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Les accords implicites paraissent fondamentaux pour rendre compte
de I'existence des entreprises. Comme I'écrivent G. Baker et al.
[1997] : «les entreprises (et les contrats relationnels) apparaissent
seulement ou les marchés fonctionnent suffisamment mal pour
gu’un contrat implicite donne lieu & un surplus suffisant pour étre
auto-réalisant ». Ceci est particulierement vrai pour la relation
d emploi, tant parce qu'il existe de nombreuses imperfections dans le
fonctionnement du marché du travail (asymétries d'information, colts
de rotation notamment), que parce que |’ association continue d un em-
ployé et d'un employeur peut produire des surplus spécifiques impor-
tants (accumulation de capital humain spécifique, d informations spécifi-
ques, incitations notamment). M. Blair [1997] suit une logique sSmilaire
lorsqu’ elle considere que la nature de larelation d’emploi est fondamen-
tale pour « comprendre la nature des arrangements institutionnels
qui sont |’ essence des grandes entreprises modernes ». Reconnais-
sant I'importance de la représentation de I’ entreprise comme un noad de
contrats, elle considére toutefois qu’ une attention trop importante a éé
accordée a la seule relation actionnaire/dirigeant. De méme, |a modéi-
sation fréquente de cette relation selon le schéma principal/agent est
consgdérée comme trop réductrice. M. Blair reproche notamment a ces
modeles de considérer que le principal et parfaitement identifié, qu'il
sait exactement ce qu'il attend de I'agent, et qu'il n'est pas opportu-
niste.

Ces critiques rgoignent la volonté de ce travail d appréhender le
choix d’ une structure financiére dans une théorie de la firme centrée sur
la création de richesse. Il s agit de dépasser le cadre d’ analyse contrac-
tuel de celles-ci, reposant sur les seules relations entre les actionnaires,
dirigeant et créanciers financiers. L’ ouverture de I’analyse a d' autres
stakeholders permet de rechercher les sources réelles de valeur, et la
logique du capital organisationnel permet d'offrir une dynamique de
création de valeur, absente des analyses principal/agent. Or, dans les
modeles de capital organisationnd et de contrats de travail, le role de
I’employeur est toujours extrémement clair. |l cherche a faire émerger
un surplus mutuel d’une relation spécifique avec un employé en vue de
maximiser sa richesse, qui est également, de maniere implicite, la valeur
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des actions. En effet, dans les modéles de C. Bull [1987], D. Kreps
[1990Q], E. Lazear [1981], C. Shapiro, J. Stiglitz [1984], entre autres, le
dirigeant est toujours actionnaire a 100 % d’' une entreprise non endettée.

Le modéle propose sinscrit dans le prolongement des modeles de
gtructure financiére, cherchant a rdier cdle-ci ala forme des relations
gu’une firme entretient avec ses clients, notamment S. Titman [1984],
B. Corndl, A. Shapiro [1987], V.Maksmovic, S. Titman [199]]. II
permet ainsi de mesurer la robustesse de ces modeles a une géenéralisa-
tion des formes de capital organisationnel, prenant en compte le mode
de fonctionnement spécifique des accords implicites, essentiels a la
compréhension de la relation d’emploil. La modélisation proposée per-
met également d approfondir les moddes d’ accords implicites, en intro-
duisant I'impact du financement d une firme sur sa capacité a genérer
de tds accords, du capital organisationnel et donc de la valeur. Elle
sinscrit a ce titre dans la voie proposée par M. Brennan [1995] et
S. Myers [1990, 1998], qui considerent que la théorie de la structure fi-
nanciere prend insuffisamment en compte I’ actif humain et qu’ une véri-
table théorie organisationnelle reste a formuler. De méme, ele va dans
le sens de la podtion de G. Chareaux [1998] qui écrit: « S
I’entreprise crée de la valeur, c’est qu’elle est a méme de disposer
de compétences clés non facilement imitables, par exemple d’ un sa-
voir-faire, qui ‘s'incarne’ plus vraisemblablement dans le capital
humain ou organisationnel que dans le capital financier. »

Dans une premiére section, nous exposons le cadre conceptuel per-
mettant d’ appréhender le capital organisationndl et son lien avec la
structure financiére. La deuxiéme section propose un modée reliant la
formation de capital organisationnel et la structure financiere, lorsque la
valeur de la firme ne dépend que de la capacité a faire émerger des ac-
cords implicites. La troiseme section compare les résultats du modele
avec ceux des théories contractuelles de la structure financiere. La qua-
triéme section introduit la possibilité de liquidation dans le modde, la va-

1 Les auteurs étendent toujours les résultats de leur modéle aux liens entre la
structure financiére et larelation avec les salariés. La modélisation spécifique de
ce lien, qui est proposée plus bas, révéle que les résultats peuvent étre diffé-
rents.
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leur de la firme étant également fondée sur des actifs redéployables :
elle montre que le réle prété a la structure financiére par S. Titman ne
peut étre directement généralisé aux accords implicites. Dans la cin-
quieme section, le modée prend en compte la possibilité d'un environ-
nement non stationnaire : il montre le réle particulier de I’ endettement
dans la renégociation optimale des accords implicites. La sixieme sec-
tion permet de discuter les implications empiriques du modéle et de
conclure.

