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Le gouvernement d'entreprise est actuellement au centre des débats.
Les enjeux sont importants: il sagit de produire de la confiance et de
permettre aux différents intervenants, notamment les investisseurs fi-
nanciers ou ingtitutionnels, d'obtenir les moyens d'exercer un véritable
contrble sur la gestion de leurs actifs. La France doit étre capable de
fournir rapidement aux investisseurs érangers les mémes conditions que
celles quils peuvent obtenir aileurs et, en particulier, aux Etats-Unisou
en Angleterre. L'acces a l'information, les protections et les recours of-
ferts doivent étre équivalents a ceux des autres pays. Dans le cas
contraire, les investisseurs internationaux et parfois méme nationaux se
tourneront vers les marchés qui leur offrent les meilleures conditions et
les meilleures garanties. Les systémes de controle des entreprises sont
directement concernés par ces débats. Dans cet article, il est proposé
d'éudier les conditions nécessaires a leur efficacité, liées en particulier &
la structure de propriété et au conseil d'administration. Nous tentons
d'expliquer pourquoi ces deux ééments ne congtituent pas nécessaire-
ment des systémes de contrdle efficients. L'intégration des apports de la
théorie de I'enracinement permet notamment de mieux comprendre les
limites des systemes de contrdle étudiés.

La premiere partie de |'article présente les apports de la théorie de
I'enracinement a la compréhension du fonctionnement des systémes de
contréle. La partie suivante permet de confronter les hypothéses issues
d une part, de la théorie de I’agence et d autre part, de la théorie de
I’enracinement. Enfin, dans une troisiéme partie, sont présentés la mé-
thodologie utilisée, notamment |a technique du bootstrap, ains que les
résultats des tests empiriques qui permettent d’évaluer la validité des
concepts théoriques.

1. L'efficacité des systemes de contrble de la gestion
des dirigeants: les apports de la théorie de
I'enracinement

L'analyse des systemes de contrdle de la gestion des dirigeants est
essentielle a la compréhension du fonctionnement des organisations et a
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I'amdioration de leurs performances. Dans cette perspective, la théorie
du gouvernement dentreprise souléve un certain nombre dinterroga-
tions et apporte parfois des réponses concernant la gestion des entrepri-
ses et les relations gu’ elles entretiennent avec leurs différents partenai-
res (actionnaires, banques, salariés, fournisseurs, clients...). Les diri-
geants sont au centre des débats théoriques et peuvent étre incités a en-
treprendre des stratégies d'enracinement afin de limiter les risques
gu'ils supportent et accroitre leur utilité.

1.1. Les stratégies d'enracinement des dirigeants

Le champ du gouvernement d'entreprise est issu de la réunion de dif-
férents courants théoriques, tels que les théories de I'agence ou des
codts de transaction, aujourd'hui bien connues des marchés financiers et
de leurs différents acteurs.

[l intégre également les apports de la théorie de I'enracinement dont
les conclusions divergent largement de celles présentées par les théories
de I'agence et des codts de transaction, tout au moins sous leur forme
traditionnelle. Cette théorie suppose que les acteurs développent des
stratégies pour conserver leur place dans l'organisation et évincer
d'éventuels concurrents. En procédant aing, ils rendent leur remplace-
ment colteux pour I'organisation alaguelle ils appartiennent, ce qui leur
permet d'augmenter leur pouvoir ains que leur espace discrétionnaire.
La théorie sapplique a tous les acteurs des organisations. Les drigeants
congtituent des agents particuliers qui peuvent utiliser les ressources de
I'entreprise pour senraciner et augmenter ains leur pouvoir et les diffé-
rents avantages qu'ils percoivent (liberté d'action, sécurité demploi, ré-
munération, avantages en nature...).

1.1.1. L'enracinement des dirigeants : une approche
complémentaire des théories de |'agence et des colts de
transaction

Les théories de I'agence et des codts de transaction tentent d'expli-
quer I'efficience des formes organisationnelles. Les organisations, per-
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cues comme des noads de contrats entre différents acteurs doivent mi-
nimiser les colts d'agence ou les colts de transaction pour perdurer.

Cette vision efficiente des organisations ne correspond pas toujoursa
la rédité. La théorie de I'enracinement tente d'expliquer pourquoi des
formes organisationnelles ou des acteurs inefficients continuent d'exister
sur des marchés supposés concurrentiels [C.W.L. Hill, T.M. Jones
1992]. Elle explique également comment des mécanismes supposes ren-
forcer I'efficience des organisations peuvent étre utilisés par les acteurs
pour senraciner dans leurs fonctions. Aing, A. Shleifer, RW. Vishny
[1988, 1989, 1991] e R. Morck et al. [1990] suggerent que les OPA
hodtiles, que la théorie de I'agence interprete comme des opérations de
discipline réalisées par des équipes dirigeantes performantes pour éimi-
ner les dirigeants les moins efficients du marché, peuvent congtituer des
stratégies opportunistes de managers peu soucieux des intéréts de leurs
actionnaires mais désireux de conserver leur place a la téte de I'entre-
prise. Les sociétés rachetées peuvent représenter des investissements
specifiques au capita humain des dirigeants et augmenter le colt de
leur remplacement pour les actionnaires.

J.E. Stiglitz, A.S. Edlin [1992] montrent également comment les diri-
geants peuvent utiliser I'asymétrie d'information avec les différents par-
tenaires et les équipes dirigeantes concurrentes pour dissuader ces der-
nieres de postuler a la direction de I'entreprise. La politique dinvestisse-
ment congtitue, a cet égard, un outil remarquable d'enracinement pour
les dirigeants.

