
Governance for Microfinance: 
The Cooperative Benchmark?
6th Microfi nance Lunchbreak | february 7th, 2012 | Brussels 
21th Midi de la microfi nance | Avril 25th, 2012 | Luxembourg 

With Marc Labie, Associate Professor at the University of Mons (UMONS), co-founder and co-director of 
the Centre for European Research in Microfi nance (CERMi).

Background documentation

21ème  Dossier Midi.indd   1 02/02/2012   12:12:21



21ème  Dossier Midi.indd   2 02/02/2012   12:12:21



KEY DOCUMENTS ................................................................................................................................................................... p 07 - 40  

Labie, Mersland (2009) : Pour un meilleur contrôle des institutions de microfinance ................................................................................................... p 07

Labie, Périlleux (2008): Corporate Governance in Microfinance: Credit Unions ............................................................................................................... p 17 

Wele (2009): La qualité de la gouvernance microfinancière dans les pays de l’UEMOA .........................................................................................p 31 

PréSENTATiONAPPENDiX ................................................................................................................................................................................... p 41 - 52  

References & additional thematic resources .........................................................................................................................................................................................................p 41

Biography of Marc Labie ...........................................................................................................................................................................................................................................................p 43

Partners in Luxembourg .............................................................................................................................................................................................................................................................p 45

Partners in Brussels....................................................................................................................................................................................................................................................................... p 47

BRS, Solidarity-based banking and insurance in the Developing World ...................................................................................................................................p 49

ADA, the partner of choice for your Microfinance projects .....................................................................................................................................................................p 51

iNTrODUCTiON  ............................................................................................................................................................................... p 05   

Governance for Microfinance: The Cooperative Benchmark?  ............................................................................................................................................................p 05

21ème  Dossier Midi.indd   3 02/02/2012   12:12:21



iNTrODUCTiON  GOvErNANCE fOr MiCrOfiNANCE: ThE COOPErATivE BENChMArK?

21ème  Dossier Midi.indd   4 02/02/2012   12:12:21



21éme Midi de la microfinance  6th Microfinance Lunchbreak  p 5

in microfinance, corporate governance is often stressed both as a major risk and 
as a field where improvements are required. in practice, however, these «calls for 
action» are rarely developed and, like many other sectors, microfinance lacks clear 
frameworks for analysing how corporate governance is implemented and how it could 
be improved. The presentation will aim at clarifying these questions contrasting the 
case of savings and credit cooperatives with other types of microfinance institutions. 
An interesting debate at the start of the UN international Year of Cooperatives.

This above stated subject was the focus of two events with keynote speaker Marc 
Labie, in Luxembourg and Brussels, which were organised by ADA and BrS 
respectively: The 21st Midi de la microfinance and the 6th Microfinance Lunch Break.

The background documentation in this package contains selected articles by ADA 
and BrS in the framework of both events.
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3èmes Journées Internationales de Microfinance – Cotonou (Bénin) 
 
 
 

Pour un meilleur contrôle des Institutions de Microfinance : propositions 
pour une approche ample de la gouvernance d’entreprisei 

 
Marc Labie, CERMi – UMONSii 

Roy Mersland, Université d’Agder 
 

 
 
Introduction 
 
Au cours des quinze dernières années, la question de la gouvernance a suscité un intérêt croissant 
dans le secteur de la microfinance. Une étude récente a identifié la gouvernance comme l’un des 
risques principaux auxquels est confronté le secteur (CSFI, 2008). Ce chapitre a pour but 
d’informer le lecteur sur ce qu’est la gouvernance en microfinance, d’identifier les raisons de sa si 
grande importance pour le secteur, d’examiner les études académiques qui ont été réalisées sur le 
sujet et de mettre en exergue des idées pour un approche adéquate de la question de la 
gouvernance d’entreprise en microfinance. Par ailleurs, un nouveau programme de recherche est 
proposé. 
 
Les études récentes de Mersland et Strøm (2009a) et Hartarska (2005) ont montré que les 
meilleurs mécanismes de gouvernance pour les entreprises sur des marchés matures ont 
généralement peu d’influence en microfinance. Dans cette optique, une approche différente et 
plus spécifique est nécessaire afin de mieux identifier et comprendre le système de gouvernance, 
ce qui pourrait permettre aux IMF d’atteindre leurs objectifs et d’accroître leur survie à long 
terme. Toutefois, la recherche d’une solution unique pour tous (« one-size-fits-it-all ») sera 
certainement peu utile. Plutôt que de chercher à définir un modèle unique des meilleures 
pratiques, il serait donc peut-être plus intéressant d’identifier un cadre général adaptable aux 
différentes situations et aux différents types d’IMF. Ce cadre pourrait aider les législateurs et 
autres parties prenantes sur leurs marchés de microfinance respectifs. 
 
Afin de contribuer à ce débat, ce chapitre est structuré comme suit. La section 2 présente le sujet 
de la gouvernance d’entreprise et identifie les différentes raisons pour lesquelles celle-ci mérite 
qu’on lui accorde  de l’attention dans le secteur de la microfinance. La section 3 examine la 
littérature sur la gouvernance en microfinance et affirme qu’il est nécessaire de dépasser la théorie 
habituelle de l’agence et les meilleurs pratiques de gestion du conseil d’administration dans ce 
secteur. La section 4 expose le besoin d’une approche plus large et plus en profondeur de la 
gouvernance en microfinance. La section 5 propose un nouveau cadre d’analyse pour celle-ci. 
Enfin, la section 6 tire des conclusions et présente un nouveau programme pour les chercheurs 
intéressés par l’étude de la question complexe que constitue la gouvernance en microfinance. 
 
 
                                                 
i Ce texte est la traduction en français de l’article intitulé « Corporate Governance Challenges in Microfinance », 
à paraître dans le livre « The Handbook of Microfinance », sous la direction de Beatriz Armendariz et Marc 
Labie. Tous commentaires et suggestions sont les bienvenus. 
ii Pour toute communication relative à ce texte, vous pouvez contacter Marc Labie : Faculté Warocqué, 
Université de Mons, 17 Place Warocqué, 7000 Mons, +32 (0) 65.37.32.83, Marc.Labie@umons.ac.be 
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Les raisons de l’importance de la gouvernance pour le secteur de la microfinance 
 
L’histoire de la microfinance, comprise comme les moyens et institutions mis en place afin de 
fournir des services financiers aux personnes exclues du système bancaire traditionnel, est longue. 
La microfinance moderne, apparue dans les années 1970, doit, en particulier, beaucoup au 
mouvement coopératif et aux pratiques financières informelles traditionnelles, notamment les 
« Rotating Savings and Credit Associations » (ROSCAs), qui sont populaires depuis des siècles 
dans le monde (Lelart, 1990 ; Bouman, 1995). Du point de vue du développement international, 
la microfinance a suscité un intérêt croissant grâce à une grande variété de nouvelles institutions. 
Certaines de ces institutions ont émergé directement suite au mouvement des coopératives de 
crédit (comme les principaux réseaux de coopératives d’épargne et de crédit en Afrique) ; 
certaines trouvent leur origine dans des ONG (tels que les célèbres cas de la Grameen Bank au 
Bangladesh, Prodem-Bancosol en Bolivie et la K-Rep Bank au Kenya) ; tandis que d’autres sont 
le fruit de restructurations du système bancaire public (comme le cas emblématique de la Bank 
Rakyat en Indonésie). Ensemble, ces initiatives, tout comme des centaines d’autres, ont 
grandement attiré l’attention des autorités nationales, ainsi que des communautés internationales 
de don et de développement. La dernière décennie a également vu croître l’intérêt des 
communautés bancaires et d’investissement internationales (Reille et Foster, 2008). Les 
différentes parties prenantes, aux intérêts et compétences souvent en concurrence, forment 
ensemble une des raisons pour lesquelles la gouvernance d’entreprise constitue un domaine de 
recherche intéressant mais qui nécessite toujours de nouvelles politiques publiques. 
 
Il y a plusieurs raisons pour lesquelles la gouvernance doit être mise en avant dans le débat 
politique de la microfinance. Sans être exhaustifs, nous allons citer ici certaines de ces principales 
raisons. Premièrement, la croissance formidable des fournisseurs de services de différents types se 
traduit par un plus grand nombre de clients et d’actifs, ainsi que par des structures plus élaborées 
à gérer. Deuxièmement, de nombreux changements institutionnels et légaux ont été observés, 
lorsque les coopératives de crédit ont construit des réseaux de plus en plus élaborés et que 
nombre d’ONG se sont transformées en institutions financières régulées (possédées par des 
actionnaires). Troisièmement, les institutions évoluent : elles ne se concentrent plus seulement sur 
un produit unique (habituellement le crédit), mais deviennent des institutions bancaires plus 
complètes offrant non seulement du crédit, mais également de l’épargne et parfois d’autres types 
de services financiers, tels que les transferts d’argent, les envois de fonds (remittances), les systèmes 
de paiement et les assurances. Quatrièmement, la gestion des dettes, qui n’a pas reçu beaucoup 
d’attention en premier lieu, lorsque les donateurs étaient souvent la principale source de fonds, 
devient maintenant de plus en plus importante. Les déposants locaux, les fonds publics nationaux 
et les nombreux véhicules d’investissement microfinancier internationaux (VIM) encouragent la 
croissance de la microfinance et deviennent des intervenants importants dans les IMF. 
Cinquièmement, le comportement des autorités publiques envers la microfinance change 
également. À leur indifférence initiale se substituent des politiques plus proactives qui créent des 
cadres de réglementation et de supervision censés favoriser un développement durable du 
secteur. Sixièmement, l’attention internationale prêtée à la microfinance a été incroyable, avec en 
points culminants la désignation de l’année 2005 « Année du Microcrédit » par l’Organisation des 
Nations unies et la remise du prix Nobel de la paix à la Grameen Bank et à Mohammad Yunus en 
2006. À l’heure actuelle, la majorité de la population en Europe et aux États-Unis a entendu 
parler de microfinance, et des milliers d’ONG internationales, de politiques et de célébrités 
exaltent également la microfinance, en encourageant davantage d’acteurs à s’y impliquer. 
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Il ne fait aucun doute que ces changements ont été significatifs. Néanmoins, les critiques s’élèvent 
pour remettre en question l’impact, l’efficience et l’éthique de la microfinanceiii, des modèles 
d’entreprise qui sont utilisés et préférés par la communauté internationale, ainsi que les objectifs 
de survie à long terme et les objectifs, apparemment nobles, des fournisseurs de produits 
microfinanciers (ex. Dichter et Harper, 2007). Et c’est là qu’intervient le débat sur la gouvernance 
d’entreprise. À la base, le but de celle-ci en microfinance est d’assurer la survie à long terme des 
fournisseurs de services sans que ceux-ci ne perdent leur mission de vue. Certaines institutions 
ont connu des crises majeurs, ce qui montre bien l’importance d’un développement institutionnel 
contrôlé. Ceci peut être illustré par le cas, souvent cité, de Corposol/Finansol, maintenant plus 
connu sous le nom de Finamerica, en Colombie. Cette institution a été créée comme ONG 
entrepreneuriale dominée par un directeur général fortement soutenu par le président d’un 
conseil d’administration passif. À sa création, la forte culture de cette ONG et la surveillance 
mutuelle entre ses différents membres promettait une grande réussite. Par la suite, cette 
organisation a connu des problèmes en raison d’une structure organisationnelle plus pyramidale 
et bureaucratique, qui utilisait de mauvais incitants vis-à-vis du personnel et était faiblement 
contrôlée par le conseil et par les parties prenantes (agences de coopération internationale et 
réseaux de microfinance d’une part ; banques privées sources de dettes d’autre part) (Austin, 
Gutierrez, Labie et Ogliastri, 1998). 
 
La gouvernance d’entreprise est généralement définie comme un système, un ensemble de 
mécanismes, par lequel les organisations sont dirigées et contrôlées (OECD, 1999).Les 
mécanismes de gouvernance peuvent être déterminés de manière interne par l’IMF elle-même 
(conseils, audits, caractéristiques et incitants du directeur général, etc.) ou de manière externe 
(grâce à la concurrence du marché, les réglementations publiques, etc.). Deux points principaux 
devraient être mis en évidence dans cette définition. Tout d’abord, l’idée selon laquelle la 
gouvernance d’entreprise est un système signifie que celle-ci implique nombre de mécanismes 
agissant ensemble pour diriger et contrôler l’entreprise. Il n’y a donc pas une seule relation ne 
concernant qu’un seul instrument, comme le disent de nombreux experts lorsqu’ils se 
concentrent exclusivement sur le rôle des conseils d’administration. Ensuite, la définition met en 
exergue le fait que la gouvernance ne concerne pas uniquement les contrôles à posteriori, mais 
également la manière dont les organisations sont dirigées. D’une manière, cela se rapproche de la 
définition que donne Gérard Charreaux de la gouvernance d’entreprise comme « l’ensemble des 
mécanismes qui définissent et délimitent l’espace discrétionnaire des dirigeants » (Charreaux, 
1997, 1). Toutefois, un point reste très peu abordé dans ces définitions : l’objectif ultime du 
contrôle – l’objectif de l’entreprise. En effet, dans un domaine comme celui de la microfinance, 
où les organisations sont habituellement caractérisées par des objectifs multiples (principalement 
financiers et sociaux), les points à mettre en priorité ne sont pas toujours clairs. C’est pour cette 
raison qu’en modifiant légèrement la formulation de l’OECD, nous proposons la définition 
suivante : « la gouvernance d’entreprise est un système, ou un ensemble de mécanismes, par 
lesquels une organisation est dirigée et contrôlée afin de réaliser sa mission et ses objectifs ». 
L’avantage de cette définition légèrement allongée est qu’elle fournit un point de référence pour 
la planification stratégique et le contrôle (dans ce cas-ci, des objectifs), ainsi qu’une référence 
spécifique pour chaque institution plutôt qu’une « norme pour le secteur ». Après tout, comme 
l’illustre par exemple Mersland (2009), la microfinance est pratiquée par un grand nombre de 
différentes organisations, n’ayant pas toutes les mêmes priorités. Non seulement ces IMF sont 
différentes dans leur forme organisationnelle, mais elles le sont également dans leurs produits, 
méthodologies, priorités sociales et comportement lucratif, sans parler de leur dépendance aux 
subsides et de leurs origines historiques. On peut donc affirmer que la gouvernance en 
microfinance requiert non seulement une approche spécifique au secteur (Mersland et Strøm, 
                                                 
iii Nous ne parlerons pas de ces problèmes ici, car ils sont vraiment centraux dans d’autres chapitres de ce Handbook, 
notamment celui sur l’impact, celui sur l’efficience, celui sur l’éthique… 
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2009a), mais également des approches adaptées au type de propriété, aux objectifs et même à la 
situation. 
 
 
Étude de la littérature sur la gouvernance en microfinance 
 
La majorité des écrits sur la gouvernance d’entreprise dans le secteur de la microfinance 
consistent en des rapports de consultance et des lignes directrices sur la manière de réglementer le 
secteur, de structurer les conseils et leurs procédures, ainsi qu’en des avertissements sur les 
« structures de gouvernance peu efficaces » rencontrées dans les coopératives et les organisations 
« non-profit » telles que les ONG (Campion et Frankiewicz, 1999 ; Council-of-microfinance-equity-
funds, 2005 ; Rock et al., 2004 ; Clarkson et Deck, 1997). Le point commun entre ces rapports est 
leur point de départ, qui semble être que les IMF ne diffèrent que très peu des entreprises 
occidentales. Les recommandations de gouvernance des entreprises ordinaires sur des marchés 
matures sont donc transposées au secteur de la microfinance et sont, dans la plupart des cas, 
soutenues par des théories limitées. 
 