1. Capital organisationnel : le cadre de référence

Il existe pluseurs définitions du capital organisationnd. Pour
D. Kreps [1990] ou G. Baker et al. [1997], la confiance et les accords
implicites sont I'essence méme des firmes; aors que R. Neson,
S. Winter [1982] ou A. Chandler [1992] placent les « routines » au coar
méme de leur existence. Pour les premiers, le capital organisationnel est
le surplus spécifique associé a la mise en aavre d accords implicites;
alors que pour les seconds, il provient de la hiérarchie de routines orga-
nisationnelles, baptisée « capacités organisationnelles ». Plus que de
S opposer, ces définitions se complétent, tenant fondamentalement aux
différentes perspectives employées quant ala définition d' une théorie de
lafirme. Par exemple, s I’ on s attache a |’ examen particulier de la rela-
tion demploi, cda revient a didinguer I'incitation a I'effort de
I’accumulation de capital humain spécifique, comme le font d’ ailleurs un
certain nombre d’ économistes du travail2. Or, il est raisonnable de pen-
ser que I’investissement en capital humain spécifique nécessite un effort
de I'employé ; et qu'inversement, I’ accumulation de capital humain peut
avoir un effet d’ entrainement positif sur le niveau d effort. Par ailleurs,
le mode méme de fonctionnement des accords implicites révéle les liens
ténus qui existent entre I’ émergence de cette forme d’ accords et les dif-
férentes formes de surplus. De la méme facon, les « capacités organi-

2 Les analyses de |la forme des salaires, prenant en compte le capital humain et
I"effort, ont respectivement été initiées par G. Becker [1962] et E. Lazear [1979,
1981]. L. Carmichael [1989] et R. Hutchens [1989] présentent une synthése inté-
ressante de lalittérature.
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sationnelles », & I’ origine de la création de capital organisationnel, sont
associées a I’ existence de « routines organisationnelles », dont le fonc-
tionnement est par nature implicite. Il ne parait donc pas trop réducteur,
dans |’analyse du capital organisationnel, de privilégier une approche en
termes d'accords implicites, permettant la prise en compte de la struc-
ture de financement.

Considérons ains une organisation smple, dans laquelle un em-
ployeur, possédant des ressources financieres, embauche un employé
qui travaille pour lui pendant une période. En cas d effort de I’employé,
un surplus est dégagé de I'association. Pour I'inciter a I'effort,
I’employeur différe une fartie de la rémunération de I'’employé sous
forme de bonus, qui est versé en fin de période de travail s la produc-
tion d'effort est observée par I'employeur. L'accord est considéré
comme implicite en raison de I'impossibilité de mettre en place des me-
sures explicites de performance observables par un tiers3. La complexi-
té de latéche ou de la production de I'employé fait que seul un jugement
subjectif de I’employeur peut conduire a I'attribution d'un bonus*.
L’ employé n’ effectue un effort que s le bonus promis couvre la désutili-
té de I effort et que S'il croit que le bonus est effectivement payé lors-
gu'un effort et fourni. Comme dans le modéle de C. Bull [1987],
I’employeur honore sa promesse lorsgue la valeur des profits associés a
la production d efforts répétés a I’ avenir, nécessitant la mise en cavre
d accords implicites, est supérieure au bonus a payer a I'employés.

3 Le choix d'un accord implicite peut provenir de I'impossibilité de mettre un
contrat explicite en place (incomplétude, probleme d’ observation par un tiers)
ou de sa supériorité (codts plus faibles, surplus spécifiques associés a |’ accord
implicite). G. Baker et al. [1994] proposent un modéle visant a analyser la coexis-
tence des deux types de contrats face a un probléeme d’incitation al’ effort.

4 Les accords implicites, lorsqu’ils concernent un probléeme d’incitation, sont
fondés sur des mesures de performances subjectives : I’ évaluation du niveau de
performance de I'employé fait I’ objet d’un jugement subjectif par |I’employeur.
En revanche, les contrats explicites reposent sur des mesures objectives de per-
formance, c’est-adire fondées sur des critéres mesurables et observables par
destiers.

5 Chez C. Bull, ce sont les jeunes employés qui observent si le bonus a été équi-

tablement payé aux employés seniors. La réputation est donc intra-firme par
rapport a I’exemple décrit ou il s'agit d’'une réputation de marché. Cela implique
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L'émergence d'un surplus peut également provenir de |'accumulation de
capital humain spécifique, ou d'une sélection des employés les plus per-
formants ou les plus adaptés qui pensent générer un surplus leur
permettant de recevoir le bonus en deuxiéme période.

Lavaleur de I’ entreprise pour I’ employeur est alors la valeur actuali-
sée des profits nets retirés d un mode de fonctionnement implicite, inci-
tant a |’ effort les employés. C'est également la part de capital organisa-
tionnd revenant a I’employeur. En effet, le capita organisationnd en
tant que vaeur actuelle des quas-rentes générées dans la relation, est
également composé du surplus (éventud) que I'employé retire de
I’effort, lorsque sa rémunération totale est supérieure a la somme du
colt d opportunité de I'effort et du saaire de réservation (sdaire de
marché sans effort). Dans le modéle de C. Bull, la durée de vie de
I’employeur est infinie. Toutefois, le fait que I'employeur, qui est auss
I’ actionnaire, puisse «sortir » de la relaiion ne modifie pas I'analyse,
puisque la valeur dépend du riveau de capital organisationnd et, par
conséquent, du respect de la promesse faite a I’employé. La valeur des
actions joue dans le cas d un horizon fini de I’employeur le méme réle
que celui de lavaleur du partenariat envisagé par D. Kreps [1990].