L'accroissement du risque de I'entreprise a travers une politique d'in-
vestissement particuliere dans des secteurs spécifiques mais bien
connus des dirigeants en place peut, en particulier, évincer des équipes
managériales concurrentes qui re présenteraient pas le capital humain
nécessaire a une bonne gestion des actifs de la firme.

1.1.2 L'intégration de I'enracinement dans le gouver nement
d'entreprise

G. Charreaux [1997a] définit le gouvernement d'entreprise comme
« |'ensemble des mécanismes organisationnels qui ont pour effet de
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délimiter les pouvoirs et d'influencer les décisions des dirigeants,
autrement dit, qui gouvernent leur conduite et définissent leur es-
pace discrétionnaire. »

Les dratégies denracinement développées par les dirigeants ont
pour objectif d'accroitre leur espace discrétionnaire en utilisant les
moyens a leur disposition, cest-adire leur capita humain mais égale-
ment les actifs de I'entreprise, pour neutraliser les systémes de controle
et accroitre la dépendance de lensemble des partenaires de la firme
envers les ressources quiils contrélent (capital humain spécifique, asy-
métrie dinformation...).

Les théories de I'agence et des colts de transaction proposent des
mécanismes de contréle et dincitation pour accroitre |'efficience de la
gestion des dirigeants. La théorie de I'enracinement présume que ces
mécanismes ne seront pas toujours suffisants pour contraindre les équi-
pes managérides a gérer la firme conformément a I'intérét des action-
naires. La confrontation de ces différentes théories conduit & sinterro-
ger sur les conditions nécessaires a l'efficience des systemes de
contréle.

1.2. Les conditions nécessaires a l'efficacité du
contrble

La théorie de I'agence suppose que plusieurs facteurs ont une -
fluence sgnificative sur les systemes de contréle de la gestion de la
firme, notamment la compétence des contréleurs et leur motivation. La
théorie de I'enracinement insiste sur une troisiéme dimension : I'indépen-
dance des contréleurs al'égard des dirigeants.

Ces trois éléments sont déterminants et constituent les facteurs d'ef-
ficacité des formes organisationnelles.

1.2.1. La compétence des controéleurs

La compétence des contréleurs est indispensable a l'exercice de leur
fonction. Elle concerne leur capacité a acqueérir de I'information, a tra-
Vers une connaissance particuliére de I'environnement et des autres ac-
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teurs, et alatraiter. L'information est une ressource essentielle pour les
organisations, sa détention constitue donc une source importante de
pouvoir pour les acteurs [J. Pfeffer 1981, 1982; J. Pfeffer,
G.R. Sdancik 1978].

Les dirigeants, qui sont au centre du noad de contrats, disposent d'un
meilleur acces a l'information comparativement a I'ensemble des parte-
naires de la firme. Leur position stratégique dans I'entreprise leur per-
met de controler en partie I'information et, en particulier, de restreindre
sa disponibilité pour les autres agents. L'accroissement de I'asymétrie
informationnelle envers les partenaires et les agents chargés directe-
ment de leur contrdle (actionnaires, administrateurs, banques...) leur
permet de senraciner et d'accroitre leur espace discrétionnaire.

Selon nous, la différence entre les théories de I'agence et des colts
de transaction et la théorie de I'enracinement réside dans les hypotheses
implicites sur la compétence des contréleurs. Dans notre interprétation,
le premier ensemble théorique suppose que la motivation et I'éément
essentiel qui détermine I'efficacité des contrleurs. Ces derniers sont
SUPPOSES avoir une compétence intrinseque leur permettant d'acquérir et
de traiter I'information & un colt plus ou moins important. L'information
est souvent disponible et traitable, a condition de mettre le prix.

Pour la théorie de I'enracinement, cette vision est erronée, les agents
peuvent disposer de compétences particulieres pour obtenir et traiter de
I'information sur I'entreprise, son environnement et ses acteurs, mais la
majeure partie de I'information ne sera cependant jamais disponible ou
ne pourra jamais étre traitée. R. Morck et al. [1990] prennent I'exemple
de l'estimation d'un investissement avant sa réalisation. 1l sera extré-
mement difficile pour des administrateurs de déterminer si cet investis-
sement a été surpayé de 10 % lors de son acquisition et les flux générés
par cet investissement ne peuvent pas toujours étre déterminés avec
précision.

La motivation des contrdleurs a exercer leur fonction congtitue éga-
lement un point de divergence entre les deux théories.
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1.2.2. La motivation des contréleurs

Les théories de |'agence et des colts de transaction portent leur at-
tention sur les comportements opportunistes des controleurs et, en parti-
culier, sur les comportements de passager clandestin. Pour ces théories,
les agents chargés du contréle ne sont pas incités a exercer leur fonc-
tion sils ont la possibilité de réduire leurs colts tout en profitant du be-
néfice des actions entreprises par d'autres controleurs.

Cependant cette analyse n'est pas compléte. Elle fait peu de cas
d'autres formes d'opportunisme des contréleurs, telles que les possibili-
tés de collusion avec les dirigeants (réseaux des Grands corps, par
exemple) ou encore les luttes avec d'autres acteurs, controleurs poten-
tiels ou existants! (banques, indtitutionnels...).

Ces luttes entre les contrdleurs pour |'obtention de ressources (actifs,
informations ou pouvoir) peuvent paralyser totalement les systémes de
controle. Elles peuvent également étre favorisees par les dirigeants afin
de mieux perturber les systémes qui doivent contrdler leur gestion. Leur
place centrale dans les relations avec les différents partenaires et |'asy-
métrie dinformation facilitent grandement la tache des équipes managé-
riales désireuses de senraciner.

La théorie de I'enracinement prend en compte ces différents aspects
et analyse de fagcon plus «politique » les effets de ces conflits sur le
contréle de la gestion de la firme. Elle prend également en compte les
stratégies permettant aux dirigeants de favoriser I'hostilité entre les par-
tenaires pour mieux sapproprier le pouvoir dans |'organisation.

