené des investigations
sur le lien entre la liquidité et la structure du capital. Mais, les résultats de ces études sont
contrastés, voire contradictoires. En effet, d’aprés les résultats de certaines recherches (Opler
et al., 1999 ; Ronald, 2002), la liquidite est corrélée positivement avec le levier financier. En
revanche, pour d’autres chercheurs (Morellec, 2001 ; Frieder et Martel, 2006 ; Lipson et
Martal, 2010 ; Naveed et al., 2010), la relation entre les deux variables est plutét négative.

II-METHODOLOGIE DE LA RECHERCHE

En considérant la nature du probleme de recherche ainsi que la perspective de recherche, cette
étude repose sur une approche quantitative des déterminants de la structure du capital des
compagnies d’assurances nigériennes. La période de référence est 2011-2015. Pour le reste,

les choix méthodologiques opérés s’inspirent largement de ceux de Naveed et al. (2010) et,

Gatsi et Gandzo (2013).

1. Sources

Les données utilisées dans ce travail sont exclusivement des données secondaires provenant
des états comptables et financiers des compagnies d’assurances nigériennes. Les données
analysées sont donc tirées du systeme d’information comptable des sociétés d’assurances

étant donne que ces dernieres ne sont pas cotées en bourse.
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2. Population et échantillon

Le Niger est signataire du traité de Yaoundé (Cameroun) mettant en place, le 10 juillet 1992,
la conférence interafricaine des marchés de I’assurance (CIMA) qui regroupe 14 pays
d’Afrique de 1’Ouest et du Centre. Un code des assurances, « code CIMA », issu de ce traiteé,
fixe la législation en la matiére et organise un marche intégré dans les pays membres.

Mais 1’assurance sous sa forme moderne est apparue, au Niger, vers la fin de la décennie
1950. Les opérations d’assurances et de réassurance étaient alors pratiquées par des
succursales (agences) représentant pour la plupart des sociétés et organismes francais
d’assurances.

Au lendemain de I’indépendance du Niger en 1960, la loi 62-27 du 28 juillet 1962 institua une
réglementation en matiére d’assurances en république du Niger. Cependant, les opérations
d’assurances et de réassurance sont toujours pratiquées par les agences des compagnies
francaises et européennes.

En fait, la premiére société d’assurances et de réassurance, de droit nigérien, fut créée en 1978
a l’initiative de I’Etat connue sous le nom de société nigérienne d’assurances et de
réassurance (SNAR-LEYMA).

Le marché nigérien de D’assurance compte actuellement 8 sociétés dont 2 en vie et
capitalisation. Le tableau 1, ci-aprés, nous donne 1’évolution du chiffre d’affaires du marché

ainsi que celle de la prime par habitant.

Tableau 1 : évolution du chiffre d'affaires et de la prime par habitant

Libellé 2011 2012 2013 2014 2015

Chiffre d'affaires (en millions) 20 056 22 186 25706 26 512 29 403
Variation du chiffre d'affaires 10,62%|  15,87% 3,14%  10,90%
Population du Niger 15705 548/17 129 07617 790 110/18 501 594(19 223 157
Prime/habitant 1277 1295 1445 1433 1530
Nombre de sociétés 5 5 5 8 8
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Chiffre d'affaires moyen (en millions) 4011 4 437 5141 3314 3675

Progression du Chiffre d'affaires moyen 797%  10,62%  15,87% -35,54% 10,89%

Source : INS-DCA/MF (rapport sur le marché nigérien des assurances exercice 2015)

En 2017, huit sociétés (six compagnies d’assurances non vie et deux compagnies d’assurances
vie) sont présentes sur le marché de 1’assurance au Niger. Par conséquent, il n’y pas besoin de
constituer un échantillon d’étude compte tenu de la taille de la population mere. Néanmoins,
quatre compagnies d’assurances (deux sociétés d’assurances non vie et deux sociétés
d’assurances vie) ne disposent pas d’états financiers et comptables sur la période de référence.