Les modéles de C. Bull et de D. Kreps reposent sur une logique de
création de valeur par les accordsimplicites. Un point important est que
le capital organisationnel est conservé méme s les membres de
I’ organisation sont remplacés. La création de richesse est endogéne par
rgpport aux modeles contractuels, dans lesgquels un niveau
d opportunités d investissement fixé de maniére exogene définit la va-
leur de I'entreprise. De plus, I existence de capital organisationnel est
souvent importante pour comprendre |'émergence d opportunités
dinvestissement. Supposons, par exemple, qu'une opportunité
d'investissement d'une entreprise donnée tienne au lancement d'un
nouveau produit, existant toutefois d§a sur le marché. Cette opportunité
aune valeur s I’ entreprise a congtruit une réputation de qualité pour ses
produits déa commercidises. En effet, une bonne réputation permet de

gue les jeunes travaillent une période avec les seniors, pouvant ainsi observer
leur niveau d'effort et, par conséquent, juger de I'équité d'un éventuel non-
versement de bonus.
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secréter  des quasi-rentes  lorsque I'information est  imparfaite
[C. Shapiro 1983] et, donc, de créer de la valeur. Par ailleurs, I'idée
méme d’un nouveau produit et les efforts associés a son lancement re-
quierent I’ éablissement d’ une relation d'emploi de long terme fonction-
nant comme un accord implicite. La nature des relations de |’ entreprise
avec ses clients et ses anployés est donc a I’ origine de I’ opportunité
d'investissement et de sa valorisation.

Que est dors I'impact de I'introduction de I’ endettement sur la for-
mation d'accords implicites, et donc sur la valeur, lorsque les actionnai-
res gérent directement les accords implicites ?

2. Capital organisationnel et structure financiére : les
liens théoriques

Dans une premiére éape, le modédle suppose, comme les modées de
C. Bull [1987] et D. Kreps [1990], que la production ne nécessite pas
d’ investissements dans des actifs physiques et donc que la valeur, uni-
guement détermineée par le capital organisationnel, est nulle en cas de li-
quidation. Plus spécifiqguement, en reprenant |I'exemple précédent du
versement d un bonus, I’ investissement de I’employeur provient juste du
versement d' un salaire Sat = 0, suivi du versement d’'un bonusB at =1
s I’effort est observé. L’ employé effectue un effort :

[1] s U (S, B, C(e) O U(W), ou W est |le saaire de réservation
sans effort (relation spot), C(e) le colt de I'effort et U la fonction
d utilité de I’ employé ;

[2] et sl est rationne pour I’employeur de payer e bonus.

Cette deuxieme condition n'est véifiée que s les profits futurs ac-
tualisés de la firme en cas d'effort de I’employé sont supérieurs a ce
qu'ils seraient sans effort. L’accord implicite ne fonctionne que s la
firme aintérét a respecter sa promesse et s |’ employé regoit un surplus
au-dda de son salaire de marché (sans effort). La promesse est respec-
tée s le gain de court terme de ne pas payer le bonus est inférieur a la
perte des revenus marginaux futurs actualisés, associés a un mode de
fonctionnement implicite. Le fait que I’ actionnaire puisse revendre ses
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titres n'a pas d'influence tant que le marché financier vaorise égale-
ment correctement le capital organisationndl, c'est-adire quil anticipe
sans biais la sanction du marché du travail en cas de rupture d'accords
implicites. Dans I'environnement stationnaire décrit, I’ observation du
profit at=1 sert a anticiper parfaitement les profits futurs, qui se repro-
duisent période aprés période. Un point remargquable est donc, comme
chez Kreps, que le capital organisationnel peut ére conservé méme s
les deux parties sont remplacées. En appelant X(€) le surplus avant ré-
partition en cas d'effort, X(ne) le surplus sans effortd, et k le taux d'ac-
tudisation de I'entreprise, la deuxieme condition peut sécrire (ent=1) :

[2] X(e)-B+[X(e)-B]/kOX(e) +X(ne)/k

avec X(ne) < X(e), et ou X(€) et X(ne) sont actualisés a l'infini au taux
K.

Plus le taux d'actudisation est élevé, moins la valeur du surplus g
néré est importante et, par conséquent, moins I'accord implicite est inté-
ressant. Le fait que I'employeur et I'employé retirent un surplus stricte-
ment positif, c'est-a&dire que le capital organisationnel soit non nul, n'est
pas incompatible avec une libre entrée sur le marché. En effet, confor-
mément & I'andyse de C. Shapiro [1983], I'existence de quasi-rentes
peut subsister s elle provient de la rémunération d'investissements spé-
cifiques passés. Dans le cas de la relation décrite, les investissements
spécifiques peuvent ére effectués par I'employeur et par I'’employé.
Pour I'employé, I'investissement spécifique provient de la production
d'un effort avant de recevoir le bonus, effort qui n'est pas valorisé en
dehors de la relation. Pour I’employeur, il y a investissement spécifique
S le sdaire versé initialement est supérieur au salaire qui serait versé s
une relation de marché standard avait été choisie. Dans ce cas, il y a
combinaison du versement d'un surplus de sdaire et d’ une rémunération
différée, qui conduit bien a un investissement spécifique de part et
d' autre. Qud est aors I'impact de I'endettement dans ce modéle simple,

6Le surplus X(ne) est théoriquement nul, si la seule source de valeur tient au
capital organisationnel, c'est-adire a la capacité de fonctionner sur un mode im-
plicite.
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ou I"actionnaire gere directement les accords implicites’ et dans lequel
lavaeur repose exclusvement sur du capital organisationnel ?