Cette analyse mene trés directement au probléme de I'indépendance
des contréleurs, c'est-adire aux relations de pouvoir existant entre les
contréleurs et les dirigeants.

1 Les problémes de divergence d'intéréts entre les actionnaires et les banques
ont été largement abordés par la théorie de |'agence, mais celle-ci se préoccupe
peu des impacts sur le contrdle de la gestion de la firme pouvant résulter de ces
conflits.
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1.2.3. L'indépendance des contréleurs

La compétence et la motivation des contréleurs améiorent leur per-
ception des comportements opportunistes de I'équipe mana-gériale, mais
leur indépendance a I'égard des dirigeants conditionne I'application de
sanction en cas de comportements déviants .

La théorie de I'enracinement met I'accent sur les relations entre les
dirigeants et les controleurs et sur les moyens dont disposent les pre-
miers pour paralyser les systémes de contréle en augmentant la dépen-
dance des différents partenaires a leur égard. Cette stratégie d'enraci-
nement est efficace, car les contréleurs peuvent détecter le comporte-
ment opportuniste des dirigeants sans pouvoir cependant Sy opposer.

La complémentarité entre leur capital humain et les actifs de lafirme
permet par exemple aux équipes managérides de limiter le risque de
leur licenciement [A. Shleifer, R.W. Vishny 1989; JE. Siglitz,
A.S. Edlin 1992], en diminant les équipes dirigeantes concurrentes.
L'absence ddternative équivaente pour remplacer les dirigeants
contraint les partenaires a accepter les comportements opportunistes de
ces derniers. Les colts résiduels augmentent pour les actionnaires, car
les colits d'un contrdle efficace deviennent prohibitifs.

Ces stratégies permettent aux dirigeants de ne pas maximiser la va-
leur de la firme, mais de gérer sous une contrainte de rentabilité mini-
mum [R.P. Castanias, C.E. Helfat 1991, 1992]. Tant quils satisfont
cette contrainte, les contréleurs n'ont aucun intérét a les renvoyer, car la
perte des complémentarités entre leur capital humain et les actifs spéci-
fiques de la firme entrainerait la disparition des rentes managériales as-
SOCi ées?.

L'enracinement des dirigeants et, en particulier, leur pouvoir sur les
différents partenaires de la firme constitue donc un éément essentiel de
I'analyse de I'efficacité des systemes de contréle. Nous proposons d'ap-

20. Grusky [1963] note que |e changement de dirigeants dans les firmes en dif-
ficultés accroit les problémes organisationnels et peut favoriser le départ des
partenaires [D.C. Hambrick, R.A. D'Aveni 1992]. Par ailleurs, les résultats des
études empiriques portant sur l'influence du turnover des dirigeants sur la per-
formance des firmes sont contradictoires. Ainsi J. Hubler, G. Schmidt [1996] ob-
servent une influence négative dans le cas francais.
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pliquer cette anadlyse a la structure de propriété et au conseil d'adminis-
tration pour mieux comprendre les problémes posés par ces systemes
de controle.

2. Lastructure de propriété et le conseil
d'administration : sources d'enracinement des
dirigeants ou systéemes de contréle efficients ?

La théorie financiére suppose que différents modes de controle peu-
vent étre utilisés par les actionnaires pour contraindre les dirigeants a
gérer I'entreprise conformément a leurs intéréts. La structure de I'ac-
tionnariat® et la composition du conseil d'administration constituent deux
systemes directs de contréle de la gestion des dirigeants. Aing, la
concentration de |'actionnariat ou la présence d'actionnaires financiers
ou indtitutionnels sont supposes avoir un effet positif sur la performance
de la firme. De méme, la présence de certains administrateurs (finan-
ciers ou ingtitutionnels), la part de capital détenue par le consell d'admi-
nistration ou le recours aux administrateurs externes supposés plus in-
dépendants et plus compétents que les administrateurs internes de-
vraient avoir une influence positive sur le contrdle de la gestion des diri-
geants.

2.1. La concentration du capital

H. Demsetz [1983], A. Shlefer, RW. Vishny [1986] and que
A. Agrawa, G. Mandeker [1990], M. Jensen [1990], J.E. Bethd,
J. Liebeskind [1993], A. Agrawal, C. Knoeber [1996], D.J. Denis et al.
[1997]4 suggérent que la concentration du capital est un gage d'efficaci-
té du contréle de la gestion des dirigeants par les actionnaires. Les pro-

3 R. La Portaet al. [1998] présentent une comparaison des structures de pro-
priété dans 27 pays développés. Leurs résultats font apparaitre une présence
importante d'actionnaires majoritaires.

4 Pour une synthése, consulter H. Short [1994] ainsi que J. Caby, G. Hirigoyen
[1997] et R. Mtanios, M. Pagquerot [1999].
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priétaires de I'entreprise détenant une part importante du capital ont un
intérét certain a investir dans le contréle, puisgue les gains résutants de
cette action leur reviendront en grande partie.

Les actionnaires mgjoritaires disposent également d'avantages
importants par rapport & un ensemble d'actionnaires minoritaires isolés.
IIs peuvent influencer les votes lors des assemblées générales, le nom+
bre important de voix quils possedent leur évite de mobiliser d'autres
actionnaires pour faire voter certaines résolutions ou contester la gestion
des dirigeants. Ils peuvent également mobiliser plus aisément des
moyens plus importants pour contréler les dirigeants (cabinet d'expert,
audit, avocats...) et protéger leurs investissements.

IIs disposent également d'un pouvoir dinfluence plus fort au sein des
assembl ées généraes, car ils sont supposes étre mieux informeés que les
autres actionnaires. Ils peuvent donc tenir le role de leaders lors des
assemblées et convaincre plus facilement les petits actionnaires qui
n'ont pas investi dans le controle d'adhérer aleurs décisions.