De ce fait, elles n’ont pas €té retenues pour 1’estimation des paramétres du modele a tester.

3. Définition et mesure des variables

Un survol de la littérature empirique permet de constater aisément que divers indicateurs ont
été choisis pour la mesure des variables. Par exemple, les auteurs des travaux empiriques
antérieurs ont utilisé différentes représentations de la structure du capital comme en
témoignent les recherches de Chkir et Cosset (2001), Dilek et al. (2009) et Mary et al. (2011).
Or, Rajan et Zingales (1995) montrent que le choix des mesures des variables (variables
dépendantes et variables explicatives) est une question trés cruciale car 1’interprétation des
résultats en dépend. lls montrent également que les déterminants de la structure du capital
sont sensibles & la mesure du levier financier retenue. Au demeurant, le tableau 3 ci-dessous
présente la liste des variables explicatives et hypothétiques, leur mesure et leur effet attendu.
Ces variables sont celles qui sont retenues dans les tests des modeles dérivés des principales

théories de la structure du capital des entreprises.
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Tableau 3: Variables explicatives du modele a tester.

Variables Définition/mesure Effet attendu sur la variable
dépendante

Age Logarithme naturel de la (+)
différence entre 1’année
d’observation et I’année
d’établissement.

Taille Logarithme  naturel  des (+)
primes annuelles.

Tangibilité Actifs fixes sur total de (+)
I’actif

Croissance Pourcentage de variation (+)
annuelle des primes.

Rentabilité Résultat net sur capitaux O]
propres.

Risque Ecart-type des primes X O]
sinistres/primes.

Liquidité Actifs a court terme sur )
dettes a court terme.

Source : nous-mémes a partir de la revue de la littérature.

4. Méthode d’analyse des données et spécification du modéle

Le modele économétrique utilisé cherche a expliquer le levier financier des compagnies
d’assurances nigériennes par différents indicateurs qui représentent les variables explicatives.
Par ailleurs, la nature des données mobilisées dans cette étude permet de recourir a un modeéle
de données de panel. Dans cette perspective, Chang et al. (2010) proposent [’utilisation
d’estimateurs a effets fixes (within ou intra-individuel) et/ou a effets aléatoires (MCQG ou
moindres carrés quasi-généralisé) qui, a la différence de la méthode des moindres carrés
ordinaires (MCO), permettent de résoudre certains problemes économétriques (controle des
effets sur les valeurs des paramétres estimés).

Le modéle testé est par conséquent basé sur 1’analyse de régression des données de panel avec

les spécifications suivantes :
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Lvic = BoitBai(AG)itBai( TA)irtB3i( TAN)ir+Bai( CR)it+Bsi(REN )i+ Bei RIS )i+ B7i( LIQ) i+
Ou;

LV= Provisions techniques/Capitaux propres
AG= Age

TA= Taille
TAN= Tangibilité

CR= Croissance

REN= Rentabilité

RIS= Risque

LIQ= Liquidité

= Terme d'erreur

I11- RESULTATS EMPIRIQUES ET INTERPRETATION

Pour les estimations, rappelons que le modele du panel utilisé se présente comme suit :
Lvit = BoitP1i(AG)ittP2i(TA)it+P3i(TAN)it+B4i(CR)it+Psi( REN)it+Bei(RIS)it+Br7i(L1Q)it+Eit

Ou:

LV = provisions techniques/capitaux propres ;
AG - Age ;

TA=Taille ;

TAN = Tangibilité ;

CR = Croissance ;

REN = Rentabilité ;

RIS = Risque ;

LIQ = | jquidité ;

€ =terme d’erreur ;

I = individus (quatre compagnies d’assurances) ;

U = années (2011, 2012, 2013, 2014, 2015).
Nous disposons donc de 140 observations.