L’endettement a un impact sur la répartition des flux et sur
I’dlocation du contrdle. Deux cas doivent ére distingués: celui ou
I’endettement existe des I’ origine, et celui ou il est introduit apres que
I’employeur et I’employé sont entrés en relation par modification de la
structure financiere. De méme, dans chacun des cas, il est important
d envisager deux hypothéses quant a la nature du surplus spécifique :
celle ol le surplus est certain et celle ou il est incertain.

(1) L’ endettement est fixé ex ante

Dans |’ hypothése ou la quasi-rente retirée de la relation implicite et
certaine, I’endettement doit étre suffisamment faible pour que le bonus
puisse étre honoré. En effet, en tant que créance explicite, donc priori-
taire3, larémunération de I’ endettement conduit a absorber une partie du
surplus. Pour |I’employeur, cela permet dalouer différemment dans le
temps les flux qu'il retire de larelaion. Pour I'’employé, le contrat impli-
cite n'est acceptable que s le surplus géenéré est suffisant pour couvrir
la rémunération de la dette et le bonus. Un niveau trop important de
dette ex ante peut conduire a absorber trop de surplus ex post et, par
conséquent, a empécher la formation de I'accord indispensable a
I’émergence du surplus. Dans ce modéle simple ou la valeur ne repose
que sur du capital organisationnel, la dette ne peut qu’ empécher la for-
mation de |’ accord implicite et détruire de lavaeur.

Dans I’ hypothése oul la valeur est incertaine, ¢’ est-adire ou I'impact
de I’effort sur le surplus est incertain, les résultats précédents ne sont
gue renforcés ; autrement dit, la capacité maximale d endettement est
encore plus faible. En effet, avec un endettement correspondant a

7 Dans le modeéle, on suppose que le dirigeant et les actionnaires sont confon-
dus, ce qui revient notamment a écarter les conflits d'intéréts entre ces deux par-
ties. La reconnaissance du réle actif du dirigeant dans le développement de ca-
pital organisationnel permet de justifier cette hypothése.

8 La dette financiére et le bonus constituent des dettes de |’ entreprise. La pre-
miére fait I’ objet d’un contrat écrit. 1| s'agit donc d’ une dette explicite, alors que
le bonus prend laforme d’ une dette implicite. En cas de défaut de I’ entreprise, la
rémunération de la dette financiére est donc prioritaire sur le paiement du bonus.
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I’endettement maximal défini dans le cas certain, le surplus est insuffi-
sant pour rémunérer la dette et le bonus dans les états défavorables de
la nature. Cela implique soit que I’ accord implicite ne puisse émerger,

soit que le bonus promis ex ante doive s accroitre pour rémunérer le
risque. Or, tout accroissement du bonus conduit a un partage du surplus
en faveur de I’employé, rendant moins avantageux I’accord implicite
pour I'employeur, jusgu'au point ou celui-ci n'est pas intéressant par
rapport a la solution de marché. Comme dans I’ anayse de B. Corndll,
A. Shapiro [1987], la dette réduit la valeur des créances implicites ache-
tées par les stakeholders. Toutefois, la prise en compte du véritable
fonctionnement des accords implicites révéle qu’au-dela d' un certain
seuil d' endettement, |a faisabilité méme de ceux-ci est remise en cause.

(2) L’ endettement peut étre modifié ex post

La modification de I’ endettement ex post, apres que |I’employeur et
I'employé aent contracté, conduit a redistribuer le surplus dif-
féremment, comme dans le modele de E. Perotti, K. Spier [1993]. Il est
utile de rappeler que dans celui-ci, la dette sert aux actionnaires de me-
nace crédible : ils renonceraient a entreprendre un investissement renta-
ble, forcant ains les salariés a renégocier a la baisse le salaire qu'ils a-
tendent. Lorsque la vaeur dépend du capital organisationnel, le mode de
fonctionnement méme de cdlui-ci peut conduire a éviter ce type de
comportement opportuniste. En effet, la valeur du capita organisationnel
dépend du respect des promesses passées, tout défaut sur le paiement
du bonus conduisant a I'impossibilité de pouvoir inciter les employés a
I’effort dans le futur. Plus précisément, dans I hypothése ou le surplus
lié au mode de fonctionnement implicite est certain, la renégociation par
une émission de dette ex post n'a jamais lieu. En effet, elle ne peut se
judtifier que s lavaleur du capital organisationnd est inférieure au bonus
db a I’'employé, ce qui implique qu’'un accord implicite ' aurait pas di
étre chois au départ. Dans I’ hypothése ou le surplus est incertain, mais
ou sa distribution reste identique période apres période, I'analyse n’est
pas modifiée puisgue la rédisation du surplus a une date donnée n’a pas
d’incidence sur les calculs initiaux, et donc la rupture de la relation n' est
pas pertinente dans cet environnement stationnaire.
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3. Vers laformulation d’'une théorie organisationnelle
de la structure financiere