Ces arguments avanceés dans le cadre de la théorie de I'agence sont
puissants, mais ils font abstraction de certains facteurs susceptibles d'a-
térer le pouvoir des actionnaires mgjoritaires.

Aing, on peut supposer que ces actionnaires ont un portefeuille
moins diversifié que les actionnaires minoritaires, car ils ont chois de
posséder une part importante du capital de la société pour mieux la
contréler. Cependant, cette stratégie les expose plus que les autres ac-
tionnaires aux effets des stratégies d'enracinement des dirigeants. On
peut en effet supposer, qu'ils sont plus sensibles aux pertes tentielles
liées & la disparition de rentes managériales en cas de changement de di-
rigeants lorsque ces derniers ont construit une forte complémentarité
entre les actifs de lafirme et leur capital humain®.

SR. Rajan, L. Zingales [1998] proposent de définir |'entreprise comme un noad
d'investissements spécifiques, une combinaison complémentaire d'actifs et de
capital humain, ce qui implique que I'entreprise ne peut pas étre « imitable » ins-
tantanément par le marché. Cela implique que |es combinaisons sont uniques et
que la disparition ou le remplacement de I'un des éléments modifie le résultat de
I'ensemble.
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Par conséguent, ils peuvent étre plus averses au risgue que les petits
actionnaires et ne pas souhaiter remplacer des dirigeants qui obtiennent
une rentabilité minimum des actifs spécifiques de I'entreprise.

Dans ces conditions, les actionnaires mgjoritaires peuvent soutenir
les équipes managériales enracinées pour éviter des pertes importantes
de richesse, a court et moyen terme. Cette mise en perspective de la
théorie de I'enracinement compromet considérablement les effets posi-
tifs de la concentration du capital suggérés par lathéorie de I'agence.

D'autres caractéristiques sont supposées influencer I'efficacité du
contrdle, notamment la nature des actionnaires.

2.2. La nature des actionnaires

A. Agrawd, G. Mandelker [1992], B.Bathala et al. [1994],
M.P. Smith [1995] remarquent que la présence dans le capital d'action-
naires financiers et ingtitutionnels influence favorablement les perfor-
mances de la firme. Ces actionnaires particuliers peuvent en effet
investir dans le contrdle de I'entreprise pour maintenir la rentabilité de
leurs investissements.

Les ressources dont ils disposent leur permettent de controler I'en-
treprise a un colt plus faible que les autres propriétaires de I'entreprise.

En effet, ils disposent dun meilleur accés a l'information du fait de
leur activité et des nombreux investissements quiils réalisent, ce qui im-
plique une meilleure connaissance des performances des entreprises du
secteur, une information abondante sur I'environnement, une melleure
connaissance du marché des dirigeants...

De plus, ils bénéficient de compétences particuliéres (internes ou ex-
ternes) pour traiter I'information sur I'entreprise et son environnement.
Ces différents avantages leur permettent d'exercer le contréle a un cot
plus faible comparativement a des actionnaires individuels.

La théorie de I'enracinement suppose, au contraire, que ces action-
naires seront également plus sensibles que d'autres aux variations de
performances de la firme, car ils doivent rendre des comptes a des ac-
tionnaires ou des sociétaires exigeants tels que les souscripteurs des
fonds de pension. Ils ont donc intéré a minimiser les risques de leurs in-
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vestissements. Des dirigeants enracinés trouveront donc dans ces par-
tenaires des otages de choix qui n‘auront pas d'autre alternative que de
les soutenir en cas de conflit avec les autres actionnaires pour éviter les
brusques chutes de rentabilité qui ne manqueraient pas ce se produire
en cas de digparition du capital humain nécessaire a la gestion des actifs
spécifiques de lafirme.

Une derniére catégorie d'actionnaires doit étre éudiée; il sagit des
dirigeants eux-mémes.

2.3. Un cas particulier : I'actionnariat des dirigeants

Selon la théorie de I'agence, la divergence dintéréts entre les diri-
geants et les actionnaires peut étre limitée par |'accroissement de la part
de capital détenue par les dirigeants. Cette solution présente plusieurs
avantages, d'une part, elle modifie les arbitrages des dirigeants en fa-
veur de la maximisation de la vaeur de la firme, d'autre part, ce sys-
teme incitatif permet de réduire le colt du contrble supporté par les ac-
tionnaires car il est supposé réduire I'opportunisme des dirigeants a lewr
égard. Il faut cependant constater que I'aignement des intéréts des ac-
tionnaires et des dirigeants ne sera jamais parfait s les dirigeants ne
possedent pas la totaité du capital [M.C. Jensen, W.H. Meckling 1976].

Dans le cadre de I'enracinement, il est méme possible de supposer
gue les dirigeants qui possedent une part significative du capitd |'utilisent
pour accroitre leur pouvoir sur les partenaires de I'entreprise et gerer
dans une optique contraire a la maximisation de la valeur [G. Charreaux
1991].

Le consell dadministration peut tenter de sopposer a ce type de
comportement. Selon la théorie de I'agence, il peut constituer un com-
plément efficace, en termes de contr6le, de la structure de propriété.

2.4, La composition du conseil d'administration

La composition du conseil dadministration a également donné lieu a
une abondante littérature financiére [J.P. Pichard-Stamford 1997]. La
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théorie de I'agence aborde trois aspects majeurs de I'efficacité des
conseils dadministration :

— larépartition entre les administrateurs internes et externes ;

— le pourcentage de capital détenu par les administrateurs ;

— la nature des administrateurs (financiers, institutionnels ou autres).