1. Traitement des données
Nous avons effectué une batterie de tests de racine unitaire dont Im, Pesaran and Shin (IPS),

Breitung (Br), Levin, Lin & Chu (LLC), ADF-Fisher Chi-square (ADF-FCS), PP - Fisher

Revue Africaine de Gestion (RAG) - Revue électronique internationale — ISSN : 2712-7133 - https://rag.sn 18
Volume 1, Numéro 2, Décembre 2018



https://rag.sn/

Les déterminants de la structure du capital des compagnies d’assurances Maikolanche MAYAYI et
nigériennes Abdourahma,ane MAHAMAN
NAFIOU

Chi-square (PP-FCS). Suivant un test ou 1’autre, toutes nos variables sont en niveau, ¢’est-a-
dire stationnaires.
Les résultats des tests de stationnarité sont donnés dans le tableau 4 ci-dessous.

Tableau 4: résultats des tests de stationnarité.

Variable Stationnaire selon le(s) test(s)
LV LLC
AG IPS, LLC, ADF-FCS, PP-FCS
TA LLC
TAN IPS, LLC, ADF-FCS, PP-FCS
CR LLC, ADF-FCS, PP-FCS
REN LLC
RIS LLC, ADF-FCS, PP-FCS
LIQ LLC

Le seuil critique des tests est de 5%.

2. Les estimations

2.1. Estimation du modeéle de panel « pooled »

Dans un premier temps, le modele de panel est estimé par les Moindres Carrés Ordinaires
(MCO) en supposant que les coefficients S, (avec j=0,1,...7) sont identiques pour tous les
individus. Cette démarche présente certes des limites, mais elle permet de discuter d’ores et

déja des signes des coefficients affectés a chaque variable explicative. (voir tableau 5, ci-

dessous).
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Tableau 5 : Estimations du panel

Variable Coefficient Prob.

C -10.97089 0.5629
AG 4.136122 0.0013
TA 0.248355 0.7745
TAN -9.731597 0.0167
CR -0.959741 0.3282
REN -1.749375 0.3020
RIS -2.865254 0.1885
LIQ 0.071999 0.5872

Cette premiére régression montre que seules les variables « age » et « tangibilité » sont
significatives a 5% (leurs Prob. respectivement de 0.0013 et 0.0167 sont inférieures au seuil
critique de 5%). Ainsi, une augmentation d’une unité de AG entraine une augmentation plus
que proportionnelle (4,13 points environ). Et une augmentation d’une unité¢ de TAN entraine
une réduction de LV de 9,73 unités. Tout d’abord, il importe de faire remarquer que
concernant la variable « tangibilité » le signe de la relation observé n’est pas celui attendu.
Quant & la relation positive entre la variable dépendante et la variable « &ge », elle s’explique
par le fait que cette derniere a un effet positif sur les provisions techniques, toutes choses étant
¢gales par ailleurs. Dans le méme ordre d’idées, la relation négative entre la variable
dépendante et la variable « tangibilité » signifie que toute variation positive de la valeurs des
actifs immobilisés admis en représentation a pour effet une hausse de la couverture des

engagements par les fonds propres.

2.2. Test de Hausman
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Tableau 6 : Test de Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Le test de Hausman (dont 1’hypothése nulle soutient que le modele a effets aléatoires est
meilleur que le modéle a effets fixes) indique que le modele approprié a estimer est justement
le modele a effets aléatoires (voir tableau 6 ci-dessous) puisque la Prob. (ou la p-value) est
égale 1 ; ce qui veut dire qu’on ne peut pas rejeter I’hypothése nulle selon laquelle le modéle

approprié pour nos estimations proprement dites est le modeéle a effets aléatoires.

Test Summary

Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f.

Prob.