L’analyse du capitd organisationnel conduit aing a une dynamique
entre la création de valeur et la structure financiére, un endettement
élevé éant un frein a I’ émergence de capital organisationnel. Si la créa-
tion de vaeur repose sur la capacité d' une firme a produire du cepita
organisationnel, adors on obtient un lien négatif entre le niveau
d’ endettement et la capacité a créer de la richesse. Les implications de
'analyse sont peu différentes des théories contractuelles
« classiques »9, notamment la théorie de I’ agence, dans laquelle le ni-
veau des opportunités d'investissement, a |’ origine de la création de va-
leur, est inversement relié au niveau d endettement. Plus que de
S opposer, ces théories ont tendance a se compléter puisqu’ elles repo-
sent initialement sur des représentations aternatives de la firme et de la
création de la vaeur. Toutefois, I utilisation du concept de capital orga-
nisationnel permet de capter une dynamique fondamentale des organisa-
tions, permettant de rendre endogéne la valeur, aors que les analyses
précédentes reposent sur des opportunités d'investissement fixées de
maniére exogene. Si certaines opportunités d'investissement sont véri-
tablement exogénes, dues par exemple a un choc technologique externe,
il est probable que la plupart d’ entre elles émergent du fonctionnement
des organisations, et que la nature des contrats qu’ une firme passe avec
ses stakeholders soit un dément clef de leur formation. Par ailleurs,
méme en cas de choc externe, I’ adhésion des employés est indispensa-
ble pour répercuter celui-ci correctement, ce qui conduit a nouveau a
considérer le réle du capita organisationnel. S les implications des deux
approches sont semblables pour la politique financiére, le caractére en
dogéne de la création de vaeur dans |’ analyse du capital organisationnel

9 Les théories contractuelles « classiques » désignent ici les théories de lastruc-
ture financiere reposant sur I’ examen du processus contractuel entre les action-
naires, créanciers financiers et dirigeants; qu'il s agisse de la théorie de
I’agence [M. Jensen, W. Meckling 1976 ; S. Myers 1977 ; M. Jensen 1986,
R. Stulz 1991...], la théorie informationnelle [S. Myers, N. Majluf 1984] ou la
théorie des colts de transaction [O. Williamson 1988].
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introduit toutefois une différence importante. En effet, la dynamique or-
ganisationnelle envisagée révele que la politique financiere a un impact
sur la formation des accords implicites et, par conséquent, agit sur le po-
tentiel méme de création de vaeur. En revanche, dans la théorie de
I’agence, I'ensemble d’ opportunités d'investissement est indépendant de
cdle-ci. Chez S. Myers [1977] ou chez R. Stulz [1991] par exemple,
I’ endettement peut conduire a renoncer a entreprendre des opportunités
dinvestissement rentables, mais n'affecte pas I'ensemble
d opportunités d'investissement, ¢'ext-adire la vaeur potentiellement
créée. Méme chez E. Perotti, K. Spier [1993], la possibilité de renégo-
ciation du saaire en période intermédiaire n’a pas d’ incidence sur la dé-
finition des opportunités d investissement d'une firme, mais juste sur
leur profitabilité lorsque les employés exigent un relévement de sdaire
face a I’ opportunisme des actionnaires. Le fait de Stuer |’analyse de la
valeur en amont du concept d' opportunités d'investissement révéle aing
des liens de causdlité entre la création de richesse et |a politique finan-
ciére plus complexes que ceux envisagés précédemment.

Un résultat important qui émerge du modéle est que les fonds pro-
pres sont indispensables a la dynamique de création et de valorisation du
capita organisationnel. Ce résultat a éé obtenu indirectement en mon-
trant que I’ endettement peut empécher la formation des accords implici-
tes et limiter leur capacité a créer de lavaleur. Il est intéressant de voir
gue le réle que Y. Barzel [1989] fait jouer aux fonds propres, dans son
analyse économique des droits de propriété, conduit a un résultat Smi-
laire. En effet, il considére que le réle des actionnaires est de protéger
les revenus des autres apporteurs de ressources contre la variabilité, les
fonds propres éant un facteur « spécialisé dans les garanties». Il
donne notamment I’exemple d'un employé qui n'est prét a investir en
capitd humain spécifique que s son sdaire futur est garanti, la fonction
« productive » des fonds propres étant justement d’ assurer cette garan-
tie. Lafirme apparait aors comme un ensemble de contrats garantis par
les fonds propres, e niveau optimal de capitaux propres éant celui pour
lequel une unité supplémentaire de capitaux propres offre une améiora-
tion de méme vaeur des conditions de fonctionnement des autres fac-
teurs, y compris le capital emprunté. L’approche des « autres fac-
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teurs» en tant qu'accords implicites, permet de préciser le réle de
« garantie » défini par Y. Barzel. De maniére fondamentale, les capi-
taux propres constituent un facteur essentiel de I’ émergence et de la va-
lorisation d’ accords implicites. Lorsque la vaeur d une firme ne repose
que sur du capital organisationnel, comme dans le cas ewisagé ici, la
dette ne peut que modifier |’équilibre organisationnel et détruire de la
valeur. La seule maniere de retrouver un niveau d’ endettement optimal
non nul serait, dans le cadre de ce modéle, dintroduire un avantage
specifique a la dette, ce que P. Butt Jaggia, A. Thakor [1994] font par
exemple, en utilisant I’économie fiscale associée a la déductibilité des
fraisfinanciers.