Théoriquement, la gouvernance bancaire est en général étudiée de trois points de vue : la gestion 
du conseil, les réglementations et la supervision, et la pression du marché. Récemment, quelques 
études précises sur la gouvernance en microfinance ont été réalisées. Les rapports de 
consultances, quant à eux, ont adopté une approche traditionnelle en  transposant la gouvernance 
bancaire et, dans une certaine mesure, la gouvernance des ONG, à celle de la microfinance. 
L’objectif de ces études est tout d’abord d’identifier les mécanismes de gouvernance qui 
influencent les performances financières ou sociales des IMF. Il est intéressant de noter que ces 
études éprouvent des difficultés à cerner les mécanismes importants et que ceux qui sont 
recommandés dans les lignes directrices du secteur sont souvent sans importance. 
 
Par exemple, Hartarska (2005) et Mersland et Strøm (2009a) explorent l’effet des mécanismes de 
la gouvernance traditionnelle tels que la composition et la taille du conseil, les incitants 
managériaux, le type de propriété et les réglementations. Toutefois, les résultats, aussi bien dans 
chaque étude qu’entre les deux, sont peu cohérents et toutes deux éprouvent des difficultés à 
cerner une influence significative de la gouvernance. Mersland et Strøm (2009a) trouvent que la 
présence d’une femme au poste de directeur général et d’un auditeur interne rendant des rapports 
au conseil donne de meilleurs résultats financiers, tandis que la présence de directeurs 
internationaux au conseil augmente les coûts et réduit l’indépendance opérationnelle. D’autres 
variables de gouvernance ont été jugées insignifiantes ou incohérentes. Haratarska (2005) fournit 
des données en faveur des conseils indépendants avec participation limitée des employées. 
Aucune des variables considérées comme significatives dans chacune des études n’a été explorée 
dans les deux en même temps. 
 
Ce sont en fait deux absences de résultats dans ces études qui sont les plus intéressantes. 
Hartaraska (2005) et Mersland et Strøm (2009a) trouvent que ni la réglementation, ni la structure 
de propriété orientée vers le profit n’améliorait les performances des IMF. Hartarska et 
Nadolnyak (2007) ont confirmé ce constat de l’absence d’effet de la réglementation, tandis que 
Mersland et Strøm (2008) ont confirmé que le type de propriété des IMF n’est pas très 
significatif. Hartarska (2005) et Mersland et Strøm (2009a) concluent donc que la gouvernance a 
de l’importance, mais montrent que les mécanismes de gouvernance traditionnels semblent en 
avoir moins dans les IMF en comparaison avec les entreprises sur les marchés matures. Ils 
préconisent l’obtention de meilleurs données et une étude de mécanismes de gouvernance de 
remplacement en vue de mieux comprendre l’effet de la gouvernance d’entreprise sur le secteur 
de la microfinance. 
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Deux études récentes, à l’approche originale, présentent un intérêt tout particulier. Tout d’abord, 
Hartarska et Mersland (à paraître) évaluent l’efficacité de plusieurs mécanismes de gouvernance 
en tenant compte en même temps du double objectif des IMF. Tandis que d’autres études 
estiment l’impact de la gouvernance séparément pour les dimensions sociale et financière, 
Hartarska et Mersland utilisent l’analyse de la frontière stochastique de coûts pour capturer la 
dualité de l’objectif des IMF. Cette étude est donc la première à s’adapter à la mission globale de 
la plupart des IMF : la lutte pour réaliser en même temps leur double objectif, social et financier. 
Leurs résultats montrent que les IMF sont moins enclines à atteindre ce double objectif lorsque le 
poste de directeur général et de président du conseil d’administration sont combinés et lorsque 
les IMF ont une plus grande proportion d’internes (employés) au sein du conseil 
d’administration. Ils trouvent également que l’efficience des conseils n’est pas linéaire et qu’elle 
est optimale entre huit et neuf membres. Ces résultats confirment certains des conseils qui 
avaient été donnés par les rapports de consultance mentionnés précédemment, mais avec une 
base théorique académique plus forte. Toutefois, Hartarska et Mersland (à paraître) ne 
parviennent pas à montrer que la concurrence améliore l’efficience, même s’ils trouvent des 
signes que les IMF, lorsqu’elles opèrent dans des environnements réglementaires bien établis, 
peuvent toucher davantage de clients en fonctionnant comme unités réglementées sous la 
direction des autorités bancaires. 
 
Une autre étude a été réalisée récemment par Mersland et Strøm (2009b), partant de la 
supposition que les mécanismes de gouvernance peuvent se substituer l’un à l’autre ou se 
compléter (Desmetz et Lehn, 1985). Ils cherchent donc des interconnexions entre les 
mécanismes de gouvernance et supposent trouver différents modes de gouvernance dans les IMF 
non-lucratives et lucratives. Leurs résultats semblent confirmer leurs suppositions. Les 
caractéristiques du conseil et du directeur général peuvent se substituer les unes aux autres et se 
complètent dans la formation de la composition et la taille du conseil ; l’existence de mécanismes 
de gouvernance externes influence la mise en place de mécanismes internes ; et le type de 
propriété influence la mise en place de la gouvernance interne. Mersland et Strøm (2009b) 
concluent que les chercheurs devraient intégrer les effets d’interaction lorsqu’ils étudient l’effet de 
la gouvernance sur les performances en microfinance. 
 
 
Au-delà de la théorie de l’agence et de la gestion du conseil 
 
Même si les études susmentionnées d’Hartarska et Mersland (à paraître) et de Mersland et Strøm 
(2009b) constituent une avancée, il reste beaucoup de terrain à couvrir et il est nécessaire d’élargir 
les perspectives théoriques. La plupart des IMF opèrent sur des marchés à la concurrence limitée, 
où le marché du travail des gestionnaires est fin et où très peu d’IMF sont cotées publiquement. 
Ceci limite la possibilité d’une « discipline de marché », un mécanisme sous-jacent dans les études 
de gouvernance traditionnelle. De plus, l’influence des régulateurs, qui est normalement forte 
dans le secteur bancaire, est limitée en microfinance en raison des réglementations inappropriées 
et/ou d’un grand écart entre ces réglementations et la capacité des régulateurs à véritablement 
superviser ce qui est réglementé. 
 
Bien que la « discipline de marché » et les réglementations ne fassent généralement pas partie de 
la « boîte à outils » de la gouvernance en microfinance, la plupart des personnes concernées ont 
tendance à considérer cette gouvernance comme une question de conseils d’administration et de 
propriétaires « professionnels » (Campion et Frankiewicz, 1999 ; Council-of-microfinance-equity-
funds, 2005 ; Jansson et al., 2004). Nous affirmons que c’est là un manque de clairvoyance. Le 
véritable effet de l’impact de la gouvernance d’entreprise sur les conseils d’administration s’avère 
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souvent être mineur dans la plupart des secteurs (Thomsen, 2008) et le type de propriété a 
tendance a être un indice peu fiable de performance des banques (Altunbas et al., 2001) et des 
IMF (Mersland et Strøm, 2008). Il est intéressant de lire, par exemple, une étude de cas réalisée 
par Labie et Sota (2004) à ce sujet. En analysant une ONG de microfinance colombienne, ceux-ci 
montrent que, même dans une organisation où le conseil d’administration est hautement actif et 
soutient l’organisation, direction et contrôle stratégiques peuvent venir davantage d’un équilibre 
bien réglé entre les directeurs clés que de la supervision du conseil. Cela montre encore une fois 
le besoin d’une approche plus intégrative de la gouvernance des IMF. 
 
De quelles manières l’approche de la gouvernance en microfinance peut-elle être élargie ? Nous 
en voyons au moins trois qui peuvent être utilisées. Premièrement, nous proposons d’étudier 
l’aspect historique et de chercher des leçons à tirer. La microfinance n’est pas un phénomène 
récent. Plusieurs systèmes bancaires destinés aux pauvres existent depuis des siècles (Hollis et 
Sweetman, 1998). Dans une étude récente de Mersland (à paraître), celui-ci étudie la littérature 
historique afin d’identifier les mécanismes de gouvernance qui ont permis la survie des banques 
d’épargne au XIXe siècle en Europe. Les résultats de Mersland montrent que les conseils 
d’administration n’avaient que peu d’influence. L’important, c’était les associations de banques 
(similaires aux réseaux d’IMF actuels, mais bien plus avancés), les discordances dans la maturité 
passif/actif (dépôts qui peuvent être retirés sur demande) qui forçaient les gestionnaires à bien 
gérer les banques, car les communautés locales surveillaient « leurs banques » et les donateurs 
mettaient en jeu leur propre réputation personnelle. Les conseils, les réglementations et la 
discipline de marché étaient, par contre, moins importants. 
 
Deuxièmement, nous proposons de nous concentrer sur l’analyse des risques. Les problèmes de 
gouvernance institutionnelle font souvent l’objet d’une grande attention lorsqu’une crise apparaît 
ou se développe. En effet, quand tout semble fonctionner à merveille, on s’inquiète rarement des 
manières d’améliorer la gouvernance. Mais lorsque les bilans, l’accès aux fonds, la valeur des 
actionnaires et le personnel sont en jeu, la gouvernance devient pour beaucoup un sujet 
prioritaire. Cela devrait nous amener à la considération suivante : pour de nombreuses parties 
prenantes, la gouvernance est avant tout un « outil pour éviter la crise ». À ce propos, Galema et 
al. (2009) ont récemment publié un papier qui permet de définir un agenda. La variable 
dépendante dans ce papier est la variabilité des performances. Ils supposent que, pour de 
nombreuses parties prenantes dans les IMF, par exemple les employés, un des objectifs 
principaux est d’éviter de devoir mettre la clé sous la porte. Galema et al. (2009) montrent qu’il est 
dangereux d’avoir un directeur général fort car cela cause une augmentation de la variabilité des 
performances. 
 
Troisièmement, adopter une véritable approche basée sur les parties prenantes pourrait permettre 
d’élargir les perspectives. En accordant de l’attention à toutes les parties prenantes potentielles 
des IMF (qui sont habituellement nombreuses), il est possible d’obtenir une vue plus large des 
mécanismes de gouvernance qui peuvent avoir le plus d’influence. Nous pouvons par exemple 
citer, à ce propos, l’analyse réalisée par CERISEiv, qui propose un cadre basé sur l’idée qu’une 
bonne gouvernance ne devrait pas se résumer uniquement à sa capacité d’assurer l’indépendance 
financière et le respect des réglementations, mais devrait s’élargir également à une vision 
stratégique claire et un haut degré de transparence. Tout ceci serait plus facile dans le cas d’une 
approche centrée sur les parties prenantes, qui comprendrait tous les acteurs clés d’une 
organisation (personnel, représentants élus, clients, communautés, fournisseurs de fonds et/ou 
actionnaires) (Lapenu, 2002). À partir de là, CERISE est d’opinion que l’analyse de la 
gouvernance peut être réalisée en trois étapes. La première consiste à découvrir qui tient vraiment 
                                                 
iv CERISE (Comité d’échanges, de réflexion et d’information sur les systèmes d’épargne-crédit) est une association 
de centres de recherche français (CIDR, CIRAD, GRET et IRAM). 
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les rênes de l’organisation sur la base de deux grands critères : qui est propriétaire et qui prend les 
décisions. La deuxième se concentre sur la manière dont le pouvoir est exercé, à partir des 
informations fournies pour la prise d’une décision. La troisième se concentre sur les 
dysfonctionnements et sur l’analyse des risquesv. 
 
Le cadre de CERISE est bien sûr intéressant car il met l’accent sur des questions (concernant le 
pouvoir, la transparence et la participation des parties prenantes) qui peuvent être considérées 
comme pertinentes pour les IMF. En effet, les méthodologies de la microfinance se basent en 
général sur des procédures hautement décentralisées, ce qui renforce l’idée que la transparence et 
la participation des parties prenantes pour ce type d’organisation. En tant qu’approche large, elle 
est donc utile. Néanmoins, nous pouvons nous demander s’il est possible de proposer un cadre 
plus détaillé qui nous permettrait d’identifier les mécanismes qui sont primordiaux pour chaque 
type d’IMF à chaque étape de son existence (Labie, 2001 et 2003). 
 
 
Un nouveau cadre pour la gouvernance en microfinance 
 
Charreaux (1997) suggère un cadre d’analyse qui classerait les mécanismes de gouvernance 
d’entreprise. Bien que ce cadre n’ait pas été mis au point pour la microfinance, il peut être utilisé 
comme première approche en vue d’identifier une vaste liste de mécanismes de gouvernance 
potentiels. 
 
 

 
 

 Mécanismes spécifiques Mécanismes non spécifiques 
 

Mécanismes 
intentionnels 
 
 

• Contrôle direct des actionnaires 
(Assemblée) 

• Conseil de d’administration 
• Salaire et mécanismes de bonus  
• Structure formelle 
• Auditeurs internes  
• Comité d’entreprise 
• Syndicat de la firme 

 

• Environnement légal  
• Syndicats nationaux 
• Auditeurs légaux  
• Associations de consommateurs 
 

Mécanismes 
spontanés 

• Réseaux de relations informels 
• Surveillance mutuelle 
• Culture d’entreprise 
• Réputation interne(parmis les 

employés) 
 

• Marchés des biens et des services 
• Marchés financiers (dont les rachats)  
• Intermédiation financière 
• Crédit inter-entreprise 
• Marché du travail 
• Marché politique 
• Marché du capital social 
• Environnement sociétal 
• Environnement médiatique 
• Culture des affaires 
• Marché éducationnel et vocationnel 

 
[Adapté de Charreaux, 1997, 427] 
 
 
 

La grille de Charreaux se base sur deux critères: l’intentionnalité du mécanisme et son caractère 
spécifique ou non. Un mécanisme est dit « intentionnel » lorsqu’il a été initialement conçu pour 

                                                 
v Cette dernière étape permet d’observer un parallélisme par rapport à la seconde approche mentionnée 
précédemment. 
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améliorer la gouvernance d’entreprise. Un mécanisme est dit « spontané » lorsque son rôle en 
gouvernance est un « effet indirect » de ce mécanisme plutôt qu’une raison primordiale de son 
existence. Pour ce qui est du caractère spécifique, on dit d’un mécanisme qu’il est « spécifique » 
lorsqu’il a été « conçu pour une entreprise précise », et qu’il est « non spécifique » lorsqu’il a été 
créé pour tout un ensemble d’institutions. 
 
Bien sûr, cette grille ne sous-entend pas que tous les mécanismes sont pertinents dans tous les 
cas. Au contraire, Charreaux (1997) préfère parcourir toute la grille afin d’identifier les 
mécanismes clés pour une organisation donnée. Il est alors possible d’utiliser ce cadre pour 
comprendre de quelle manière la gouvernance d’entreprise est structurée pour une organisation 
précise. 
 
Selon nous, ce type de cadre constitue une intéressante première étape pour trois raisons. 
Premièrement, les mécanismes de gouvernance qui sont souvent préconisés, tels que les conseils 
d’administration et la concurrence sur les marchés, ne sont qu’une partie de tout un ensemble de 
mécanismes. 
 
Deuxièmement, les mécanismes qui sont habituellement analysés dans la littérature et préconisés 
par les législateurs sont des mécanismes intentionnels, tels que la réglementation et la supervision 
(non spécifiques et intentionnelles) ou la gestion du conseil (spécifique et intentionnelle). Il existe 
donc un ensemble de mécanismes qui peuvent jouer (et qui jouent) un rôle, mais qui sont la 
plupart du temps sous-estimé : les fameux « mécanismes spontanés », dont le rôle n’est pas 
intentionnel mais dérive plutôt d’externalités imprévues. 
 