Le premier dément fait référence a l'indépendance des administra-
teurs par rapport aux dirigeants. Le deuxiéme met en relief les incita-
tions des actionnaires a remplir leurs fonctions de controleur. Enfin, la
troisiéme proposition concerne la compétence des administrateurs.

2.4.1. Lareépartition entre les administrateurs internes et externes

La théorie de I'agence suppose que les administrateurs internes ne
disposent pas du pouvoir suffisant pour sopposer aux décisions des diri-
geants. Ces administrateurs sont des cadres de I'entreprise ou des sala-
riés qui dépendent hiérarchiquement de la direction. 1l leur est, en
conségquence, difficile de sopposer & leurs responsables hiérarchiques
directs sans compromettre leur carriére et leur avenir dans I'entreprise.
Leur mangue dindépendance nuit donc gravement a I'efficacité de leur
controle.

En revanche les administrateurs externes sont recrutés pour leurs
compétences. Leur indépendance a I'égard des dirigeants leur permet de
sopposer aux décisions les plus contestables [M.S. Weisbach 1988 ;
L. Godard 1996 ; J. Caby, G. Hirigoyen 1997].

Cette vision ne correspond pas toujours a la rédité. |l est par exem-
ple difficile de déterminer s les administrateurs n'ont effectivement au-
cun lien avec les dirigeants en place. La théorie de I'enracinement sug-
gere gque les dirigeants tenteront, par exemple, de paralyser les systéemes
de contrble de I'entreprise en mettant en place des administrateurs qui
soutiendront leurs décisions [J.P. Pichard-Stamford 1997]. Les partici-
pations croisées dans les consells d'administration sont également un
excdllent moyen de paralyser I'esprit critique des conseils. Cet échange
réciproque de services entre dirigeants ne favorise pas I'exercice du
contrdle et son efficience.
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En conséquence, I'absence de lien hiérarchique ou commercia n'est
pas nécessairement le gage de l'indépendance des administrateurs par
rapport aux dirigeants.

En France, I'absence de recours juridique des actionnaires a l'en
contre des administrateurs n'incite guére ces derniers a rentrer en conflit
avec la direction de I'entreprise pour assumer leur réle de controleur.

De plus, le probleme de passager clandestin resurgit, les administra-
teurs externes ne sont pas plus incités a contréler les dirigeants que les
administrateurs internes car, dans la mgjorité des cas, les alministra-
teurs sont nommés sur propostion des dirigeants [G. Charreaux,
J.P. Fitol Bdlin 1990].

Lesindividus qui participent aux conseils d'administration augmentent
aind la vaeur de leur capital humain gréce notamment a l'information
gu'ils collectent dans ces réunions, aux réseaux qu'ils peuvent éablir et
au prestige qu'ils peuvent retirer de cette situation. Ils doivent arbitrer
entre les avantages procurés par leur participation a des conseils d'ad-
ministration et I'efficacité de leur contrdle. Un exces de zéle lors de la
tenue des consails dadministration peut nuire a leur réputation et dissua-
der les dirigeants de proposer leur candidature. 11s ont donc beaucoup a
perdre a sopposer aux décisions des dirigeants qu'ils doivent contréler.
Notons que ce raisonnement sapplique égaement aux administrateurs
internes.

La détention dactions par les administrateurs peut constituer un
moyen efficace de modifier I'arbitrage des administrateurs en faveur de
I'exercice du controle.

2.4.2. Le pourcentage de capital détenu par les administrateurs

Le pourcentage de capital détenu par les administrateurs peut, selon
la théorie de I'agence, congtituer une incitation suffisante pour quils
exercent un controle efficace de la gestion de la firme. L'adignement
des intéréts des administrateurs et des actionnaires devrait donc favori-
ser le controle de la gestion des dirigeants et contribuer a la maximisa-
tion de lavaeur delafirme.
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Il faut cependant remarquer que les colts supportés par les adminis-
trateurs pour exercer efficacement leur contrdle ne doivent pas étre su-
périeurs aux gains marginaux provenant de I'améioration de la gestion
des dirigeants. Autrement dit, leur participation dans le capita de I'en-
treprise doit constituer une part importante de leur atrimoine et ére
bien supérieure aux autres formes de rémunération percues dans le ca-
dre de leurs fonctions d'administrateur. Dans le cas contraire, ils ne sont
pas incités a sopposer aux dirigeants et évitent ains de courir le risque
d'étre remplacés.

A. Shleifer, RW. Vishny [1989] pensent également que les adminis-
trateurs ont beaucoup de difficultés a sopposer aux décisions des diri-
geants car ils ne sont pas toujours soutenus par les actionnaires. En
conségquence, leur opposition peut ne pas étre comprise par labase et ils
peuvent se retrouver isolés et désavoués. Ce risque peut étre trés dis-
suasif, car compte tenu des incertitudes de I'environnement et de |'asy-
métrie dinformation, les administrateurs ont beaucoup de mal a détermi-
ner la part de responsabilité de I'équipe dirigeante dans I'explication des
résultats de |'entreprise.

Enfin, la théorie de I'enracinement suppose que la détention de capi-
tal par les administrateurs peut renforcer leur dépendance a l'égard des
dirigeants lorsque ces derniers ont meneé des stratégies d'enracinement
efficaces (élimination des équipes concurrentes, développement de
I'asymétrie dinformation, investissements dans des actifs spécifiques a
leur capital humain...). Dans ces conditions, l'incitation suggérée par la
théorie de I'agence peut, au contraire, constituer un frein au changement
pour les administrateurs détenteurs de capital.

Un dernier éément doit étre abordé pour compléter cette éude : il
sagit de la nature des administrateurs.