Il est intéressant de présenter rapidement leur modele, car il repose
également sur la volonté de mettre au caar de la performance d’ une or-
ganisation sa capacité a promouvoir des investissements en capital hu-
main spécifique de la part de ses membres. Conformément a I’ analyse
de V. Crawford [1990], la durée du contrat de travail est supposée avoir
une incidence sur le niveau d'investissement spécifique entrepris dans la
relation. Face a un probleme d'alocation d effort par le dirigeant entre
de I'investissement en capital humain général ou en capital spécifique, le
second n’ayant pas de valeur en dehors de la relation aors que le pre-
mier en g, il est utile de pouvoir offrir un contrat de long terme, au lieu
d une série de contrats de court terme. Il est méme optimal qu’un tel
contrat comprenne, dans certains cas, une clause de non-licenciement,
destinée aretirer tout risque moral de la part de la firmel9. La nature de
I’effort, spécifique ou général, caractérise dans I’analyse le degré de
spécificité de la firme : plus la spécificité et importante, ¢’ est-adire
plus I'investissement en capital humain spécifique optimd et fort, plus
la pente du salaire offert est élevéell. Par ailleurs, plus la spécificité est
forte, moins les profits d'une firme se laissant la possibilité de licencier

10 En effet, la proposition 1 établit que la possibilité de licenciement du diri-
geant le conduit a ne pas investir en capital humain spécifique. Un contrat de
long terme qui protege le dirigeant contre le licenciement a alors comme fonc-
tion de redonner |les bonnes incitations, et est proposé des que le gain marginal
qui pourrait étre retiré de I’emploi d’un nouveau dirigeant est inférieur a ce qu'il
coQterait.
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sont élevés!? ; et il existe un niveau de spécificité ardda duqud il est
optima que celle-ci s engage ane plus licencier13.

La prise en compte de I'endettement se fait en deux temps. S
I’endettement n'est pas risqué (risque de faillite nul), I'équilibre est in-
changé, ¢ est-adire que les engagements contractuels vis-avis du diri-
geant ne peuvent ére modifiés, méme s'il est efficient de le faire ex
post. La prise en compte d une probabilité de faillite non nulle, a travers
un endettement risqué, modifie I’ équilibre précédent. En effet, en cas de
fallite, le contrble est transféré a de nouveaux propriétaires, qui ont la
possihilité de revenir sur I'engagement initid fait au dirigeant. S
I’endettement permet de revenir a une politique de licenciement effi-
ciente ex post, I"incohérence temporelle conduit le dirigeant a renoncer &
effectuer I'investissement en capital humain spécifique ex ante. Pour
obtenir une structure financiére avec un certain niveau d endettement,
P. Butt Jaggia, A. Thakor [1994] introduisent les économies fiscales as-
sociées a la déductibilité des frais financiers. |l en résulte que le niveau
d endettement optimal décroit avec la spécificité, ¢ est-a&dire avec le
niveau optimal d'investissement en capital humain spécifique.

Ce résultat va dans le méme sens que celui obtenu précédemment,
en utilisant le concept de capital organisationndl. Toutefois, ¢ est e droit
de contréle associé aux titres financiers, plus que le droit de priorité sur
les flux, qui permet d' obtenir celui-ci. En fait, les contrats a long terme
envisagés sont des contrats explicites, et seule une modification du
contrdle ou une restructuration importante, al’ occasion d une procédure
de faillite, permettent de revenir sur les engagements effectuést.

11 ¢f. laproposition 2.
12 cf. 1a proposition 3.
13 cf. laproposition 4.

14 | es citations tirées du Wall Street Journal du 18 janvier 1984, a propos de la
faillite de Continental, sont a ce titre intéressantes : « Bankruptcy lawyers-said
the decision favoring Continental- may be taken as a positive sign by other
companies contemplating Chapter 11 filing as a way to reduce labor cost ».
«The Supreme Court said companies filing for reorganisation in Federal
bankruptcy court have broad latitude to cancel or alter their labor agree-
ments ; the ruling states that once a company has filed for reorganisation it
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Contrairement a |’ analyse du capital organisationne, les contrats ne sont
pas implicites et lafaillite est nécessaire pour empécher la formation des
contrats optimaux. En ce sens, |'analyse constitue un prolongement de
la théorie des codts de fallite, visant a rendre endogénes ces derniers.
Comme dans la théorie du compromis, la structure financiére émerge
d'un arbitrage entre les colts de faillite et les économies fiscaes, la fis-
cdité étant une maniére un peu «atificiele » d'introduire a nouveau
I’ endettement.