Troisièmement, bien que ce cadre ne le mentionne pas explicitement, les résultats peuvent 
montrer que certains mécanismes sont hautement pertinents à certaines étapes du développement 
(p. ex. à la naissance et durant l’enfance de l’organisation), tandis que d’autres peuvent ne jouer 
un rôle que plus tard. Ce cadre d’analyse pourrait donc créer une perspective potentiellement 
dynamique. En l’occurrence, juste après sa conception, une ONG peut compter sur des 
mécanismes spontanés et spécifiques (tels que la culture d’entreprise ou la surveillance mutuelle 
entre gestionnaires) ; par la suite, à mesure qu’elle croît et se développe pour devenir une 
structure plus élaborée, des mécanismes intentionnels et spécifiques peuvent jouer un rôle plus 
important ; encore plus tard, après l’émergence d’une concurrence locale et de réglementations, 
des mécanismes non-spécifiques peuvent prendre davantage d’importance. 
 
L’adaptation de la grille de Charreaux (1997) peut permettre d’obtenir un meilleur aperçu des 
mécanismes qui ont le potentiel de fournir une bonne gouvernance aux différents types d’IMF. 
Une première tentative a déjà été réalisée dans le cas des coopératives de crédit, ce qui montre 
l’importance de la gestion en réseau (Labie et Périlleux, 2008 ; Périlleux, 2008). Toutefois, une 
dimension manque toujours : un moyen d’identifier les parties prenantes clés à certains moments 
afin d’identifier le type de mécanisme le plus enclin à jouer un rôle majeur dans le maintien d’une 
bonne gouvernance sur la durée. 
 
C’est pour cette raison qu’il est fondamental d’identifier les parties prenantes clés. En effet, sans 
cela, il y a un risque de voir apparaître le phénomène de « passager clandestin », dans lequel tout 
le monde prend le train en marche en pensant que quelqu’un d’autre surveille la progression. 
C’est une des leçons tirées de la saga Corposol, où de nombreux acteurs étaient impliqués 
(réseaux de microfinance internationaux, grands donateurs, banques, autorités colombiennes, 
riches hommes d’affaires, chercheurs), donnant à tout le monde une impression de confiance 
(Labie, 1998 ; Austin et al., 2000). Afin d’éviter ce genre de situation, il est important d’identifier à 
chaque étape le type de partie prenante qui peut être la plus à-même d’assurer une bonne 
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gouvernance et, à partir de là, d’accorder une attention toute particulière au type de mécanisme 
habituellement associé à ce type de partie prenante. 
 
Cela peut être réalisé en analysant la distribution du surplus de l’organisation. En effet, la théorie 
de la propriété dit que le véritable propriétaire (et donc la partie prenante pour qui la gouvernance 
devrait avoir le plus d’importance) est celui qui bénéficie des gains résiduels (Hansmann, 1996). 
Certaines recherches utilisant cette approche sont en cours, mais on ne sait pas encore clairement 
dans quelle mesure cela permettra d’identifier les mécanismes clés pour une bonne gouvernance 
(Hudon et Périlleux, 2008). 
 
Une autre méthode serait de se reposer sur le cadre d’analyse de Mintzberg (Mintzberg, Quin et 
Ghoshal, 1995). Dans ce modèle, l’élément clé pour analyser une organisation est d’identifier où 
le pouvoir de décision se trouve vraiment. Mintzberg propose de considérer l’organisation 
comme un équilibre entre des coalitions d’intérêts interne et externe. Il identifie les catégories de 
parties prenantes qui peuvent être susceptibles d’assumer le pouvoir dans l’organisation. Pour la 
coalition interne, cinq types de parties prenantes sont identifiés : le sommet stratégique (équipe de 
gestion supérieure), la ligne médiane (personnel intermédiaire), le cœur de l’opération (les 
personnes véritablement en charge des opérations), la techno-structure (les spécialistes en charge 
de la planification et de l’organisation) et le personnel de soutienvi. Mintzberg montre que l’acteur 
ou la partie prenante qui domine l’organisation joue un rôle majeur dans le choix du type de 
mécanisme de supervision et du niveau de centralisation ou de décentralisation qui maintiendra 
son contrôle sur l’organisation. Pour la coalition externe, il énumère une série de parties 
prenantes potentielles, dont principalement les différents types de publics touchés par 
l’organisation, les différents niveaux d’autorité publique et les « partenaires » plus directs de 
l’organisation (clients, fournisseurs, associés, syndicats, concurrents). Mintzberg avance que la 
coalition externe peut être soit passive (laissant le pouvoir à la coalition interne), dominée (par un 
des acteurs de la coalition externe) ou divisée (quand différents acteurs de la coalition externe 
tentent de dominer l’organisation). C’est pourquoi, à l’aide des catégories proposées par 
Mintzberg, il peut être possible d’identifier, pout tout type d’organisation à tout moment de sa 
vie, qui sont les parties prenantes la dominant et, à partir de ce point, de réfléchir au mécanisme 
qui devrait permettre d’assurer une bonne gouvernance. 
 
 
Un nouveau programme de recherche 
 
Le but de ce chapitre est d’exposer brièvement la gouvernance en microfinance et de stimuler une 
recherche plus large de mécanismes contrôlant et dirigeant vraiment les IMF. Sur la base de 
l’analyse des sections précédentes, nous proposons un nouveau programme de recherches. Celui-
ci ne devrait pas se limiter à la mentalité anglo-saxonne conventionnelle de la gouvernance, avec 
sa dépendance à la théorie de l’agence (Dennis, 2001). Les huit points suivants peuvent permettre 
de stimuler de nouvelles recherches : 
 
Premièrement, nous suggérons de réaliser des études historiques. Comme le dit Mersland (à 
paraître), il est temps d’enquêter sur l’influence des réseaux d’IMF actuels sur la gouvernance de 
celles-ci, sur la discipline qu’imposent aux gestionnaires la surveillance des déposants et la 
maturité des dettes, de vérifier si les IMF les plus ancrées dans leur communauté sont différentes 
des autres et si une participation plus active des donateurs à la gouvernance des IMF donne des 
résultats différents par rapport aux autres IMF. 
                                                 
vi Il convient de noter que le cadre de Mintzberg mentionne également un sixième élément que celui-ci qualifie 
d’« idéologie ». Il s’agit d’un ensemble de valeurs que pourraient partager les membres d’une organisation. Nous 
n’abordons pas le sujet dans notre liste car cela ne correspond pas à une catégorie d’individus. 
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Deuxièmement, il est nécessaire de comprendre la gouvernance en tenant compte des risques. 
Une étape naturelle pour y parvenir serait d’identifier les divers risques (de performances, de 
survie, environnementaux) d’une IMF et de trouver des mécanismes de gouvernance pouvant 
permettre le contrôle ou la réduction de chacun de ces risques. 
 
Troisièmement, en raison de leur nature et du fait qu’elles opèrent généralement dans des 
contextes où la « discipline de marché » et les réglementations publiques sont limitées, nous 
pensons que les IMF devraient être analysée à partir du point de vue des parties prenantes. La 
gouvernance d’entreprise en microfinance n’est pas simplement une question de bonne gestion 
du conseil ou d’avoir les bons actionnaires qui fournissent les bons incitants aux bonnes 
personnes. La gouvernance d’entreprise en microfinance est un problème complexe car les IMF 
sont des organisations diverses, aux objectifs multiples. Toutefois, il existe également des 
organisations en lesquelles de nombreuses personnes ont confiance. Il est donc nécessaire de 
mieux comprendre quelles parties prenantes influencent véritablement la gouvernance des IMF. 
 
Quatrièmement, comme on le retrouve dans le cadre de Charreaux (1997), la gouvernance en 
microfinance doit être vue comme un ensemble de mécanismes qui peuvent se substituer les uns 
aux autres ou se compléter. Quels sont ceux qui peuvent se substituer et lesquels sont 
complémentaires ? 
 
Cinquièmement, toujours en utilisant la grille de Charreaux (1997), il est nécessaire d’en 
apprendre davantage sur les mécanismes de gouvernance spécifiques et spontanés, tels que la 
culture d’entreprise ou la surveillance mutuelle des gestionnaires, qui ont été très peu explorés 
dans la littérature sur la gouvernance en microfinance. Le cadre organisationnel de Mintzberg 
pourrait également y être associé. 
 
Sixièmement, les IMF sont fort différentes en termes de structures de propriété, de statuts 
juridiques et d’objectifs organisationnels. Il est clairement nécessaire de mieux comprendre la 
manière dont les différences entre IMF influencent leur structure de gouvernance. Ce sujet peut 
être exploré plus en profondeur en examinant les mécanismes qui sont les plus efficaces pour les 
différents types d’institutions à diverses étapes de leur vie. 
 
Septièmement, des recherches pourraient permettre de comprendre de quelle manière les 
institutions et le contexte locaux influencent la gouvernance d’une IMF. Par exemple, un article 
récent de Seibel (2009) montre que la gouvernance d’une IMF dépend de la culture locale. Il est 
nécessaire de produire des articles fournissant des résultats semblables, ainsi que des articles 
étudiant les effets d’autres facteurs institutionnels/contextuels et identifiant les contingences clés 
qui devraient être prises en compte lors de l’analyse de la gouvernance d’entreprise pour les IMF. 
 
Enfin, huitièmement, la microfinance est une affaire internationale, dans laquelle les alliances et la 
coopération transfrontalière sont choses courantes (Mersland et al., 2009). De plus grands efforts 
devraient être réalisés afin de comprendre comment les acteurs internationaux tels que les 
donateurs, les réseaux, les investisseurs et les défenseurs de certaines politiques influencent la 
gouvernance des IMF. 
 
 
 

KEY DOCUMENT  COrPOrATE GOvErNANCE iN MiCrOfiNANCE: CrEDiT UNiONS

Download the document with its references : 
http://www.univ-orleans.fr/leo/pdf/colloque_cotonou/pdf_articles_complets/labie_mersland.pdf
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Abstract : As part of the tremendous development experienced by 
microfinance over the last few years, one type of institution has not 
generated all the attention that it could : credit unions. This can be 
explained by the frequent corporate governance weaknesses of this 
type of institution, which have been identified as a major limit and 
constraint to their development. This paper tries to deal with this 
issue by tackling the reasons why corporate governance of credit 
unions is so difficult to deal with, and by presenting various 
mechanisms and research areas which could play a role in solving 
this problem.    
 

 
 

Key words : microfinance, savings and credit cooperatives, credit 
unions, corporate governance, growth, development.    
 
JEL : G21, G3, L2, L3, O16, O17. 

 
 
 
 
Introduction 
 
 
Over the last few years, microfinance has experienced tremendous growth all over the 
world, with more and more beneficiaries/clients served and more and more players 
being active in the field. One category of institutions which has been part of this trend 
is credit unions4. There are now 31,725 credit unions in Africa, Asia and Latin America, 
says Woccu (Woccu, Statistics, 2006) and their importance is increasingly recognized by 
academics, as well as by the microfinance industry itself. 
 

1 Associate Professor, Marc.Labie@umh.ac.be 
2 FNRS Research Fellow, Anais.Perilleux@umh.ac.be 
3 Faculté Warocqué (UMH) – Solvay Business School (ULB) – www.cermi.eu - Belgium 
4 In the literature, some authors do refer to credit unions, others to financial cooperatives (FC) or 
savings and credit cooperatives (SACCOs). Eventough some distinctions can sometimes be made 
between those terms, in this paper, we will consider them synonymous. 
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But, given everything that has happened in the field of microfinance for the last twenty 
years or so, it could be said that credit unions are often an underestimated or forgotten 
player. There are a number of reasons that could be used to explain this, but certainly 
one of the most important ones is the frequent weakness in corporate governance, 
specifically when credit unions are experiencing major growth (as has sometimes been 
the case in microfinance). Of course, they are not the only institutions to experience 
weakness on the corporate governance side. But, in their case, the issue may be more 
fundamental and structural than for others. This is the reason why we have decided to 
focus this paper entirely on this issue. 
 
To accomplish this, it will be structured around five sections. 
 
The first section will provide background on the origins of credit unions and why they 
matter to the microfinance field. 
 
The second section will briefly develop credit unions’ most frequent growth path 
through networking, as it is a key concept in understanding their growth pattern. 
 
Then, the third part will focus on the corporate governance issues specific to credit 
unions, showing how these issues become even more complex in times of growth. 
 
The fourth section will review the various corporate governance mechanisms in order 
to stress how tackling this issue could be much more complex than is commonly 
thought. 
 
Finally, the fifth part will suggest a research agenda on “corporate governance in credit 
unions” in order to improve our knowledge of this widely recognized but understudied 
issue. 
 
 
1. Why Credit Unions matter 
 
“Credit Unions represent one the most important sources of financing for small-scale 
entrepreneurs in developing countries” (Magill, 1994, 144). This statement is now 
almost fifteen years old, and even with all the development microfinance has 
experienced, it still remains true. Some authors state that credit unions in some 
southern regions represent as much as 80% of the microfinance field (Gaboury, 
Quirion, 2006) and major academics stress their importance for the field : “Credit 
unions are playing an increasingly active role in the microfinance market today” 
(Armendariz, Morduch, 2005, 74). This is the key issue: not only is the role of credit 
unions important, but it has also been increasing lately.  
 
Credit unions were born in 19th century Europe and Canada, where they became very 
successful. From there, they spread all over the world. This included most developing 
countries, which have experienced major development starting in the 1950’s. Today, 
there are more than 46,000 credit unions, servicing about 172 million people in 92 
countries (WOCCU, statistics, 2006).  
 
Of course, not all of them are involved in microfinance, as many of them are active in 
developed economies. In 2006, it was estimated that Africa, Asia and Latin America 
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had 31,725 credit unions, servicing more than 59 million members.5 These numbers are 
impressive, but their growth is even more striking. In 1996 in Africa, Asia and Latin 
America, a total of 20,512 credit unions were servicing 16 million members. So, in 10 
years, those regions have seen a growth rate of more than 54% in the number of 
institutions, and more than 268% growth in the number of members.6 

 
 
Table of Credit Union growth in Africa, Asia and Latin America :   

 

  2006 2005 2004 2003 
Areas CU Members CU Members CU Members CU Members

Africa 8 237 13 145 565 7 468 9 602 714 7 856 7 162 689 6 492 5 888 101
Asia 21 158 32 699 855 18 662 31 229 523 15 593 11 131 203 16 530 11 101 144
Latin
America 2 330 13 895 915 1 983 12 386 384 1 819 10 180 180 794 6 385 433

Total for 
southern 
countries7

31 725 59 741 335 28 113 53 218 621 25 268 28 474 072 23 816 23 374 678

World 46 377 172 010 203 42 705 157 103 072 43 147 136 299 943 40 421 123 467 445
Percentage 
South/total 68% 35% 66% 34% 59% 21% 59% 19%

Annual 
growth in 
southern 
countries  

12,85% 12,26% 11,26% 86,90% 6,10% 21,82% 3,87% 19,87%

 

 2002 2000 1998 1996 
Areas CU Members CU Members CU Members CU Members

Africa 4 406 3 065 797 3 267 2 135 463 4 053 2 360 809 3 383 2 275 781
Asia 16 586 10 897 528 14 338 8 801 241 14 215 8 689 213 13 578 9 071 452
Latin
America 1 937 5 536 274 1 375 3 604 476 1 738 6 967 436 1 555 4 876 144

Total for 
southern 
countries 

22 929 19 499 599 18 980 14 541 180 22 004 18 017 458 20 512 16 223 377

World 40 258 118 268 624 36 512 108 261 819 37 623 100 752 861 36 543 89 802 750
Percentage 
South/total 57% 16% 52% 13% 58% 18% 56% 18%

    Annual 
growth in 
southern 
countries  

20,81% 34,10%
-

13,74% -19,29% 7,27% 11,06% 
   

 
References: calculation was made with WOCCU statistics : 
http://www.woccu.org/intl_system/global.php, «  2006 » World Council of Credit Unions.  