2.4.3. La nature des administrateurs

La théorie de I'agence présume que les administrateurs financiers ou
ingtitutionnels disposent de compétences particulieres leur permettant de
mieux apprécier les performances de I'équipe dirigeante et donc de
mieux la controler. Un certain nombre d'arguments mis en avant par
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cette théorie pour justifier les effets positifs de la présence de tels ac-
tionnaires dans le capital ont été développés précédemment. Leur pré-
sence au conseil d'administration est supposée engendrer |es mémes ef -
fets que leur participation au capital de I'entreprise. Ajoutons que leur
notoriété et leur réputation peuvent accroitre leur pouvoir sur les diri-
geants et les contraindre a suivre leurs recommandations pour éviter les
effets désastreux pouvant résulter de contestations médiatiques.

Cependant, cette efficience des administrateurs financiers et institu-
tionnels peut étre largement remise en cause pour plusieurs raisons. lIs
peuvent bénéficier de relations informelles avec les dirigeants de I'en-
treprise (réseaux...). C'est également au travers des relations informel-
les avec les directions d'entreprises que ces ingtitutions peuvent réaliser
des affaires parfois fructueuses.

Enfin, on peut penser que ces ingtitutions ne seront pas incitées a de-
voiler aux actionnaires les comportements opportunistes des dirigeants
pour ne pas compromettre leur réputation. L'asymétrie d'information
construite par les dirigeants les encourage dans cette voie. En effet, S
les administrateurs n'ont pas réuss a dgouer les stratégies d'enracine-
ment des dirigeants qu'ils doivent controler, il est fort probable quils ten-
teront de couvrir leur inefficience en soutenant I'équipe managériae en
place.

Ces différents arguments proposés par la théorie de I'enracinement
permettent d'aboutir a I'hypothése que la présence d'administrateurs fi-
nanciers et ingtitutionnels n'améiore pas I'efficacité du contréle réalisé
par le conseil d'administration sur la gestion des drigeants.

Le tableau suivant fait la synthése des arguments de la théorie de
I'enracinement concernant les systémes de contrfle congtitués par la
structure de propriété et le consell d'administration.
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Tableau 1 — Les systémes de contrdle : la vision de la théorie de
['enracinement
Qualité des controleurs
Nature des Indépendance Compétence Incitation
contréleurs (ou Pouvair)

Actionnaires ma-
joritaires

Faible en cas d'enraci-
nement des dirigeants

Forte: ils peuvent
recruter des ex-
perts

Forte : le colt marginal du
contrble est faible

Actionnaires di-
rigeants

Totale

Forte

Aucune : I'alignement desin-
téréts n'est jamais parfait

Actionnairesfi-
nanciers et insti-
tutionnels

Faible : ils souhaitent
limiter leurs risques

Forte: ils sont ex-
perts

Forte : le co(it du controle est
faible

Administrateurs
externes

Faible : arbitrage avec
le carnet d'adresses

Forte s'ils sont re-
Ccrutés pour cette
qualité

Faible : peu d'intérét a étre ef-
ficaces car pas de recours ju-
ridique possible

Administrateurs
actionnaires

Faible : enracinement
des dirigeants

Variable

Faible : colt élevé pour un
gainfable

Administrateurs
financierset ins-
titutionnels

Faible : arbitrage avec
le carnet d'adresses

Forte: Ils sont ex-
perts

Forte : le colt du controle est
faible

Selon la théorie de I'enracinement, aucun des systémes de contréle

présentés précédemment ne possede simultanément les trois qualités
nécessaires a son efficacité. L'efficacité du contrdle ne peut donc résul-
ter que d'une combinaison des différentes composantes. Cependant les
conflits d'intéréts entre les différents partenaires peuvent compromettre
I'efficacité des combinaisons [J.P. Walsh, JK.Seward 1990;
M. Paguerot, 1997 ; R. La Porta et al. 1999].

Ces différentes hypothéses sont testées a partir d’ un échantillon dont
les caractéristiques sont présentées dans la section suivante et a I’aide
d une méthode, le bootstrap, qui permet d éviter certains écueils que la
particularité des données francaises rend souvent inévitables.

3. Analyse empirique

Il apparait clairement ici nécessaire de tester |’ effet smultané de d-
verses variables explicatives du contr6le concernant les roles des struc-
tures de I'actionnariat et du conseil d'administration. La faiblesse de
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I’échantillon rend incertaine la validité des résultats empiriques issus
d'une régression multivariée supposant a priori la distribution normae
de résidus. Il est impératif de recourir a une méthode d' analyse multiva-
riée non paramétrique. Notre choix s est porté sur la méthode du boots-
trap que nous présentons rapidement apres avoir précisé la nature des
données sur lesquelles nous avons effectué notre éude. Enfin, la pré-
sentation des résultats de cette éude termine cette section.

3.1. Présentation des données

Les données de I'éude proviennent de différentes sources. Les don-
nées concernant les performances boursieres sont issues de la SBF, les
ratios de Sharpe ont été calculés annuellement a partir des rentabilités
hebdomadaires des cours. La mesure de performance utilisée dans les
tests correspond a la moyenne des ratios de Sharpe sur les années 1991,
1992 et 1993. Le risgue a été évaué, sur la méme période dans les mé-
mes conditions, a partir des écarts-types des rentabilités hebdomadaires.

Les données sur la structure de propriété et la structure du consell
dadminigtration proviennent de la base Dafsdiens ; elles correspondent
aladgtuation de I'année 1990.

Les données sur le nombre de mandats de PDG et d'administrateur
des dirigeants, la durée du mandat et I'&ge des dirigeants en 1993 pro-
viennent de la base de la Banque de France. Ont été considérés comme
administrateurs externes, ceux qui ne travaillent pas dans I'entreprise et
qui n'ont pas de lien de parenté avec les dirigeants de celle-ci. Le tur-
nover des dirigeants a été calculé sur la période de 1988 a 1994.