La détermination d'une théorie de la structure financiére fondée sur
le capital organisationnel constitue plus une extension qu’ une rupture par
rapport aux théories antérieures. Ses prédictions sont en effet cohéren-
tes avec des analyses auss variées que celle de S. Myers [1977],
O. Williamson [1988], mais auss E Perotti, K. Spier [1992], P. Buit
Jaggia, A. Thakor [1994], et méme Y. Barzel [1989]. L’ intérét de la no-
tion de capital organisationnel est qu' elle est fondée sur le fonctionne-
ment spécifique des accords implicites, qui sont I’ essence méme des or-
ganisations pour de nombreux économistes. Elle permet ains d'inscrire
la théorie de la structure financiére dans une véritable théorie de la
firme, cherchant a rendre endogéne la création de valeur. Lorsque la va-
leur ne repose que sur le capital organisationne, la théorie est davantage
une théorie des capitaux propres, puisque la dette ne peut qu’induire des
biais dans le fonctionnement des accords implicites et, par conséquent,
dans la valorisation du capita organisationnel. Une premiére maniere
d'introduire I’ endettement serait de lui préter un avantage fiscal. Outre
qgue celui-ci est controversél®, une telle démarche nous écarte de
I’ objectif de détermination d’ une théorie de la structure financiére reliée
a la spécificité méme des organisations. C'est en complétant le modée
simple éudié précédemment, dans lequd le seul actif de I’ entreprise est
le capital organisationnel, que I’ endettement trouve un réle « naturel ».

can unilaterally ignore its labor contracts even before the bankruptcy judge
has acted. »

15 voir M. Miller [1977] notamment.
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4. Prise en compte des actifs physiques et
endettement

Un premier prolongement du modéle précédent consiste a introduire,
a coté du capitd organisationnd, un actif physique, dans leque
I’actionnaire investit, en plus du sdaire qu'il verse a |’employé en début
de période de production. Le capitd organisationnel tient comme préce-
demment a I'effort spécifique que I’ employé effectue, en relation avec
I’actif physique. Le retrait de I’ actif physique implique donc la perte du
capita organisationnel. De plus, I'actif physique a une valeur de liquida-
tion sur le marché qui diminue s'il est utilise.

De maniere plus précise, le déroulement de la production s effectue
de la maniére suivante :

— En t=0, I’ actionnaire apporte une machine de vaeur A, qui vaut A’
alapéiode 1l s eleest utiliste, avec A O A’. Enrevanche, il y amain-
tien de lavaeur en cas de non-utilisation de la machine : il suffit pour at-
teindre ce résultat que I actionnaire revende celle-ci en t=0, et place les
liquidités au taux sans risque. L’actionnaire paie auss S de sdaire a
I'employé, lui promettant un bonus B en t=1 en cas d effort, versé ala
suite d’ une évaluation subjective.

— L’employé apporte son travail et fournit un effort en échange de la
promesse de bonus. Il peut recevoir W de maniére dternative, qui
correspond au sdlaire de réservation, sans effort spécifique. 11 quitte la
relaion a la pé&iode 1, en informant I'’employé qui le remplace du res-
pect ou non de la promesse qui lui a été faitelS.

— A lapériode 1, le revenu R de I’ entreprise se réalisel”. L’ employé
quitte I’entreprise. L’ actionnaire a la possibilité de renoncer ou non a
payer le bonus et de liquider ou non I’ actif. 1l peut rester actionnaire de
I’ entreprise ou céder ses titres sur le marché financier pour une valeur
V. Lavaeur V at=1 dépend du niveau d effort effectué par I'employé,
de la qualité de I'association, mais auss du respect ou non de la pro-

16 i I’employé qui le remplace est déja présent dans |’ entreprise, depuis une pé-
riode par exemple comme chez C. Bull [1987], la relation repose sur une réputa-
tion intra-firme. Sinon, laréputation est une réputation de marché.

17 R correspond alaréalisation de X (€) pour la période 1.
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messe faite at=0. S I’ actionnaire renonce a payer le bonus at=1, lava-
leur du capital organisationnel est nulle, ce qui revient adire qu'il décide
de liquider I’ actif.

Comme dans la deuxieme section, il est possible d’indiquer les condi-
tions d’ émergence du capital organisationnel ex ante. On suppose que
la meilleure dternative a la production avec un accord implicite est de
liquider I'actif, une production aternative ne générant pas de quas-
rentes et entrainant une dépréciation du capitd physique. Si X(e) est
I’ espérance de revenu avec effort, B est le bonus versé al’employé et k
le taux d'actualisation, aors I’ accord implicite est intéressant ex ante (&
t=0) pour |’ actionnaire s :

(X(e)—B) / kO A [1],

c'est-adire s la vaeur de la quasi-rente issue de la production, disponi-
ble pour I'actionnaire, et supérieure a la valeur de I'actif physiquels.
De méme, I’employé accepte le contrat implicite s U (S, B, C(e)) O
U(W), ou W est le sdlaire de réservation sans effort (relation spot),
C(e) le colt deI'effort et U lafonction d' utilité de I’ employé.

L’introduction d'un actif physique, implique par rapport a la Situation
précédente, la possibilité pour I’ actionnaire de liquider I’ actif at=1. Il est
important de regarder s cette possibilité de sortir de la relation par liqui-
dation de I actif physique, apres avoir renonceé au versement du bonus,
n'implique pas une incohérence temporelle qui nuit a la valeur de
I"accord implicite. En effet, I’ accord implicite émerge s |’ on anticipe ex
ante gu'il crée de la valeur pour les deux parties, et S'il est protégé ex
post d’une appropriation de valeur par |’ une des parties. Dans la section
précédente, les conditions méme d existence de I’ accord implicite g
rantissent la cohérence temporelle de I’ accord. La prise en compte de la
possibilité de liquider I’actif a t=1 rendent cdles-ci insuffisantes: la co-
hérence temporelle de I’ accord et donc son existence sont remises en
cause, comme le montre le raisonnement suvant.