 
 
 
Apart from this quantitative data, it should be stressed that credit unions are also 
important players in the microfinance field because their profile is somewhat specific in 

5 CU in southern countries represented 68% of the total CU and serve 35% of the total CU numbers. We 
can conclude that credit unions in southern countries have a smaller average size than credit unions in 
northern countries. Based on WOCCU statistics, see the table below.  
6 The world growth of credit unions for the last ten years (1996-2006) was 27% in terms of institutions 
and 91,5% in terms of members. So we can see that growth was higher in southern countries, especially 
in terms of members.    
7 The “Southern countries” appellation groups together Africa, Asia and Latin America (so it is an 
approximation;we do not take into account the Caribbean, the Middel East and Oceania).   
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what they provide to micro-entrepreneurs of developing countries. Two aspects should 
be mentioned.  
 
First, credit unions can sometimes work better than other institutions, partly because 
they work out of local savings. This gives them a real advantage (Westley, Shaffer, 
1997), as we now know that, in order to serve poorer customers, microsavings is at least 
as important, if not more important, than microcredit8 (Robinson, 2001).  
 
Second, as explained by Defourny and Develtere for the third sector as a whole, credit 
unions exist because they match a need, and because they can be based on a “collective 
identity based on a common faith” (Defourny, Develtere, 1999). As suggested by 
Gaboury and Quirion : “Financial cooperatives are institutions that have grown up 
from the base and are therefore organized in close proximity to the communities they 
serve. Typically they are often located in rural areas or in communities that are ignored 
by other institutions” (Gaboury, Quirion, 2006, 3).  
 
But to be sure, this is not that different from what has been experienced in the past by 
developed economies. At the beginning, credit unions were born out of necessity and 
were the only institutions interested in the people they started with ; along the way they 
built up around a common identity which gave them their strength and very deep roots 
(their “cooperative gene” as some would say). If we take the famous Raiffeisen network 
as an example, we can stress with Armendariz and Morduch that “whereas villagers in 
the 1860s often had no choice but to deposit their saving in the Raffeisen cooperatives, 
their grandsons and granddaughters definitely had. It appears that villagers, after leaving 
their initial suspicion behind, came to regard the Raiffeisen cooperative more and more 
as an extension of their own business” (Prinz, 2002, 17 ;Armendariz, Morduch, 2005, 
70).  
 
Today, in developing countries, the situation is fairly similar. At the beginning, credit 
unions are often developed in rural areas, and based on models inspired from the 
North (Fournier, Ouedraogo, 1996). Their success is largely linked to their ability to 
build on a common identity, in order to secure all the personal investment – often 
benevolent – that the sound development of a cooperative requires.  
 
 

 
2. Growing through networking 
 
 
As stated previously in this paper, microfinance credit unions are clearly growing at the 
present time. This growth is almost always based on the development of networks, 
which generate many changes for those institutions : changes in the number of layers in 
the structure (at the local, regional, and sometimes national levels), changes in 
procedures (including the problems with aggregating data coming from different 
sources), and changes in human resources (from purely benevolent to paid employees 
and managers), among others. 

8  This difference is key when one wants to compare the services provided by credit unions with NGOs, 
as those are often not authorized to collect public savings. For some authors, many credit unions are able 
to manage small savings in a sustainable way (Hirschland, 2005). For others, however, this advantage 
should not be overemphasized as many credit unions have not yet taken full advantage of this 
characteristic (Magill, 1994).
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In this context, before tackling corporate governance issues as such in the next section, 
it is first necessary to review how those networks emerge, how they work and their 
main characteristics. Indeed, understanding growing credit unions’ corporate 
governance will largely be about understanding how this networking can be established 
and controlled without damaging the very essence of the credit unions that are part of 
it. 
 
Based on the work of Coase and Williamson, transaction cost economics consider 
networks as one of the hybrid forms of organizations that are somewhere between 
“markets” and “hierarchies”. This choice is supposed to be justified in that, by being so, 
credit unions can benefit from some integration, without going into the problems that a 
full merger would generate. Various reasons are often used to justify the choice of many 
growing credit unions to develop a network : economies of scale (to spread the cost of 
professional managers and computerization, among others), liquidity management 
(thanks to cross-operations between units), financing (because, as a bigger and more 
diversified player, it is often easier to get access to external funding, from either 
commercial or non commercial sources), exchanges of experience, and internal control. 
To focus on this last item, “networks provide substitute, hierarchy based, control 
mechanisms when size of the institution dilutes internal governance mechanisms thus 
discouraging subgoal pursuits and expense preferences, and possibly, economizing on 
bounded rationality both occurring in large financial cooperatives” (Desrochers, 
Fischer, Gueyie, 2003, 22). 
 
However, networking also generates problems and costs which must be taken into 
account. The establishment of superior levels in the structure (at local, regional and 
national levels) is usually fairly costly, as those levels require investments in 
infrastructures and staff (usually better qualified and therefore better paid). In some 
case, the local units may not be profitable enough to sustain such a development, and 
the sustainability of those higher layers may be questioned (Fournier, Ouedraogo, 
1996). Additionally, in developing a more sophisticated network structure and/or a 
more diversified membership, credit unions may sometimes endanger their core 
identity, as the development of the network might require choices which may not be 
entirely compatible with their original mission9  
 
Of course, networks are very diverse and it is not possible to state “standards points of 
view” which would fit all situations. Credit union networks range from extremely lean 
and decentralized structures, to almost totally centrally integrated ones, based on factors 
both internal (such as history, culture, membership) and external (such as legislation, 
partnerships, financing supports). 
 
Various classification systems have been suggested. We will mention some of them 
here. 
 
Desrochers and Ficher (2005) establish three categories : “Atomized Network”, 
“Consensual Network” and “Strategical Network”. In the “Atomized Network”, links 
between first tier credit unions are very weak, and few or no resources are pooled. The 

9 For instance, there are cases of rural born microfinance networks, which tend to move to urban areas in 
order to reduce their average costs of operation. This can make perfect sense in order to improve the 
network management, but can also lead the organization to move away from the rural areas somewhat. 
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central structure largely plays only a representative role.10 The “Consensual Network” is 
more integrated than the “Atomized Network”. It works in a consensual way and 
exploits economies of scale. The central structure manages the pooled resources and 
works to establish a unique image of the network, but first tier credit unions are not 
required to use network services, and keep strategic decision control and management 
in their hands.11 Finally, the “Stategical Network” is the most integrated type of 
network. First tier credit unions are financially linked. They are required to follow 
collective decisions and to use network services. Strategic decision control and 
management are transferred to the central structure.12 
 
Di Salvo (2006), who has worked on European financial cooperative systems, offers 
four categories: the “Centralised System at the national level”, the “Centralised System 
at the regional level”, the “Decentralised System but integrated on a legal base” and 
“Decentralised System but integrated on a voluntary base”. The first type is the most 
integrated network, with a high level of power concentrated at the national level. The 
autonomy of the first tier credit union is very limited. Whereas, in the last type of 
network, the first tier credit unions keep their legal identity and are totally autonomous 
concerning decision control and management.    
 
As we can see, the common criteria to the analysis is the level of integration adopted by 
the credit union networks. When relating this to governance issues, however, opinions 
may diverge. Gaboury and Quirion (2006) are fairly positive : “Federated networks 
facilitate supervision (external or internal) for two reasons: 1) standardization of 
operations facilitates the analysis of operations in each base unit and 2) a federated 
network, due to the contractual solidarity uniting the financial cooperatives, has a 
strong interest in developing its own internal control and surveillance mechanisms 
which could facilitate the work of control, if it is so desired. Integration in federated 
networks also allows a better monitoring of the cooperatives by establishing standards 
and transparent mechanisms of data collection.” (Gaboury, Quirion, 2006, p11). 
Others, like Chao-Béroff and her co-authors think that the more complex the network 
becomes, the more difficult it becomes to secure good governance practices. For some 
institutions, working at the national level would therefore be an inappropriate goal, and 
other arrangements might be more appropriate. CVECAs (in Mali and Burkina Faso) 
are cited as an example. “The CVECAs have a two-level structure comprising village 
banks at the base and regional associations, and have opted for a regional dimension 
with a very decentralised modus operandi. They chose to use the existing banking 
system to handle the most complex banking functions. This type of structure follows 
the logic of decentralised financial systems by making the members and committees as 
accountable as possible. Moreover, it is efficient and inexpensive.” (Chao-Beroff and al., 
2000, p13). 
 

10 According to Fischer and Desrochers, the following networks belong to the “Atomized Network” 
category : Confecoop (Colombia), Remaining Credit Unions (UK), Cooperative Rural Banks (Philipines) 
and Bolivian’s Credit Unions (Bolivia).
11 According to Fischer and Desrochers, the following networks belong to the “Consensual Network” 
category : Fenacrep (Benin et Perou), Otiy (Madagascar), Nyesigiso (Mali), Ontario’s Credit Unions 
(Canada), Banca Popolare (Italy), Cajas Espanolas (Spain), Japan’s Credit Unions (Japan), NCUA (United 
States).
12 According to Fischer and Desrochers, the following networks belong to the “Stategical Network” 
category : Desjardin (Canada), Raiffeisen (Germany and Italy), ILCU (Ireland), Shinkin Banks (Japan), 
Cofac (Uruguay) et Pamecas (Sénégal).  
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To conclude this section, it can be said that credit union networks may vary widely 
from one region to another, based on many different internal and external factors, and 
that “the study of the causes, modalities and consequences of alliances and networks of 
systems of financial cooperatives is a fertile territory of research with important 
implications for financial cooperatives performances” (Desrochers, Fischer, 2005, 20). 
 
 
3. The specificities of corporate governance issues for Credit Unions 
 
 
Corporate governance tend to be more complex in cooperative structures, compared 
with classical firms, due to their democratic principle for decision-making, but also 
because their ownership is usually much more diffuse. This makes corporate 
governance a fairly touchy issue for credit unions, even more so when they enter 
growth dynamics.  
 
In this section, we will first try to sum up the main governance problems that credit 
unions experience, and we will then show how they can be worsened in times of 
growth. 
 
When reviewing the relevant literature, four types of conflicts seem to sum the main 
governance issues we should consider here. By far, the first two are the most essential 
ones, whereas the third and the fourth are present but  less crucial. Let’s take them one 
at a time. 
 
First, there is the “moral hazard” conflict between “net borrowers” and “net savers”. In 
a typical microfinance institution, some clients have more loans than savings, while 
others are in the exact opposite situation ; this is what makes them “net borrowers” or 
“net savers”. In credit unions, the issue is particularly vital as they are all members of 
the credit union, and as such, they all have the same right to influence the management 
of the structure through the one person-one vote system. This can generate two main 
types of conflicts. In the first, the net borrowers tend to dominate ; in this case, the 
board may tend to prefer too favourable conditions in the providing of loans 
(conditions, interest rates, etc.), which can affect the viability of the credit union. In the 
second, the net savers tend to dominate ; in which case, the board may create to 
restrictive conditions for allowing credits (in order to protect their savings). Of course, 
both cases are sub-optimal as “experience has shown that better governance is achieved 
in credit unions that have a balance between net savers and net borrowers” (Branch and 
Baker in Rock, Otero, Saltzma, 1998, 27).13  
 
Second, there is the conflict between owners and managers. For some authors, based 
on research conducted in Columbia, this is the most important conflict credit unions 
face (Fisher, Desrochers, 2002). It is the classical principal-agent agency theory case, 
where the whole debate is to identify how owners can assure that managers will make 
decisions aligned with their best interest. As with any other type of firm, two related 
issues are at stake : first the “expense preferences” issue, where the question is to verify 
that the choices made by the managers match the mission of the organization and not 
his/her personal interest ; and second, the “entrenchment” issue where the manager(s) 

13 It is possible to tackle the “borrower-domination” situation. Branch and Baker (1998) mention two 
keys : “Borrower-domination governance problems common to traditional credit unions are ameliorated 
or eliminated by avoiding external credit and upgrading savings services.”.  
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make their choices based on securing their own permanence in the structure. For Fisher 
and Desrochers (2002), in the case of credit unions, these two types of behaviours have 
opposite impacts on their risk of bankruptcy : expense preferences translates into lower 
efficiency and higher bankruptcy risk, while entrenchment generates risk-averse choices 
and lower bankruptcy risk.  
 
But unfortunately, some authors feel that “expense preferences” are even often more at 
work in credit unions than in shareholders structures. Desrochers, Fisher and Gueyie 
(2003) give three reasons for that : first, the one person–one vote principle which tends 
to increase the “free-riding” behaviour of all members (because no one member has 
enough influence to really care to check the others) ; second, the members’ shares are 
not tradable (and therefore, there is no market mechanism to value the quality of the 
management and bring pressure for better management) ; third, there is no risk of being 
bought out.  
 
As for the entrenchment issue, there is also reason for concern in the long run. Indeed, 
the issue at stake may not be so much the fact that some people tend to stay, but much 
more to identify how the structure will be able to face their eventual departure. From 
this point of view, credit unions often face a major challenge, as some key figures might 
be extremely hard to replace, which generates a major operational risk in the case of an 
unexpected departure. 
 
Third, there is the conflict between the members and their elected board of directors. 
“Board directors are democratically elected by membership (one person, one vote) but 
they may remain beholden to individual members who have mobilized votes on their 
behalf” (Rock, Otero, Saltzman, 1998, 27). Additionally, as suggested by Chao-Béroff 
and her co-authors, “The classic governance problem experienced by mutualist systems 
occurs at several levels due to the diluted ownership of the cooperative structure which 
can encourage elected committee members to promote their own interest rather than 
those of the members” (Chao-Béroff et al, 2000, 14). This is even more of an issue 
when communication becomes a problem. In research conducted in Mali, Wampfler 
and Mercoiret studied a case where, because information did not flow properly between 
the members and their elected representatives, power tended to be monopolized by a 
few individuals (Wamplfler, Mercoiret, 2002, 13). 
 
Fourth, there is the conflict between (paid) employees and volunteers. This is a typical 
problem of balance that many third sector nonprofit organizations face. When they 
start, credit unions often work with volunteers who understand their work as part of a 
personal commitment in a collective project which makes sense for their community. 
Later, when the structure becomes bigger, it is often necessary to recruit some 
employees. These people often have a higher education (in order to be able to handle 
the more complex business of the credit union), but a different type of vision. At that 
stage, it is essential to properly redefine everyone’s job. “Once the credit union achieves 
a scale which allows it to hire professional staff, it needs to separate decision-making 
and decision-control functions. As credit unions move to this level of professional 
operation, problems of governance impair operation if volunteer board members 
engage in decision-making rather than in decision-monitoring behaviour” (Branch, 
Evans, 1999, 7).  
 
Of course, the four types of conflicts that we just described are not the only ones that 
are be found when studying the relationship between all the stakeholders linked to 
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credit union development. But, they sum up reasonably well the most frequent ones 
from a general point of view.  
 
In the case of growth, the situation may become even trickier. “Credit unions (…) face 
constraints as they grow : they lose their information advantages, they are forced to rely 
on salaried rather than voluntary managers and they must increasingly count on formal 
sanctions to enforce contracts. Growth compels credit unions to act increasingly like 
formal financial intermediaries. With growth, the altruistic motives that may have led to 
the formation of the credit union are replaced by hard-headed business decisions. (…) 
Principal-agent problems, transaction-costs, and prudential regulation also become 
increasingly important as credit unions grow” (Adams, 1999, 48). Fundamentally, the 
issue is to make sure that the organization does not give up the original principles and 
specificities that make it special for its members (Magill, 1994, Fournier, Ouedraogo, 
1996). In order to give a better overview, we have identified three risks which may 
influence the development and governance of credit unions in times of growth. 
 