Cross-section random

0.000000 7

1.0000

2.3. Résultats du modeéle a effets aléatoires

Ces résultats sont présentés dans le tableau 7 ci-apres.
Tableau 7. : Estimations proprement dites

Variable Coefficient Signes attendus Signes obtenus
C -3.459518
AG 0.040401 + +
TA 0.290950 + +
TAN -1.338106 + -
CR 0.532976 + +
REN -3.752705** - -
RIS 3.631924** +
LIQ -0.263085* - -
** Significatif a 5%
* Significatif a 10%

D’apres les résultats du modele de panel a effets aléatoires (qui est le modele approprié,

suivant les différents tests de spécification), les variables REN et RIS sont significatives a 5%.
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La variable LIQ est, quant a elle, significative a 10%. Les autres variables sont non
significatives.

Lorsque REN augmente d’une unité¢, LV diminue de 3,75 points. Une augmentation de RIS
d’un point entraine une augmentation de LV d’environ 3,64 points. Une hausse d’un pourcent
de LIQ va conduire & une baisse de LV de 0,26 pourcent. Pour la variable « risque », on note
¢galement que le signe de la relation n’est pas conforme a celui prédit par la théorie.

Ces résultats suggeérent que la rentabilité et le risque sont les principaux déterminants de LV
(rapport provisions techniques sur capitaux propres). Toute analyse faite, I’incidence négative
de la variable « rentabilité » sur la variable dépendante trouve son origine dans la relation
positive entre rentabilité et valeur des capitaux propres. Il est en effet aisé de comprendre que
toute augmentation de la rentabilité a, entre autres, pour effet un renforcement des fonds
propres, donc, une plus grande couverture des engagements par ces derniers. En revanche,
toute hausse du risque a pour conséquence une détérioration du niveau de cette couverture ;
d’ou la relation positive entre la variable risque et le levier.

En définitive, les résultats de cette recherche empirique tendent a conforter la proposition de
la théorie du compromis selon laquelle les entreprises d’assurances doivent atteindre un
niveau de risque d’insolvabilité optimal par €galisation des colits et des bénéfices associés a la

détention du capital.

CONCLUSION

Les recherches consacrées a la structure financiére des organisations marchandes et non
marchandes en Afrique subsaharienne francophone sont trés rares voire inexistantes ; surtout
si I’on s’intéresse a la structure du capital des établissements des crédits et des assurances.

La présente recherche porte sur les déterminants de la structure du capital des compagnies
d’assurances nigériennes. Son objectif principal est d’identifier les facteurs explicatifs de
ladite structure en partant des propositions des théories alternatives de la structure financiere
des entreprises. A cet effet, I’analyse de régression des données de panel a été utilisée comme
méthodologie de recherche pour déterminer les relations entre les variables indépendantes et

la variable dépendante.
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Les données traitées et analysées ont pour sources les états financiers et comptables (2011-
2015) de quatre compagnies d’assurances non vie au Niger. Les résultats de 1’étude suggerent
que les variables de contexte (sauf la tangibilité) sont positivement reliées a la variable
dépendante. Toutefois, elles ne sont pas significatives dans 1’explication du phénomene
étudié. Quant aux variables financieres (rentabilité, risque et liquidité), les résultats de cette
recherche montrent clairement qu’elles sont toutes significatives méme si dans le cas de la
variable « risque », le signe de la relation obtenu (+) n’est pas celui qui est attendu (-). Ce fait
traduit tout simplement les spécificités des compagnies d’assurances en termes de
comportements financiers.

Manifestement, la théorie du compromis apparait pertinente dans I’explication de la structure
du capital des sociétés d’assurances nigériennes. Cependant, cette recherche comporte des
limites tenant, entre autres, a la taille de 1’échantillon, a la période couverte et a la non prise
en compte des variables macroéconomiques. Cette étude peut donc étre le point de départ
pour des nouvelles recherches traitant de la question de la structure du capital en élargissant
I’échantillon a I’ensemble des entreprises d’assurances des pays de 1’Union Economique
Monétaire Ouest Africaine (UEMOA), en étendant la période couverte, en adoptant de
nouvelles mesure du levier financier et en incluant des facteurs macroéconomiques comme

variables explicatives et de contrdle.
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