La nature de I’ensemble de ces informations oblige a effectuer les
tests empiriques a I’aide d'une méthodologie non paramétrique qui est
présentée dans la partie suivante.

3.2. Latechnique du bootstrap

L'estimation de la valeur des parametres est effectuée a l'aide de
méthodes classiques de moindres carrés. Cependant | inférence statisti-
que a éefaite, quant aelle, al’aide d’ une méthode non paramétrique.
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Lorsgu'on travaille en information limitée (échantillonnage), le test
concernant la significativité dun parametre de la population va seffec-
tuer a l'aide d'un estimateur mesuré sur un échantillon donné. Afin de
pouvoir pratiquer |'inférence statistique seule a méme de nous fournir un
intervalle de confiance de I'estimation, on suppose a priori que cet es-
timateur est distribué selon une certaine loi statistique. Or, dans notre
cas, I'hypothése de normalité savere trés contraignante au vu de la par-
ticularité des observations utilisées et de la faible taille de notre échantil-
lon.

Le bootstrap (pour une présentation de cette technique se référer a
R.D. Duvd, C.Z. Mooney [1995]) permet d estimer la distribution de
I'estimateur a partir de I'échantillon, par analogie entre la population et
I'échantillon.

Il suffit, & partir de I'échantillon initia, de ré-échantillonner (tirage
avec remise) un nombre important de fois, en ayant toujours le méme
nombre d'observations. A partir de chacun des sous-échantillons, on es-
time les paramétres désirés. L'importance du ré-échantillonnage permet
dobtenir une digtribution empirique de I'estimateur, non supposée a
priori, mais estimée. |l a é&é montré [B.L. Rao, 1987] que cette distri-
bution empirique correspond a une estimation par un maximum de vrai-
semblance non paramétrique de laloi du paramétre dans la population. 11
est donc possible de mesurer un intervalle de confiance de I’ estimateur
et d' effectuer un test de significativité de celui-ci.

Pour notre étude, 5 000 sous-échantillons distincts de 103 observa-
tions ont &é créés a partir de I'échantillon initial. A partir de ces 5000
sous-échantillons, les paramétres 3 du modele de régression linéaire ont
€té estimés. L'inférence statistique permettant de conclure quant ala si-
gnificativité des coefficients de régression a été réalisée a partir de trois
tests différents.

(1) Approximation normale [B. Efron 1979]

L'intervalle de confiance est de forme classique. L’ écart-type utilise
est celui estimé par le bootstrap et non a partir de I’ échantillon initid.

(2) Pourcentage [B. Efron 1982]

On suppose ici que la distribution de I'estimateur obtenue par le
bootstrap approxime la distribution réelle de I'estimateur. On classe
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aors les différentes estimations par ordre croissant puis on choisit celles
qui correspondent au niveau de risque désiré. Dans le cas de nos 5000
smulations, l'intervalle de confiance est de laforme suvante :

[125eme plus petite observation ; 125éme plus grande observation)

(3) Pourcentage-t [B. Efron 1981]

Pour le calcul de cet intervalle de confiance, les estimations issues
de chaque ré-échantillonnage sont standardisées.

Le probleme aors rencontré est I'impossibilité de hiérarchiser les ré-
sultats d'un test par rapport a un autre. Nous avons aors procédé de la
maniére suivante : dés qu'un des trois tests regette I'hypothése de nullité
du coefficient, nous nous estimons en droit de nous intéresser ala signi-
ficativité et al'impact du coefficient. Pour deux, et surtout trois rejets de
I'nypothése nulle, nous sommes partis du principe que cette hypothése
nulle éait clairement rejetée.

Cette démarche est en accord avec la technique du bootstrap qui
n’ oblige pas a poser dhypothése a priori sur laloi statistique mais cher-
che au contraire, a partir d'une information incompléte mais disponible, a
conclure sur la significativité des relations entre variables quantitatives.

3.3. Résultats

Letableau 2 donne le détail des résultats des tests. Les résultats sont
parfois différents de ceux obtenus avec des analyses univariées par
M. Paquerot [1997]. Le bootstrap prend en compte les interactions en-
tre les différentes variables et permet d'affiner sensiblement I'analyse de
I'efficacité des systémes de contrdle.

On note une influence négative du pourcentage de capita détenu par
les actionnaires financiers, les actionnaires ingtitutionnels et les adminis-
trateurs. Ces résultats corroborent partiellement I'nypothése d'enraci-
nement des dirigeants. Les actionnaires financiers et ingtitutionnels ne
peuvent contraindre les dirigeants a la performance compte tenu des
liens informels quiils entretiennent et de la dépendance a I'égard de leur
capital humain. De méme, le pourcentage de capital détenu par les ad-
ministrateurs renforce leur dépendance a I'égard de I'équipe dirigeante.
Ces agents se contentent donc d'une rentabilité mnimum et ne cher-
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chent en aucun cas a contraindre I'équipe dirigeante a maximiser la va-
leur de I'entreprise.