The first risk is linked to a change in the nature of the membership, which can lead to a 
change in mission, and a higher risk of free-riding among the members. When a credit 
union decides to grow, it can do so in a number of ways. To limit ourselves to two 
“classical cases”, it can focus on the same type of members but try to cover a wider 
geographical area (eventually utilizing the network system that we discussed in the 
previous section), or it can stay in the same area but open itself to members working in 
different activities than the original founders of the credit union. Both scenarios offer 
pros and cons for the institution. On the “plus” side, by opening themselves, credit 
unions attract new customers with different financial profiles (in terms of cash flow 
cycles and credit and savings needs), allowing the credit union to have a better mix of 
financial profiles in its portfolios. On the “minus” side, the more diverse and diffuse 
the members base is, the more risk there is that members stop identifying themselves 
with the credit unions, thereby more easily adopting a free-riding attitude, which would 
ultimately result in lower scrutiny and weaker corporate governance (CGAP, 2005). Of 
course, some compromise can be found. For instance, a credit union could open to 
other members for daily operations, while structuring the decision-making process in 
such a way that the original founders maintain control of the institution’s structures in 
practice. In its research on governance, CERISE has documented the case of CECAM 
in Madagascar, which is an example of this type of compromise (CERISE, IRAM, 2005, 
42).  
 
The second risk is linked with the recruiting of (significant numbers of) new staff in 
times of growth. In any firm, when facing extensive growth, recruitment will tend to be 
an issue. Not only there is a need (which is not always easy to fulfil) to find enough of 
the right people at the right time, but there is the huge challenge to integrate the new 
people properly into the structure. When a structure is hiring progressively, newcomers 
tend to be influenced by former workers and managers and therefore they adapt to the 
structure by incorporating progressively the procedures and culture of the firm. When 
growth is happening fast (especially in decentralized network structures), the number of 
newcomers will be such that often there won’t be enough “old” employees to format 
the newcomers. In such a situation, it may therefore happen that growth by itself 
generates a loss in procedures and culture, resulting in management problems14. In the 
typical credit union’s context, all this may happen and be worsened by the conflict 

14 Even if it has not been the case so far, norms and values in microfinance institutions deserve to be 
studied, as shown by Hudon (2008). 
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mentioned above between “old volunteers” and the “professional salaried” newcomers. 
Not only will there be many new people to accommodate, but they will be of a different 
profile, resulting in even more complex problems to deal with. 
 
The third risk results from the increasing complexity of the products, the organisation 
and the structure of the credit union network (with an increasingly longer distance from 
the local units). First, the increasing complexity of products and organisation can lead 
to inadequate members’ knowledge and thus reduce members’ control. Branch and 
Baker (1998, 5) notice this issue : “As organizations become larger and more complex, 
they require specific knowledge and skills to make a range of specialized decisions. 
Individual owners are not likely to possess the required managerial skills and technical 
knowledge.” Second, as we have seen in the previous section, growth in credit unions 
often happens through networks based on different layers (local, regional, and 
national/federal). When this happens, the chances to see a certain distance established 
between the local credit unions and their “roof” structure is quite high. As mentioned 
by Chao-Beroff and her co-authors : “The federal level of the mutualist networks is the 
most susceptible to risk. Because of the existence of multiple layers of delegated power, 
elected members at this level are almost completely immune to the social control of 
grass-roots members” (Chao-Beroff et al, 2000, 15). This sometimes translates into a 
divergence in strategies, with managers sometimes being more inclined toward growth 
than local members (Fournier, Ouedraogo, 1996, 78). 

 
 

4. The search for the right mechanisms 
 
 
Corporate governance mechanisms can be defined as the whole set of mechanisms 
which put pressure on the organizations and their managers in order to make sure that 
the decisions made match the mission of the organization. In the case of credit unions, 
because of the democratic principle, the mission is defined by the members, who are 
also in charge of controlling the organization. This makes credit unions quite different 
from other microfinance organizations. When dealing with corporate governance 
mechanisms for traditional banking institutions, the attention is usually focused on two 
of them : the action of the board, and the incentives provided to managers (Marsal, 
Bouaiss, 2007). Of course, those mechanisms are of prime importance, but others exist. 
 
Charreaux has identified a wide range of corporate governance mechanisms. He has 
sorted them in four categories, based on two criteria : on the one hand, are they 
spontaneous (meaning, “generating corporate governance but without having been 
created for this purpose”) or intentional (meaning, “mainly created in order to improve 
corporate governance”) ? On the other hand, are they specific (meaning, “specific to a 
firm”) or non-specific (meaning, “applying to all firms of the industry”) ? (Charreaux, 
1997). This framework has received wide acceptance in the corporate governance 
research field, and some work has already been done in order to show what it could 
provide to the understanding of corporate governance for nonprofits (Labie, 2005). We 
will therefore use it in order to formalize our analysis by reviewing the four categories 
in the case of credit unions. 
 
First, the intentional and specific mechanisms, created for each specific firm and aiming 
to improving corporate governance. They are the most well-known and the most 
studied. A good example is the “board of directors”. Many authors insist on the way it 
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should function in order to secure better corporate governance. As an exemple, we can 
quote Niederkohr and Ikeda who wrote that “First, WOCCU recommends the board 
be composed of an odd number of members, no less than five and no greater than 
nine. [...] Second, World Council recommends that consideration should be given to the 
rotation of directors. [...] Third, interested credit union members, compliant with the 
individual governance standards of integrity, competence and commitment, should be 
allowed to stand for the nominating process.” (Niederkohr, Ikeda, 2005, p5). But in the 
case of credit unions, it is not always easy to match those recommendations for two 
reasons. First, because board members are usually volunteers from the union 
membership, they often lack the kinds of skills that such a role would require (Rock, 
Otero, Saltzman, 1998). “Boards dominated by volunteer non-professionals can be very 
responsive to local community social issues but fail to have the financial and business 
expertise required for a financial institution” (Branch, Evans, 1999, 7). Second, the 
rotation of board members is often hard to obtain (Chao-Béroff et al, 2000), resulting 
in easier entrenchment behaviours15.  
 
Another intentional and specific mechanism is the use of incentives to reward managers 
(and/or employees). There is abundant literature on incentives in corporate governance 
considering the various advantages and shortcomings of the different ways to 
implement them. In the case of credit unions, the question has not really emerged. 
Some authors think that incentives are hard to implement in credit unions because 
success is more than just financial, and therefore harder to assess. Besides, stock 
options are not an option, as credit unions don’t have tradable shares (Pellervo, the 
Confederation of Finnish Cooperatives, (2000)). Others mention that some cases of 
incentives-based success exist in microfinance credit unions, naming CVECA in Mali as 
an example (Ouattara, Gonzalez-Vega, Graham, 1999).  
 
Second, the spontaneous and specific mechanisms, of which corporate culture, cross-
control between managers and informal trust relationships are potential examples 
(Charreaux, 1997). In the case of credit unions, those mechanisms seem to play a key 
role, mainly in their start-up phase where they might even be more important than the 
intentional mechanisms set up in order to provide good governance. At that stage, the 
union will succeed or fail based on the strength and dedication of its members, who 
often act as volunteers. This is the period of “social control” or “peer monitoring” as it 
is often called. “Members repay their loans not only due to social pressure but also 
because the money they are repaying is their own and that of their neighbours. They 
know that, if they do not repay their loans, in the future there may be no money at the 
credit union to borrow.” (Morris, 1999, p26). In such a context, “the design of 
cooperatives encourages peer monitoring and guaranteeing the loans of one’s 
neighbours” (Armendariz, Morduch, 2005, 73). Later, when credit unions grow and 
external funding sometimes becomes available, those mechanisms may become weaker. 
In fact, we can even make the hypothesis with Krahnen and Schmidt that “external 
funding tends to weaken peer monitoring. By expanding the volume of available funds, 
a credit union seeks to reach more members and possibly also to increase de size of 
each individual loan. The credit union may grow beyond the optimal size of peer 
monitoring.” (Krahnen, Schmidt, 1999, 22). 
 

15 In some credit unions, a credit committee and/or a supervising committee are established. 
Theoretically, they should strengthen the corporate governance by reinforcing the internal control. 
However, in practice, it often needs to be well-defined in order to avoid an unnecessary sophistication of 
the structure perceived as without use (Pellervo, 2000).
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Third, the intentional and non specific mechanisms. In this category, Charreaux 
mentions items like the legal framework, the role of legal authorities, or trade unions 
(Charreaux, 1997). In the credit union field, the main two are clearly the regulation and 
supervision frameworks and procedures established either at the country level, or – as 
with “the Parmec law” - at a more regional level (Western Africa in that case). Of 
course, in that area, there is often a wide gap between the official statements and what 
is really done in the field, and in many cases, supervision is weaker than it should be. As 
for how to do so properly, it is not totally clear yet which scheme is most appropriate. 
For Fisher and Desrochers, “the increasing common approach adopted in Africa, Asia 
and Latin America to fold FC (Financial Cooperatives) under the same R&S (Regulation and 
supervision) framework used for (stock owned) commercial banks is inappropriate and 
dangerous. Basle standards of R&S simply lack the focus on the control of agency 
conflicts that is so essential to prudential supervision of mutual intermediaries” (Fischer 
and Desrochers , 2002, 23). At the same time, for Adams, “when credit unions are 
mobilizing significant amounts of deposits and handling other public funds, they should 
also be prudentially regulated by an agency that is capable of doing so, and that is not 
itself involved in the promotion of credit unions”.(Adams, 1999, 49). So, defining how 
regulation and supervision should be implemented is not that easy. But what is obvious 
is that in order to support good governance, specific regulation and supervision should 
be carefully implemented.   
 
Fourth, the spontaneous and non-specific mechanisms. They include a whole set of 
items that belong to the environment of the firm, and may have an indirect influence 
on its governance. For Charreaux, these include various markets (market for goods and 
services, credit market, labour market), the social and political environment, and the 
business culture of the country where the firm operates (Charreaux, 1997). In the credit 
unions’ case, those seem to play a much lesser role, even though we can imagine cases 
in which the “subsidies market” or the “banking refinancing market” could generate 
some indirect pressure, with credit unions using good corporate governance practices as 
a means to signal themselves to donors (and/or bankers). 
 
When we consider those four categories in the specific case of credit unions, we can 
imagine that, to some extent, all may be present at different stages in the growth 
process. Social capital, peer monitoring, and a culture closely linked to the mission and 
the cooperative spirit are certainly essential at first. Later, when the organization grows 
and becomes progressively more complex, with a larger geographical coverage and with 
a combination of volunteers and professional paid staff, one could imagine that other 
mechanisms start to play a more active role. At that stage, corporate governance could 
become more and more of an explicit concern, and specific and intentional mechanisms 
will probably receive more attention. This leads us to a fairly interesting dilemma. In 
Charreaux’s classification, structure is part of the intentional and specific mechanisms, 
because one of the goals when establishing a structure is indeed to make sure that the 
organization does what it is supposed to do, and do it well. But with credit unions, the 
evolution of the structure is also, as we have seen, a fundamental consequence of 
growth, resulting in network management which may represent in itself a challenge for 
the governance of the unions.  
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5. A research agenda 
 
 
Obviously, the corporate governance of microfinance credit unions is a promising field 
for research : doubts and questions are numerous, and the consequences of right or 
wrong choices seem to clearly matter. Credit unions represent a tremendous potential 
force for providing financial services to many people who have been previously 
excluded from formal financial intermediation. Right now, as we have seen, credit 
unions are multiplying and growing, often through network structures. A key question 
therefore appears to be : can credit unions provide good governance and experience 
growth at the same time, without giving away their very essence ? In order to tackle this 
question, we think that – at least – four research projects should be led.  
 
The first one could focus on the understanding of what makes a credit union. Legal title 
is obviously not enough. Some organizations, while not working under the cooperative 
title are very close to be doing so ; while on the other hand, there are many 
cooperatives which are no longer animated by the cooperative spirit. Therefore, being 
able to define and therefore to identify which organizations we intend to deal with 
seems a fundamental but necessary step. This could also lead us to another related 
question, which is to define the criteria which would allow us to point out when a 
cooperative structure stops working like one. This is, of course, of high interest if we 
want good governance because, working on good governance for credit unions only 
makes sense if really applied to true credit unions. As part of this research, the attention 
provided to education and training as part of the cooperative mission could also be 
assessed. 
 
The second research effort could focus on the networking structures adopted by credit 
unions when growing. What are the consequences, in terms of governance, of getting 
structured as a network ? What are the real differences generated by the various types of 
networks ?  Does it make a difference if the credit unions’ network is linked to another 
organization  (for instance a farmers’ association) ? These are questions which have not 
been thoroughly considered yet. 
 
The third research effort could then focus on the relationship between governance and 
growth. Is it only that growth is influencing the corporate governance practice (in 
quality, mechanisms favoured, and so on), or could it also be that, depending on the 
type of dominating governance mechanisms, growth could be generated more or less 
easily ? 
 
Fourth and last, the question of which mechanism is really crucial at each stage of the 
development of the credit union is fundamental. In this paper, we have tried to show 
that there is enough material to build a framework of analysis and formulate some 
reasonable hypotheses. But of course, these still need to be tested. 
 
Corporate governance is a concept that has won its legitimacy in the context of profit-
driven, pure private companies. Using it thoroughly to offer a better understanding of 
how credit unions can grow under relevant control without losing their “cooperative 
gene” remains to be done.    
 
 
 

Download the document with its references : http://www.cermi.eu/working-papers.php
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LA QUALITE DE LA GOUVERNANCE MICRO-FINANCIERE DANS LES PAYS 
DE L’UEMOA : CONSTRUCTION D’UN INDICE AGREGE DE GOUVERNANCE 
DES IMF APPLIQUEE AU CAS DU BENIN 
 
 

Pascal WELE I., Docteur en Sciences de Gestion, Université d’Abomey-Calavi 
 
 
Résumé 
 
Ce papier pose le problème de la qualité de la gouvernance dans le secteur micro-financier de 
l’UEMOA et suggère la construction d’un indice agrégé permettant d’évaluer les institutions 
opérant dans ce secteur à partir de l’exemple du Bénin. En effet, à l’instar des travaux dédiés à 
la gouvernance des entreprises classiques dont ceux de Louizi (2006) et de Marsal & 
Bouaiss (2007) figurent parmi les plus récents sur le secteur bancaire, la littérature micro-
financière met en évidence des liens étroits entre la qualité de la gouvernance des IMF et leur 
performance (Rock & al., 2001 ; Labie, 2001 ; Drake & Rhyne, 2002 ; Mersland & Strøm, 
2007). Or, la qualité de la gouvernance s’inscrit de plus en plus au premier plan des défis 
majeurs qu’affronte la plupart des IMF en marche vers la pérennité dans les pays de 
l’UEMOA. De plus, en dépit de la multiplicité des facettes que présentent les crises de 
gouvernance dans plusieurs institutions, l’analyse des indices agrégés issus des données du 
Bénin révèle une dégradation de la qualité de la gouvernance sur l’ensemble du secteur. Ce 
constat tend à amincir, toutes choses égales par ailleurs, les perspectives de viabilité qui 
s’avèrent pourtant légitimes en matière de microfinance.  

Mots clés : Microfinance, Gouvernance, Performance. 

 
 
Abstract 
 
In this paper we address the issue of governance quality in the microfinance sector in the 
Economic and Monetary Union of West Africa and try to build an aggregate index for 
measuring the sustainability of these institutions focusing on the Benin case study. Following 
the recent literature on corporate governance in the classic bank sector (Louizi, 2006; Marsal 
& Bouaiss, 2007), some studies show evidence of a strong correlation between the 
governance quality of microfinance organizations and their performance (Rock and al., 1998; 
Labie, 2001; Drake & Rhyne, 2002; Mersland & Strøm (2007), 2007). Then, governance 
quality increasingly tends to become the biggest challenge faced by most microfinance 
organizations in EMUWA. Despite the many facets of governance quality, the analysis of the 
aggregate indexes built using data from Benin shows that governance quality in the whole 
sector has been deteriorated. All other things being equal, this conclusion tends to reduce the 
prospects of viability in the sector. 
 
Keywords:  Microfinance, Governance, Performance 
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1. Introduction 
 
Au bout des décennies d’expériences, la microfinance a révélé toute sa vitalité dans 
l’économie des pays en développement en général et de ceux de l’Union Economique et 
Monétaire Ouest Africaine (UEMOA) en particulier. En effet, on y observe, pour le cas 
spécifique du Bénin, un dynamisme prononcé de l’offre qui se traduit tant par la croissance du 
nombre d’opérateurs actifs dans le secteur1, que par l’augmentation remarquable des dépôts et 
des crédits octroyés. Outre cette croissance, on note la diversité des IMF et des modes 
d’intervention dont la mission ‘’commune’’ consiste à offrir des services financiers aux 
populations exclues du système bancaire. La loi dite PARMEC2 qui régit le secteur dans 
l’UEMOA, complétée par les instructions de la Banque Centrale des Etats de l’Afrique de 
l’Ouest (BCEAO), distingue trois grands types d’IMF. D’après les statistiques de la Cellule de 
Supervision du Secteur de la Microfinance du Bénin (CSSFD), les institutions mutualistes et 
coopératives (IMC) viennent en tête sur les plans de la couverture du marché (84,6% de la 
clientèle) et de la collecte de l’épargne (80% des dépôts). Par contre l’octroi de crédit est 
dominé par les institutions de crédit direct (ICD) qui détiennent 59,9% de l’offre. Les ONG et 
les projets à volet micro-financier (ONG) quant à eux n’occupent qu’une très faible part de 
marché sur tous les plans.  

Selon la loi PARMEC, seules les IMC agréées peuvent collecter l’épargne du public. Les ICD 
qui opèrent sur la base d’une convention3 renouvelable regroupent les associations et sociétés 
spécialisées dans la microfinance. Enfin, pour les ONG, l’activité de microfinance est menée 
à titre accessoire. Elle s’intègre généralement dans le dispositif d’accompagnement nécessaire 
pour l’atteinte des objectifs stratégiques de l’ONG ou du projet. 

Le poids social, économique et financier que représente la microfinance au Bénin et les 
avancées considérables qu’elle a connues ces dernières années justifient l’intérêt des 
réflexions sur la qualité de la gouvernance au sein des institutions. Ce papier se concentre 
donc sur la problématique de l’efficacité de la gouvernance des IMF du Bénin. Il suggère la 
construction d’un indice agrégé pour analyser la qualité de la gouvernance, à partir d’un 
échantillon d’IMF du Bénin.  
 
 

2. Intérêt de la question de la gouvernance en microfinance 

D’apparition récente en microfinance, la gouvernance constitue aujourd’hui l’un des thèmes 
centraux des débats portant sur la pérennité des IMF. Dans le contexte spécifique aux pays de 
l’UEMOA, ce constat s’explique, en partie, par les crises multiples et profondes qu’affronte le 
secteur, dont la croissance des impayés et l’accumulation des pertes d’exploitation figurent 
parmi les premiers signes. 

Il existe un lien parfois direct entre les défis d’institutionnalisation et de pérennité qui se 
posent aux IMF et ceux liés à la qualité de leur gouvernance (CMEF4, 2006). En effet, l’étude 
de Mersland & Strøm (2007) qui portait sur un échantillon de 226 IMF dans 57 pays dont 5 de 
l’UEMOA (Bénin, Burkina Faso, Mali, Sénégal, Togo) a révélé un lien positif entre la qualité 
de la gouvernance et la performance des IMF mesurée par le ROA (Return on Assets). En 

                                                 
1 Les études dénombrent 762 institutions de microfinance au Bénin, dont seulement 279 sont enregistrées par la Cellule de 
Supervision du Secteur de la Microfinance (CSSFD, 2008). 
2 PARMEC : Projet d’Appui à la Réglementation des Mutuelles d’Epargne et de Crédit 
3 Voir Arrêté n°045/MF/DC/MICROFIN du 7/06/1999. 
4 CMEF : Council of Microfinance Equity Funds 
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d’autres termes, l’amélioration de la qualité de la gouvernance des IMF peut servir de levier 
pour accroître leur efficacité (Rock & al., 2001 ; Labie, 2001). Ces résultats confirment ceux 
obtenus par des études portant sur les firmes bancaires, qui ont également montré que les 
mécanismes de gouvernance exercent une influence positive sur la performance (Louizi, 
2006 ; Marsal & Bouaiss ; 2007). Toutefois, une étude portant sur un échantillon plus réduit 
d’IMF d’Europe Centrale et Orientale a obtenu des résultats plus mitigés (Hartarska, 2005). 

Trois facteurs clé semblent justifier l’intérêt d’un dispositif de gouvernance en microfinance 
(Campion & Frankiewicz, 1999). D’une part, face à une croissance forte et souvent rapide de 
leur volume d’activités, les IMF adoptent des structures plus complexes et gèrent des capitaux 
de plus en plus importants. Ceci nécessite des efforts particuliers de la part des dirigeants qui 
doivent maintenir des standards de rendement élevés, et nécessite par conséquent 
l’implication plus accrue du conseil d’administration pour assurer une gestion efficace. 
D’autre part, ces IMF, dont une part croissante est réglementée, doivent relever les défis qui 
en découlent. Par exemple, la collecte de l’épargne a des exigences en termes de gestion 
auxquelles il faut obéir pour offrir des garanties suffisantes aux déposants (Boyé & al., 2006). 
Enfin, la conquête d’un marché devenu concurrentiel suppose non seulement une vision 
stratégique bien définie, mais aussi un regard attentif sur l’efficacité opérationnelle (Mersland 
& Strøm, 2007).  

La gouvernance des IMF, comme des firmes classiques, se réfère aux mécanismes par 
lesquels les divers apporteurs de ressources – donateurs et investisseurs privés – peuvent 
s’assurer que ces dernières seront utilisées dans la stricte poursuite des objectifs qu’ils ont 
préalablement retenus (Clarkson & Deck, 1997 ; Labie, 2001). En effet, depuis la séparation 
des pouvoirs actionnarial et managérial (Berle & Means, 1932), le contrôle du management 
des dirigeants ne manque pas d’intérêt dans la firme, les objectifs et buts poursuivis par les 
différentes parties prenantes pouvant diverger, voire s’opposer parfois. Parmi les problèmes 
de gouvernance qui varient suivant le type d’IMF, l’attention est souvent focalisée sur les 
conflits d’intérêts entre les ‘’dirigeants-gestionnaires’’ et les ‘’propriétaires’’ apporteurs de 
capitaux (Labie, 2005 ; Mersland & Strøm, 2007). D’après la littérature dédiée à la 
gouvernance d’entreprise, ces conflits peuvent induire des comportements opportunistes de la 
part des dirigeants et sont souvent inducteurs des coûts d’agence dont la minimisation est le 
but principal des mécanismes de gouvernance (Jensen & Meckling, 1976).  

En microfinance, les problèmes d’agence deviennent croissants lorsqu’on intègre la double 
vocation des institutions. D’une part, elles doivent atteindre le maximum de clients parmi les 
couches les plus pauvres, en vue de contribuer notablement au développement des pays 
concernés. D’autre part, la première vocation doit être remplie sur des bases financièrement 
viables et pérennes. Or, si certains auteurs pensent que ces deux missions sont compatibles, 
d’autres par contre trouvent cette compatibilité bien plus complexe pour les IMF (Woller & 
al., 1999). Il est donc évident que selon la configuration du dispositif de gouvernance mis en 
place, certains éléments produisent des effets distincts sur les chances de l’IMF à réaliser 
chacune des deux missions mesurées par l’accessibilité et la viabilité5.  

Toutefois, selon Clarkson & Deck (1997), nombre d’IMF d’Afrique subsaharienne sont, 
historiquement, impulsées soit par les pouvoirs publics désireux de combattre le chômage et 
la pauvreté par la promotion du micro-entrepreneuriat, soit par des ONG soucieuses de 
                                                 
5 Ce phénomène s’observe dans les CA, lorsque ceux-ci comprennent en leur sein des donateurs et des investisseurs privés. 
Les premiers tendent à se focaliser sur l’accessibilité tandis que les seconds privilégient la rentabilité. Ce faisant, cette 
relation conflictuelle peut se transposer sur la configuration du CA dont les membres sont représentants des donateurs comme 
des investisseurs privés (Hartarska, 2005, p.1630). 
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maximiser l’impact de leur intervention à travers un dispositif additionnel axé sur l’offre des 
services financiers aux populations non bancarisées, et/ou de servir de relai d’un système 
financier défaillant. Ainsi, ces types d’IMF n’ont pas de propriétaires qui puissent exercer 
leurs droits au sens propre du terme (Hartarska, 2005). De même, dans la majorité des cas, 
malgré l’importance des ressources financières mobilisées par les IMF, les personnes 
impliquées dans les choix stratégiques, qu’il s’agisse du conseil d’administration (CA) ou de 
la direction, n’ont qu’un intérêt financier insignifiant dans l’institution. Or, au cœur du 
système de gouvernance des IMF se trouve le CA (Labie, 2005) dont le rôle de contrôle du 
management des dirigeants, pour être efficace, implique une réelle motivation de chacune des 
personnes qui le composent (Campion & Frankiewicz, 1999 ; Rock & al., 2001). Pour une 
gouvernance efficace, Jensen (1993) suggère, entre autres, la détention d’un nombre 
significatif de titres par le dirigeant et les membres du CA, pour qu’existe une certaine 
convergence d’intérêts avec les actionnaires. C’est pourquoi, au Bénin, dans la plupart des 
IMF de crédit direct, la direction générale joue un rôle déterminant dans le processus de 
décision du CA, depuis la phase de préparation jusqu’à la phase de mise en œuvre. Ce constat 
qui est confirmé par les évaluations de Planet Rating (2003, 2005), en particulier pour 
PADME, PAPME et Vital Finance, montre l’intérêt des processus de transformation dans 
lesquels s’engagent certaines IMF du Bénin. Ceci permettrait de clarifier leur structure de 
propriété, en vue de la mise en place d’un système de gouvernance dont il faut espérer que 
l’efficacité contribue à stimuler la performance. 
 

3. Un outil d’analyse de la gouvernance des IMF 

3.1. L’efficacité et la structure du conseil d’administration 
Au regard de la multiplicité des défis de la gouvernance micro-financière dont les sources 
varient selon le type d’institution et la structure de propriété, on peut envisager qu’il existe 
une diversité de mécanismes de gouvernance. Néanmoins, l’attention est portée sur Oster 
(1995) qui met en évidence le rôle crucial du CA dans le cas spécifique des organisations 
d’économie sociale. En effet, certains mécanismes qui fonctionnent naturellement dans les 
entreprises commerciales peuvent être partiellement ou totalement inexistants dans le cadre 
des organisations du tiers-secteur (Labie, 2005). Dans ces conditions, le CA s’avère essentiel, 
car il constitue le tampon naturel entre les dirigeants-gestionnaires de l’organisation et les 
intérêts extérieurs. 

Face à ce constat qui décrit la microfinance des pays en développement, certains analystes de 
la gouvernance se focalisent sur la manière dont le CA exerce son contrôle pour s’assurer que 
les dirigeants prennent des décisions favorables à la réalisation de sa double mission. Par 
exemple, Campion & Frankiewicz (1999) et Mersland & Strøm (2007) ont mis l’accent sur les 
variables telles que la taille du CA, sa composition, la rotation des principaux dirigeants et la 
durée de mandat des membres du CA, ainsi que la séparation des pouvoirs entre le directeur 
général et le président du CA. Pour les IMF cotées en bourse, le CMEF (2006) intègre les 
systèmes de rémunération des membres du CA. Il faut néanmoins noter que ces variables ne 
constituent pas une liste exhaustive. De plus, les variables telles que la taille et la composition 
du CA, ainsi que le système de rémunération de ses membres impliquent que les unités 
observées soient homogènes ; ce qui n’est pas le cas de notre échantillon. En effet, dans les 
cas où les IMF de l’échantillon sont hétérogènes, notamment du point de vue du statut 
juridique et de la structure organisationnelle, une comparaison axée sur ces variables perdrait 
en pertinence et exigerait des analyses au cas par cas.  
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3.2. L’indice agrégé de gouvernance et ses variables 

Face à l’hétérogénéité des IMF de l’échantillon, il semble utile de se référer à des études 
menées par la Banque Mondiale et le Fonds Monétaire International qui ont comparé la 
qualité du management des organisations issues de plusieurs secteurs d’activités. Parmi ces 
études, le FMI (2004), Briceno-Garmendia & Foster (2007) et Mbangala (2007) suggèrent un 
indice agrégé de gouvernance qui regroupe une série de critères basés essentiellement sur des 
données binaires. En effet, cet indice permet de déterminer dans quelle mesure les unités 
observées sont gérées sur des bases commercialement viables. Ces critères couvrent plusieurs 
dimensions dont quatre requièrent une attention particulière, en raison des possibilités 
d’application qu’elles offrent aux entreprises de microfinance. Il s’en dégage une batterie de 
neuf critères qui sont résumés dans le tableau 1. 

Parmi les avantages de l’indice agrégé de gouvernance, il faut noter sa capacité à intégrer la 
diversité des dimensions de la gouvernance (Briceno-Garmendia & Foster, 2007). A cela, il 
faut ajouter sa simplicité de mise en œuvre sur le plan méthodologique ; une simplicité 
notamment fondée sur son recours aux variables binaires. En effet, comme le soulignent 
Evrard & al. (2003), les variables binaires « constituent la forme la plus élémentaire à laquelle 
peut être réduite toute mesure ». Toutefois, il faut être bien conscient que derrière cette 
simplicité se cache le risque d’exclure des variables d’analyse pertinentes qui ne seraient pas 
binaires. En outre, si pour certaines variables de l’indice agrégé, un statut binaire semble être 
acceptable, pour plusieurs autres par contre, la réalité correspond nettement plus à des 
positions multiples constituant plutôt un continuum. C’est notamment le cas des variables 
telles que le respect des normes prudentielles, l’indépendance vis-à-vis des pouvoirs publics, 
la cohérence des manuels de procédures et l’autonomie du CA. Cette remarque montre 
l’intérêt de compléter l’analyse de l’indice de gouvernance ainsi définie, en intégrant des 
variables de gouvernance de type quantitatif. 
 

Tableau 1 : Les variables de mesure de la qualité de gouvernance des IMF 

Variables Indicateurs Modalités 
Autorisation d’exercice ‘1’ si l’IMF est autorisée, ‘0’ si non Respect de la 

législation Respect des normes prudentielles ‘1’ si 100% des règles prudentielles sont respectées, ‘0’ si non 
Vis-à-vis des pouvoirs publics ‘1’ si indépendance vis-à-vis des pouvoirs publics, ‘0’ si non Autonomie 

managériale Vis-à-vis des bailleurs de fonds ‘0’ s’il y a influence des bailleurs, ‘1’ si non 
Cohérence des manuels de procédures ‘1’ s’il y a cohérence des manuels, ‘0’ si non 
Disponibilité des rapports d’audit ‘1’ si les rapports d’audit sont disponibles, ‘0’ si non Qualité du système 

d’information 
Participation à une évaluation internationale ‘1’ si l’IMF participe à une évaluation internationale, ‘0’ si 
Séparation des fonctions de Directeur Général et de 
Président du CA ‘1’ s’il y a séparation des pouvoirs, ‘0’ si non Conseil 

d’Administration 
Pouvoir de décision ‘1’ si le CA est autonome, ‘0’ si non 

Source : Adapté de FMI (2004), Briceno-Garmendia & Foster (2007). 
 