Tableau 2 — Estimations et tests par |la méthode du bootstrap

Variables % de capi- | % de capi-| % decapital | % adminis- [ % adminis- | % de capital
explicatives | tal détenu | tal détenu | détenupar | trateursex- | trateursfi- | détenu par
par lediri- | parles5 | desactionnai- ternes nanciers | lesadminis-
geant premiers | resfinanciers + trateurs
actionnai- + % adminis-
res % de capital trateursins-
détenu par titutionnels
Variables des actionnai-
expliquées resinstitu-
tionnels
Moyenne de -0,12 0,02 -0,18 0,15 -0,04 -0,09
Sharpe OO (©)] DA
Turnover des 0,61 -042 -1,82 058 20,71 -0,52
dirigeants (©)] OA* @ LA @
Nbre de man- -0,02 0,02 -0,004 -0,03 -0,07 0,004
dats de Pdg en DO DEE)
93
Nbre de man- -004 0,06 -0,01 -0,09 -0,09 -0,02
dats d'admi- DEE DEE) (@©)
nistrateur en
93
Durée du -19,02 -8,00 731 -0,89 -34,58 9,29
mandat de Pdg
Plus de 65 ans 0,05 -0,03 0,04 0,02 0,10 -0,013
en 93
Risque dela 0,0003 0,0006 -0,0001 -0,0003 0,004 -0,0003
firme DEE* (@)

* Les chiffres entre parenthéses indiquent quels sont les tests validés, I'étoile
signifie que la variable est significative dans une relation linéaire classique es-

timée par les MCO.

L'influence négative du pourcentage de capita détenu par les action-
naires financiers et inditutionnels sur le turnover des dirigeants
confirme I'hypothése de I'enracinement. En revanche, I'influence posi-
tive jouée par les administrateurs financiers et ingtitutionnels sur cette
méme variable est plus surprenante et corrobore partiellement le réle
disciplinaire de ce type dadministrateur. L'influence négative de ces
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administrateurs sur le cumul des mandats d'administrateur renforce
cette tendance.

La concentration du capital n'a aucune influence sur la performance
de la firme ou le turnover des dirigeants. En revanche, elle influence
positivement le cumul de mandats des dirigeants. Ce résultat confirme
I'importance des relations informelles entre les dirigeants et les princi-
paux actionnaires. L'influence positive de la concentration du capital sur
le risgue de la firme renforce cette analyse. On peut, en effet, supposer
que les dirigeants peuvent investir dans des activités ou des secteurs
plus risqués en raison du soutien que peuvent leur apporter les princi-
paux actionnaires. Cette stratégie peut également permettre aux diri-
geants de renforcer la dépendance des actionnaires a leur égard [JE
Stiglitz, A.S. Edlin 1992].

Le pourcentage d'administrateur externe n'a pas dinfluence sur la
performance de la firme ou le turnover des dirigeants, en revanche, il
influence négativement le cumul de mandats par les dirigeants. Ce ré-
sultat corrobore partiellement la théorie de |I'agence.

De méme, on remargue que le pourcentage de capital détenu par les
dirigeants n'a aucune influence sur les différentes variables de I'étude.
Les hypothéses des théories de I'agence et de I'enracinement concer-
nant les effets d'un accroissement de la part de capita détenue par les
dirigeants ne sont pas corroborées.

Globaement les résultats corroborent la théorie de I'enracinement
sur l'inefficacité des structures de controle et la dépendance des dif-
férents partenaires de I'entreprise a I'égard du capital humain des dri-
geants. Le modéle francais est assez différent du modéle anglo-saxon
[J. Francks 1997 ; M. Bauer, B. Bertin-Mourot 1996] et plusieurs €lé-
ments peuvent expliquer les résultats observés :

Les administrateurs francais ne peuvent pas étre poursuivis par
les actionnaires en cas de mauvaises performances de |'entreprise.

Les administrateurs doivent procéder a un arbitrage entre |'enri-
chissement de leur « capital relationnel » et leur efficacité en termes de
contréle des dirigeants.
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Les actionnaires financiers ou ingtitutionnels qui placent une par-
tie des fonds de leurs sociétaires ou de leurs actionnaires encourent peu
de risgues en cas de mauvaises performances.

Les relations informelles dans le capitalisme frangais occupent
une place centrale, la présence importante de Grands corps a la drec-
tion des entreprises, les liens éroit entre les entreprises et I'Etat
[G. Charreaux 1997b ; F. Morin 1996] peuvent pardyser partiellement
les systémes de controle.

Le manque dincitation des structures de controle a exercer correc-
tement leurs fonctions congtitue vraisemblablement la principale cause
de leur échec. Cependant, les pressions exercées par les investisseurs
internationaux peuvent faire évoluer les modes de gestion des entrepri-
ses francaises et le débat sur le gouvernement d'entreprise contribue a
améiorer I'efficacité des systemes de contréle. Pour séduire les inves-
tisseurs étrangers, les entreprises francaises vont devoir rendre des
comptes et fournir des garanties sur leur gestion.

Conclusion

Cette étude a permis de confronter les hypothéses des théories de
I'agence, des colits de transaction et de I'enracinement sur I'efficacité
des systémes de contrdle. Les hypothéses avancées par |es théories de
I'agence et des codts de transaction ne sont pas corroborées par |'en-
semble des tests. En particulier, les effets sur la performance des firmes
sont inexistants ou contraires aux prédictions. La théorie de I'enracine-
ment semble plus adaptée a I'anayse des problemes de contréle des en-
treprises frangaises. L'impact des relations informelles entre les diri-
geants et les différentes structures de contrdle ains que |'absence d'in-
citation de ces derniéres a exercer leurs fonctions peuvent étre a l'ori-
gine des résultats observés.

L'étude comporte certaines limites, les pourcentages de capitaux re-
tenus ne correspondent pas toujours au pourcentage des droits de vote,
mais cette donnée est pour l'ingtant indisponible pour les entreprises
francaises. Il est également difficile de faire la différence entre les ad-
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ministrateurs externes indépendants et les administrateurs externes fai-
sant partie des réseaux personnels de relations des dirigeants (Grands
corps, participations croisées dans les consells d'adminigtration...).
L'analyse de I'efficacité des systemes de contréle requiert des données
complexes, nombreuses et souvent difficiles a obtenir. Souhaitons que
I'amédioration des informations que les entreprises mettront dans les an-
nées a venir a dispogtion de leurs actionnaires profite également aux re-
cherches sur le gouvernement d'entreprise.
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