 

4. La qualité de la gouvernance des opérateurs béninois de microfinance : analyse 
des résultats 

 
A partir la précédente description des variables, le tableau annexé (Annexe 1) présente 
l’indice agrégé de gouvernance qui caractérise les IMF du Bénin, notamment à travers ses 
quatre dimensions. D’après ce tableau, la moyenne de l’indice de gouvernance pour les 27 
IMF que compte l’échantillon est de 73,3% ; ce qui signifie qu’en général, les IMF observées 
au Bénin répondent à un peu plus de six critères sur les neuf qu’exigerait une gouvernance 
efficace. Néanmoins, la distribution des IMF sur les classes d’indices indique une plus grande 
concentration des indices de gouvernance entre 60% et 70%. C’est en effet la tendance 
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qu’illustre le graphique 1, selon lequel près de 30% des IMF se situent dans les limites 
comprises entre 60% et 70%, limites qui définissent la classe modale de la qualité de 
gouvernance de l’échantillon. Par ailleurs, pour l’ensemble des IMF observées au Bénin, le 
principe de la séparation des pouvoirs entre le directeur général et le président du conseil 
d’administration s’est avéré bien respecté et ne fait l’objet d’aucun débat. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
S’agissant des formes institutionnelles, le test de Kruskal-Wallis (Tableau 2) indique une 
différence significative au seuil de 5% entre la qualité de gouvernance des groupes d’IMF 
constitués à partir de leur forme juridique, à savoir les institutions mutualistes et coopératives 
(IMC), les institutions de crédit direct (ICD) et les ONG et projets à volet micro-financier 
(ONG). Il en est de même pour la taille du conseil d’administration qui diffère sensiblement 
suivant le type d’institution.  
 

Tableau 2 : Test de Kruskal-Wallis sur les indices de gouvernance  

Rangs moyens Variables 
IMC  ICD ONG 

Khi-deux (2 
ddl)6 

Seuil de 
significativité 

Nombre d’IMF 19 5 3 - - 
Indice de gouvernance 13,29 21,00 6,83 6,833* 0,033 
Taille du CA 17,37 3,90 9,50 14,940** 0,001 

  (**) Seuil de significativité de 1%.   (*) Seuil de significativité de 5%. 
Source : Données collectée auprès des IMF, février 2007. 

 
 
De ce tableau, il ressort que les ICD ont le système de gouvernance le plus efficace, 
puisqu’elles occupent le rang moyen le plus élevé dans le classement des indices par ordre 
croissant, avec un indice moyen de 86,7%. De plus, il faut noter que dans ce groupe, PAD se 
distingue en étant la seule IMF de l’échantillon à réaliser un score de gouvernance de 100%.   

Par ailleurs, le tableau 3 qui évalue les modes d’intervention selon les critères de gouvernance 
précédemment retenus, permet de dresser les principaux défis propres à chaque groupe. Ainsi, 
pour trois ICD sur les cinq observées (soit 60%), des efforts s’avèrent encore nécessaires pour 
accroître l’autonomie décisionnelle du conseil d’administration. Il faut signaler que seulement 
60% des unités de ce groupe respectent les normes prudentielles, avec les risques de sanction 
que cela peut entraîner de la part de l’autorité de supervision. 
 
                                                 
6 Les valeurs de Khi-deux sont données avec deux degrés de liberté. 

Graphique 1 :     Distribution des IMF sur les classes d’indices de gouvernance 
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Tableau 3 : La qualité de gouvernance des IMF par forme institutionnelle 

Part d’unités validées dans la catégorie (%) Dimensions Critères 
IMC ICD ONG Echantillon 

Autorisation d’exercice 89,5 100,0 66,7 88,9 Respect de la 
législation Respect des normes prudentielles 21,1 60,0 0,0 25,9 

Autonomie vis-à-vis de l’Etat 57,9 100,0 100,0 70,4 Autonomie 
managériale Autonomie vis-à-vis des bailleurs 89,5 100,0 33,3 85,2 

Qualité des manuels de procédures 84,2 100,0 100,0 88,9 
Disponibilité des rapports d’audit 78,9 100,0 33,3 63,0 Qualité du système 

d’information 
Participation à une évaluation internationale 57,9 80,0 66,7 63,0 
Dualité entre direction & contrôle 100,0 100,0 100,0 100,0 Pouvoir du conseil 

d’administration Autonomie décisionnelle 63,2 40,0 33,33 55,6 

Source : Données collectée auprès des IMF, février 2007. 
 
 
Les ICD sont suivies par les IMC dont l’indice moyen s’établit à 71,9%, soit en dessous de la 
moyenne d’ensemble. La position de l’indice de gouvernance par rapport à la moyenne 
générale n’est qu’un reflet de l’inefficacité relative du système de gouvernance qui caractérise 
ce type d’institution. Parmi les défis auxquels les IMC sont confrontées, viennent en tête le 
respect des normes prudentielles (seulement 21% obéissent à cette règle) et l’autonomie 
managériale qui tend à s’effriter depuis quelques années, notamment avec l’intervention de 
l’Etat dans les institutions en crise (seules 58% des IMC prennent des décisions sans 
l’intervention des pouvoirs publics). Pour illustrer ce constat, on peut évoquer le cas du réseau 
FECECAM qui est sous administration provisoire depuis 2006. Cette mesure fait suite à la 
dégradation continue des indicateurs de performance dont la qualité du portefeuille, et s’est 
traduite entre autres par la dissolution du CA du réseau. A ce défi relatif à l’autonomie 
managériale, il faut ajouter la qualité du système d’information et l’efficacité du pouvoir 
décisionnel du CA, qui constituent des défis non négligeables dans certaines IMF de ce 
groupe. 

Il en est de même pour les ONG qui occupent le dernier rang en termes de qualité de 
gouvernance, avec un indice de 59,3%. Or, en général, les ONG éprouvent de sérieuses 
difficultés sur le plan des performances financières. Cette tendance se confirme dans la 
mesure où aucune ONG n’est à la hauteur des normes prudentielles. En outre, les deux tiers 
des unités observées dans ce groupe subissent l’influence notable voire forte des partenaires 
financiers (en l’occurrence les donateurs) et/ou des fondateurs7 dans les choix stratégiques. 
Cette influence constitue un facteur défavorable à la qualité de la gouvernance, à l’instar de la 
qualité du système d’information et du pouvoir de décision et de contrôle du CA, qui mérite 
d’être renforcée pour deux tiers des IMF. Par ailleurs, si l’influence exercée par les 
partenaires sur les ONG explique la forte priorité accordée aux objectifs sociaux, elle pourrait 
néanmoins constituer, du moins à long terme, un frein au processus d’autonomisation du volet 
micro-financier de ces institutions. A partir de ces constats, on peut justifier certaines 
interrogations sur la capacité réelle des dispositifs de gouvernance mis en place à assurer 
l’autonomie organisationnelle nécessaire à la pérennité de ces IMF. 
 
 
 
 
 
                                                 
7 C’est le cas notamment d’ID où l’influence du fondateur – ID France – est tangible : d’une part, le président et fondateur 
d’ID France siège dans le Conseil d’Administration d’ID au Bénin. D’autre part, le président de ce Conseil d’Administration 
est le directeur d’une ONG locale partenaire de l’ONG française.  
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5. Conclusion 
 
Le présent papier s’inscrit dans le courant de la littérature qui tend à considérer le mécanisme 
de gouvernance comme un levier pertinent pour améliorer la performance des entreprises qui 
opèrent dans la microfinance (Hartarska, 2005 ; Mersland & Strøm, 2007). Néanmoins, sa 
spécificité réside dans le fait qu’il suggère une évaluation de la qualité de gouvernance des 
IMF au travers d’un indice agrégé. De l’analyse des indices agrégés fournis par les données 
de l’échantillon tiré du secteur micro-financier du Bénin, il ressort que la qualité du dispositif 
de gouvernance varie de façon significative suivant la forme institutionnelle observée. 
Toutefois, on note une dégradation de la qualité de la gouvernance sur l’ensemble du secteur. 
Si les institutions de crédit direct semblent disposer de gouvernance plus efficace, les 
institutions mutualistes ou coopératives et les ONG et projets à volet microfinance doivent 
encore relever d’importants défis pour améliorer la qualité de leur gouvernance. Ceci relance, 
toutes choses égales par ailleurs, le débat sur les perspectives de viabilité et de pérennité qui 
s’offrent aux opérateurs de microfinance du Bénin. 
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ANNEXE 1 
 
 
Tableau : La qualité de la gouvernance des IMF du Bénin 

Respect de la 
législation 

Autonomie 
managériale Qualité du système d’information Contrôle du CA 

IMF 
Autori-
sation 

Normes 
pruden-
tielles 

Vis-à-
vis de 
l’Etat 

Vis-à-vis 
des 

bailleurs 

Manuels de 
procédures 

Disponibilité 
des rapports 

d’audit 

Evaluation  
internationale 

Dualité 
direction & 

contrôle 

Autonomie 
décisionnelle 

Total 
(%) 

Institutions Mutualistes ou Coopératives – IMC 71,9 
APH 0 1 1 0 0 0 0 1 0 44,4 
CBE 1 1 1 1 1 1 0 1 1 88,9 
CCE 1 0 1 1 0 1 0 1 0 55,6 
CMM 1 0 1 1 1 0 1 1 1 77,8 
COD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 100,
CPE 1 0 1 1 1 1 0 1 1 77,8 
MAR 1 0 1 1 0 0 0 1 1 55,6 
MDB 1 0 1 1 1 1 1 1 1 88,9 
MOD 1 0 1 1 1 1 0 1 1 77,8 
MUC 1 0 1 1 1 0 0 1 1 66,7 
REN 0 1 1 0 1 1 1 1 0 66,7 
UNA 1 0 0 1 1 1 0 1 0 55,6 
UR1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 66,7 
UR2 1 0 0 1 1 1 1 1 0 66,7 
UR3 1 0 0 1 1 1 1 1 1 77,8 
UR4 1 0 0 1 1 1 1 1 1 77,8 
UR5 1 0 0 1 1 1 1 1 0 66,7 
UR6 1 0 0 1 1 1 1 1 1 77,8 
UR7 1 0 0 1 1 1 1 1 1 77,8 

Institutions de Crédit Direct – ICD 86,7 
CFAD 1 0 1 1 1 1 0 1 0 66,7 
FINA 1 0 1 1 1 1 1 1 1 88,9 
PAD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 100,
PAP 1 1 1 1 1 1 1 1 0 88,9 
VIT 1 1 1 1 1 1 1 1 0 88,9 

Organisations Non Gouvernementales – ONG 59,3 
ASOP 1 0 1 1 1 0 0 1 1 66,7 
IAM 0 0 1 0 1 0 1 1 0 44,4 
ID 1 0 1 0 1 1 1 1 0 66,7 

Ensemble de l’échantillon 73,3 

Source : Données collectée auprès des IMF, février 2007. 
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School of the University of Mons (UMONS) where he teaches 
organization studies and management. he is also visiting 
professor at the Solvay Brussels School of Economics and 
Management (ULB) and lecturing in the fiPED Executive 
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La Coopération luxembourgeoise au développement 
se place résolument au service de l’éradication de la 
pauvreté, notamment dans les pays les moins avancés. 
Ses actions s’inscrivent prioritairement dans la mise 
en oeuvre - d’ici 2015 - des objectifs du millénaire 
pour le développement. Ainsi les principaux secteurs 
d’intervention de la coopération relèvent du domaine 
social : la santé, l’éducation, y compris la formation et 
l’insertion professionnelle et le développement local 
intégré. Les initiatives pertinentes dans le domaine de 
la microfinance sont encouragées et appuyées, que ce 
soit au niveau conceptuel ou au niveau opérationnel. La 
Coopération luxembourgeoise offre notamment son appui 
financier pour l’organisation des Midis de la microfinance 
au Luxembourg.

Ministère des Affaires étrangères-Direction de la
Coopération
6, rue de la Congrégation
L-1352 Luxembourg
Tel. (+352) 247-82351
fax. (+352) 46 38 42
www.mae.lu/cooperation

établie en 1920, la Banque de Luxembourg offre aux 
investisseurs privés et institutionnels son expertise en 
gestion de patrimoine en Europe et au Luxembourg. Le 
conseil en philanthropie prolonge l’engagement de la 
banque aux côtés de ses clients pour mener à bien leurs 
projets à toutes les étapes de leur vie. Son savoir-faire et 
sa philosophie en gestion d’actifs sont particulièrement 
adaptés aux besoins des fondations qui recherchent une 
performance régulière sur le long terme, doublée d’une 
protection de leur capital et de leurs niveaux de dotation. 

La banque offre également une gamme complète de 
véhicules d’investissement spécialisés en impact financing, 
qui reflètent la compétence de la Place financière 
luxembourgeoise en matière de fonds d’investissement. 

La Banque de Luxembourg s’est de tout temps 
comportée en acteur responsable et engagé au sein de la 
communauté luxembourgeoise. Elle a tout particulièrement 
souhaité contribuer au développement au Luxembourg de 
la philanthropie, de l’entrepreneuriat social et de l’impact 
financing. Le soutien qu’elle apporte à ADA dans le cadre 
des Midi de la Microfinance s’inscrit dans ce contexte. 

Banque de Luxembourg
14, Boulevard royal
L-2449 Luxembourg
Tél: (+352) 499 24-1
fax: (+352) 499 24 55 99
www.banquedeluxembourg.com
www.philanthropie.lu
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febelfin, i.e. the Belgian financial Sector federation, 
wants to take up the challenge of playing an important role 
as a go-between for its members on the one hand and 
several parties at the national and European level on the 
other hand, such as policy-makers, supervisory authorities, 
trade associations and pressure groups.

febelfin closely follows trends and developments and helps 
its members in taking up the right position. The federation 
provides its members with information and guidance in 
fields such as product technology, law, taxation, prudential 
supervision and social law.

for further information, please contact:

ivo vAN BULCK 
Director Commercial Banking 
febelfin 
Aarlenstraat 82 - 1040 Brussels Belgium 
Tel : +32 2 507 68 91 - fax 32 2 507 69 92 
e-mail : ivo.van.Bulck@febelfin.be 
www.febelfin.be

KBC is an integrated bancassurance group, catering 
mainly for retail customers, small and medium-sized 
enterprises and private banking clientele. it occupies 
leading positions on its home markets of Belgium and 
Central and Eastern Europe, where it specialises in retail 
bancassurance and asset management activities, as well 
as in the provision of services to businesses. The group 
is also active in a selection of other countries in Europe 
in private banking and services to businesses. Elsewhere 
around the globe, the group has established a presence in 
selected countries and regions.

for further information, please contact:

veerle Demol
CSr Communications Officer
KBC
havenlaan 2, 1080 Brussels - Belgium
Group Communication
Tel. +32 2 429 22 21
E-mail : veerle.demol@kbc.be
www.kbc.com
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Cera is not a bank anymore. Cera is a co-operative with 
around half a million members. We invest in community 
projects at regional, national and international level that 
reflect the values of our co-operative, viz. collaboration, 
solidarity and respect for the individual. The targeted 
areas of investment are: poverty and social exclusion, 
Cera Competence Centre for Businesses, Art and culture, 
Agriculture, horticulture and the countryside, Medical and 
social, local education initiatives and Solidarity-based 
banking and insurance in developing countries through 
BrS.

Cera has a shareholding of over 30% in KBC Group.

for further information, please contact:
hilde Talloen
Communication Co-ordinator
Cera
Philipssite 5 b10, 3001 Leuven-Belgium
Tel. + 32 16 27 96 79
fax + 32 16 27 96 91
E-mail : hilde.Talloen@cera.be
www.cera.be

Assuralia is the industry association of insurance and 
reinsurance companies operating on the Belgian market.  
it was established in 1920 and its membership represents 
nearly all direct business on the domestic market.  it 
includes co-operative, mutual and joint-stock companies of 
both local and foreign origin.  Some of its members focus 
on specific lines of business (like workmen’s compensation 
insurance) while others offer a diversified range of general 
and life insurance (insurance companies are the most 
important providers of occupational retirement schemes in 
Belgium).  its purpose is to represent the interests of its 
members at national and international level and to promote 
insurance as a solution for societal needs as well as for 
those of businesses and retail consumers. Along with 
vocational training, joint studies and lobbying, Assuralia is 
in charge of dialogue with all stakeholders, representatives 
of civil society and public authorities involved in insurance 
issues. it has no commercial activities, but has been 
instrumental in developing common service platforms 
meeting its members’ needs.

for further contact:

Wauthier robyns
Member of the Management Committee
Assuralia
De Meeussquare 29, 1000 Brussels
Tél.: +32 2 547 56 90
E-mail: wauthier.robyns@assuralia.be
www.assuralia.be
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BRS. Solidarity-based banking and insurance
in the Developing World

Give a poor man a fi sh and he will eat for a day.
Give him a fi shing rod and teach him to fi sh and he will eat for the rest of his life.

But he will not achieve true independence unti l he manages to save up
and buy his own rod with a loan.

Last year, BRS supported 18 projects in 15 developing countries, with more than 600.000 
euros worth of fi nancial aid, 300 days of advice, training days and bank guarantees. and a 
hundred computers. And this was not a one-ti me success: for 18 years, BRS has been acti ve 
in developing countries, supporti ng local initi ati ves for saving, credit and insurance based 
on cooperati ve principles. A conscious choice.

‘Micro’ what?
Three billion people on this planet sti ll do not have access to fi nancial services. Micro-fi nance
and micro-insurance organisati ons in developing countries off er a soluti on, by developing
services for ‘non-creditworthy’ and ‘uninsurable’ people. These are not miniature-sized
fi nancial insti tuti ons, but rather organisati ons with a specifi c business model. Credit acti viti es
are oft en preceded by training. Aft er all, it’s impossible to imagine setti  ng up a medical
insurance business without investi ng in health preventi on. Other organisati ons off er
combined banking and insurance avant la lett re (see insert).

BRS: launched with 100 years of experience
The basic conditi ons in the developing countries in which these organisati ons
are set up are, on the whole, similar to the situati on during the early years of
what used to be the cooperati ve CERA Bank, in the late 19th century. In 1992,
on the occasion of the bank’s 100th anniversary, Belgische Raiff eisensti chti ng
(or BRS) was formed. A hundred years of experience with cooperati ve banking
and – later – insurance would be made available to micro-fi nance insti tuti ons
(MFIs) and micro-insurance insti tuti ons working according to principles of
solidarity.

Unique positi on: off ering both fi nance and advice
BRS’s experience of organising savings and credit groups and setti  ng up
cooperati ve structures is a real help when supervising projects. Its close link
with the KBC group allows BRS to tap into a valuable source of banking and
insurance know-how. A group of KBC managers and executi ves volunteer their
experti se and experience to BRS as consultants. They assist BRS in researching
new projects and evaluati ng existi ng projects. They not only study the fi les, but
also visit the actual projects. While the projects are under development, they
assist and advise their fellow bankers in the southern hemisphere at strategic
moments.

Training and awareness
With its up-to-date knowledge of banking and insurance combined with its
years of experience of cooperati ve projects, BRS has the perfect know-how in- 
house to create specifi c training material and to off er courses on micro-                  
fi nancing, both in the southern and northern hemispheres.
The topics addressed include the cooperati ve concept, saving, credit, insurance
and fi nancial analysis. This makes BRS more than simply a fi nancier of projects,
but rather a true partner, that counsels and assists start-up organisati ons
during the growing pains and other problems, with a group of interested and
acti ve supporters in Belgium.

Combined banking and insurance, the
African way

Through Belgian non-governmental
organisati on (NGO) Louvain Développement,
BRS is supporti ng the launch of a mutuality in
the West-African country of Benin. Thanks to
that mutuality, the members only pay a quarter
of the price for visits to a doctor and
prescripti on medicines! The medical insurance
that covers all other expenses costs three euros
per year. Since this fi nancial threshold was
lowered, the members of the mutual health
insurance go more readily to the doctor when
they are ill.

Local micro-fi nance insti tuti on CMEC (Caisse
Mutuelle d’Epargne et de Crédit) concluded an
agreement with the mutualiti es: clients are
only eligible for a line of credit of 45 euros or
more if they place one third of the sum in a
savings account, and if they take out the
medical insurance. In this way, CMEC
encourages everyone to join the mutuality.
Such agreements are also very interesti ng for
savings and credit cooperati ves. The medical
insurance means that borrowers are less likely
to encounter unforeseen payment diffi  culti es,
as their costs in the event of illness are limited.
This results in a much greater likelihood that
the credit will be repaid to CMEC.

(See DVD ‘A day in Honhoué (Benin)’)
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For further information,
contact:

Microfinance
Kurt Moors - 016 27 96 43
kurt.moors@brs-vzw.be

Microinsurance
Bert Opdebeeck - 016 27 96 13
bert.opdebeeck@brs-vzw.be

www.brs-vzw.be

Leverage
BRS also calls on the expertise of Belgian NGOs in the selection and monitoring of micro-
finance and micro-insurance projects. Organisations such as Trias, SOS Faim and Louvain
Développement have their own staff on the field to take care of the daily supervision of
the projects. Moreover, thanks to this cooperation, BRS can avail itself of a great deal of
financial leverage. The Belgian and European authorities contribute several times the
amounts contributed by BRS. Half a million euros of aid becomes over two million euros
by the time it reaches the ultimate beneficiaries: a fantastic return!

Guarantee fund
BRS believes it important that microfinance institutions have connections with established
local financial institutions, and vice versa. BRS’s guarantee fund helps to realise this
objective: it covers lines of credit extended to microfinance institutions by local banks or
financial institutions. This cover is subject to the condition, however, that those local
banks also bear part of the risk. Experience shows that this is not an easy condition, but
that it is possible. In Ethiopia, after almost 18 months of negotiations, BRS succeeded in
reaching an agreement with Awash Bank to bear 45% of the risk for a line of credit
granted to the MFI Wasasa. Thanks to a 90 000 euro guarantee, Wasasa has a line of
credit in the amount of 200 000 euros, which it uses to meet the credit demands of over
2 000 clients.

Prosperity and wellbeing
BRS is convinced that savings and credit facilities should not be goals in and of
themselves, but instead should serve as a tool not only for increasing prosperity but also
for focusing on people’s wellbeing. That focus on development as human beings, which is
now part of programmes such as Grameenbank, has always been an important factor for
cooperatives. The savings and credit activities must, however, be founded in healthy
business principles, and the sector must be aware that it cannot solve all forms of money
shortages with credit. Credit approvals have to be based on prudent credit applications,
not just on formal or informal guarantees.

Long-term commitment
Sadly, the financial resources that are set aside for microfinance by various development
programmes and investors also mean that young, promising organisations are forced to
grow too quickly. Structures such as cooperatives, which involve their members in their
policy decisions, threaten to fall behind because of their decision-making and control
processes.

In addition, the influence on the policies of external financiers is often greater than that of
the organisation’s own members. Under those conditions, such organisations are given
little opportunity to develop their own dynamics. That is why BRS consciously opts for
direct cooperation and a longer-term commitment.

History as a source of inspiration
A lot of water has passed under the bridge, but F.W. Raiffeisen’s principles still apply to
this day. BRS does not look back for the sake of nostalgia, but considers history to be a
source of inspiration in the support it provides.

BRS still uses its knowledge and insight in offering the necessary support to start-up
savings, credit and insurance institutions in the southern hemisphere. In this way, the past
gives these organisations a future to believe in.

21ème  Dossier Midi.indd   50 02/02/2012   12:12:32



ADA, PARTENAIRE DE CHOIX 
POUR VOS PROJETS EN MICROFINANCE

FR

NOTRE RÔLE, NOTRE MISSION 

ADA est un partenaire de choix pour l’appui au développement autonome des populations exclues 
des services financiers traditionnels. Depuis plus de 15 ans, ADA a pour mission d’initier et de 
développer de nouveaux produits de finance responsable adaptés aux individus des pays en déve-
loppement. ADA accompagne les organismes intermédiaires desservant les clients - les institutions 
de microfinance (IMF) - dans leur processus de développement. Les programmes gérés par ADA 
touchent 400 IMF à travers le monde, soit 10 millions d’individus.

A l’origine, la microfinance consistait à donner à des personnes économiquement vulnérables le 
coup de pouce indispensable pour développer une activité génératrice de revenus, ceci en préser-coup de pouce indispensable pour développer une activité génératrice de revenus, ceci en préser-coup de pouce indispensable pour développer une activité génératrice de revenus, ceci en préser
vant la dignité et l’autonomie. Aujourd’hui, la microfinance porte la vision d’un monde où tous les 
ménages à bas revenus disposeraient d’un accès permanent à des services financiers de qualité,  
adaptés à leur situation.

NOTRE MANDAT AVEC LA 
COOPÉRATION LUXEMBOURGEOISE

ADA a signé un mandat de cinq ans (2007-2011) avec la Co-
opération luxembourgeoise, en vue de la réalisation d’un impor-opération luxembourgeoise, en vue de la réalisation d’un impor-opération luxembourgeoise, en vue de la réalisation d’un impor
tant programme d’actions en microfinance. Le programme, doté 
d’une enveloppe globale de 18 millions d’euros, s’articule autour 
de trois axes : le renforcement des capacités des IMF, l’innova-
tion en matière de finance inclusive et la gestion des connais-
sances en microfinance.

HISTORIQUE : UNE ONG PIONNIÈRE 

Créée en 1994, ADA compte parmi les ONG pionnières de la microfinance au Luxembourg. Les 
fondateurs d’ADA étaient des privés qui souhaitaient mettre leur expertise financière au service 
de la lutte contre la pauvreté. Soucieux de respecter l’autonomie des populations, ils privilégièrent 
l’appui aux institutions de microfinance dans les pays en développement plutôt que l’assistance. 
Cette conception donna son nom à l’association, Appui au développement autonome.

SOUS LE HAUT PATRONAGE DE SON ALTESSE 
ROYALE LA GRANDE-DUCHESSE

ADA bénéficie depuis 2007 du Haut Patronage de S.A.R. la 
Grande-Duchesse Maria Teresa de Luxembourg. La Grande-
Duchesse s’engage activement dans la lutte contre la pauvreté 
extrême, notamment par la promotion d’initiatives dans les do-
maines du social business et de la microfinance.social business et de la microfinance.social business

«	Le	partenariat	avec	ADA	se	distingue	par	sa	vocation	à	pren-

dre	à	bras	le	corps	les	problèmes	des	IMF	en	amont	et	en	

aval.	Dès	lors,	il	n’est	pas	étonnant	qu’	ADA	soit	co-fondatrice	

d’autres	organisations	luxembourgeoises	gravitant	autour	de	la	

microfinance,	telle	la	Table	Ronde	de	la	microfinance,	

Luxflag,	ou	encore,	le	Luxembourg	Microfinance	and		

Development	Fund.	ADA	a	été	et	reste	fidèlement	à	nos	côtés,	

avec	ses	idées,	ses	contacts	et	ses	conseils.	»

Marie-Josée Jacobs, Ministre de la Coopération au Développement 
(Luxembourg, 2010)

«	La	charité	et	l’assistance	demeureront	indispensables	aussi	

loin	que	se	porte	notre	regard,	mais	l’outil	du	microcrédit	ap-

porte	quelque	chose	de	neuf	en	permettant	aux	plus	dému-

nis	de	retrouver	leur	dignité	et	d’apporter	par	eux-mêmes	la	

solution	à	leur	condition.	Ils	redeviennent	pleinement	acteurs	

de	leur	vie.	»	
S.A.R. la Grande-Duchesse Maria Teresa

(Nairobi, 2009)

www.microfinance.lu 
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ÉCOUTE 
CRÉATIVITÉ 
QUALITÉ 
INTÉGRITÉ

ADA asbl    Appui au développement autonome    R.C.S. Luxembourg F199    
2, rue Sainte Zithe    L-2763 Luxembourg    Tél +352 45 68 68 1    Fax +352 45 68 68 68
adainfo@microfinance.lu    www.microfinance.lu    CCP LU64 1111 1189 2705 0000    BIC/Swift CCPLLULL 

Présidente d’honneur Mia Adams

Conseil d’administration Robert Wagener (Président), Dieter Hartwich (Vice-président), 
Max Meyer (Vice-président), Philippe Onimus (Vice-président), 
Corinne Molitor (secrétaire), Mark Cunningham, Karin Faber, 
Elmar Follmann, Henri Marx, Bram Schim van der Loeff, 
Jacques Prost

Conseillers Rémy Jacob, Patrick Losch, Michel Maquil, Bruno Obegi

Comité exécutif Axel de Ville (directeur exécutif), Luc Vandeweerd (directeur 
stratégique), Isabel Soares (directrice financière)

Chargés de programme Véronique Faber (Réseaux et partenariats), Quentin Lecuyer 
(Financement financement des institutions de microfinance), 
Emma-Jayne Paul (Renforcement des capacités), David Quien 
(Recherche et développement)

RÉSULTATS FINANCIERS 2009

Budget annuel : 4,6 millions d’euros

ORGANIGRAMME

COMMENT SOUTENIR ADA ? 

ADA étant une ONG agréée par le ministère des Affaires étrangères, les dons versés sont fisca-
lement déductibles. A cette fin, ADA délivre à ses donateurs une attestation accréditant la ré-
ception du don. Pour effectuer un don en ligne, rendez vous sur le site Internet de l’association :  
www.microfinance.lu 

Le plan d’action, les comptes annuels et la charte de gouvernance d’ADA sont disponibles sur 
notre site Internet : www.microfinance.lu

Pour toute information, envoyer un courriel à : adainfo@microfinance.lu

2009 2008
PRODUITS
Subventions et co-financements 4 096 178 3 694 845
Produits sur programmes* 325 761 221 753
Autres produits d’exploitation 58 661 32 076
Produits financiers 4 436 9 871

Dons et cotisations 140 963 55 711
4 625 999 4 014 256

CHARGES
Dépenses directes sur programmes 3 031 791 2 342 558
Frais de personnel sur programmes 691 821 573 231
Frais de personnel administratif 216 118 109 187
Autres charges externes 236 285 195 638
Dotations aux amortissements et 
provisions

133 377 89 612

Engagements à réaliser sur sub-
ventions/co-financements

163 128 578 248

Excédent de l’exercice 153 478 125 782
4 625 999 4 014 256

Dons et cotisations
3% 

Produits financiers 
<1% 

Co-financements/
Autres bailleurs 

de fond
15% 

Autres produits d’exploitation 
3% 

Nature des ressources

Produits sur programmes 
7% 

Ministère des Affaires étrangères 
72%

* Intérêts sur investissements, honoraires de consultance, etc.
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ADA asbl    2, rue Sainte Zithe    L-2763 Luxembourg    G.-D. de Luxembourg    Tél +352 45 68 68 1    Fax +352 45 68 68 68    www.microfi nance.lu    adainfo@microfi nance.lu

BRS    Philipssite    5 bus 10,    B-3001 Leuven    Belgium    info@brs-vzw.be    Phone: (+32) 16 27 96 77    Fax: (+32) 16 27 96 91    www.brs-vzw.be

http://midi.microfi nance.lu www.microfi nancelunchbreak.be

Pour compenser les émissions de CO2 générées par les impressions des publications,
ADA soutient des projets de protection de l’environnement à travers MyClimateLux.

21ème  Dossier Midi.indd   54 02/02/2012   12:12:36