18 uUn rapporteur signale trés justement que certains résultats reprennent des
formes standards de la littérature financiére. Par exemple, la condition [1] peut
étre interprétée comme une exigence de VAN positive.
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Lavaleur de I’ entreprise pour I" actionnaire s'il ne liquide pas et R —
B + (X(e)-B)/k (en t=1). Deux choix s offrent en effet a |’ actionnaire :
soit il liquide I actif et ne verse donc pas le bonus, soit il conserve ses ti-
tres (ou les revend). Or sestitres n’ont de valeur que S'il verse le bonus,
et leur vaeur dépend aors des revenus nets du bonus R - B supposes
non distribués et de la valeur actuelle des quasi-rentes anticipées (X(e) -
B)/k19. Ains les composantes de la valeur de la firme pour
I’actionnaire et pour I’employé sont respectivement R — B + (X(e)-B)/k
et B. La politique de liquidation optimale ex ante doit étre fixée de ma-
niére a ce que la liquidation n'intervienne que lorsque la valeur globae
est inférieure a la vaeur de liquidation, soit : R— B + (X(e)-B)/k + B <
A’ + R, qui peut s écrire (X(e)-B) / k < A’ [2] aprés simplification20.

La confrontation de la condition [1], condition d’émergence de
I’accord implicite, de la condition [2], condition de liquidetion gptimale, et
de I"hypothese de dépréciation de I’ actif physique, a une implication im-
portante. Les conditions s écrivent en effet :

[1] (X(e)-B)/k O A

[2] (X(e)-B)/k <A’

[STAOA’

Aing la condition [1] et I'"hypothese [3] impliquent que la condition
[2] n'est jamais vérifiée, ¢ est-adire qu'il N'ext jamais optimd de liqui-
der. La palitique de liquidation optimale ex ante (a t=0) correspond, par

19 comme dans le modéle de C. Bull, on pose une hypothése de stationnarité
des anticipations de revenus. Cela signifie que laréalisation du revenu at=1 ne
modifie pas les anticipations quant au niveau futur des revenus.

20 |_a condition de liguidation optimale concerne la possibilité de liquidation ala
période t=1. Il est intéressant de noter qu’elle équivaut a liquider I’ actif lorsque
sa valeur A’ (revenant a |’actionnaire) est supérieure a la valeur retirée par
I’actionnaire de la continuation. La condition de liquidation, qui repose sur une
régle de maximisation de la richesse jointe de |I'employé et de |’ actionnaire, est
donc compatible ex ante avec la maximisation du gain privé de |’ actionnaire. De
plus, en supposant que lavaleur de I’ actif soit A’’ en t=2, la condition de liqui-
dation optimale pour la période 2 s écrit de méme: (X(e)-B)/ k < A’’. Sous
I"hypothése que I’ actif continue a se déprécier entre t=1 et t=2, ¢’ est-adire que
A’’<A’, la condition de liquidation pour t=2 est nécessairement vérifiée. La
condition [2] est donc une condition suffisante pour caractériser des politiques
de liquidation optimales au-dela de la période 1 (sous hypothése que les reve-
nus anticipés sont stationnaires, et que |’ actif se déprécie).
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conségquent, a un engagement des actionnaires de ne jamais liquider,
puisgue I’ existence méme de I’accord implicite garantit qu'il n'est jo-
mais optima de lefare.

Toutefois, ex post, les actionnaires ont intérét a liquider I’actif lors-
que la valeur des actions est inférieure a la valeur de liquidation pour
eux, C' est-adire lorsgue :

R-B+(X(6)-B)/ k<A’ +R, it : (X(6)-B) / k<A’ + B [4]

Contrairement & la condition de liquidation ex ante, la condition de li-
quidation ex post peut ére vérifiée. En efet, en reprenant la condition
[1], et en lacombinant a la condition [4], on peut écrire que laliquidation
est choisie ex post lorsque :

[5] A O (X(e)-B)/ kK <A'+B

La liquidation ne dépend pas de la rédisation du revenu R, et sous
I”hypothese émise précédemment que la valeur du capital aganisation-
nel est indépendante de la rédlisation de R, ele est toujours choisie ex
post lorsque la condition [5] est remplie. Ains lorsque [5] est vérifiée,
les conditions ex ante de rédisation d’'un accord implicite sont réunies,
mais |’ existence d'un actif physique conduit a une liquidation ex post
systématique, qui empéche la formation de I’ accord implicite ex ante?1.
La condition implique, d'une part, que la dépréciation A-A’ soit infé-
rieure au bonus B et, d autre part, que la différence entre les valeurs de
continuation et de liquidation en période 1, soit inférieure au bonus B.

Il est, a ce niveau du modéle, intéressant d' effectuer une anaogie
entre celui-ci e celui de S. Titman [1984]. Il et en effet possible
d assmiler le bonus aux colts des effets externes que la liquidation fait
peser sur les clients en termes de rupture de service ou de garantie. La
Situation ou la valeur de continuation est juste comprise entre la valeur
de liquidation pour I’ actionnaire et la vaeur de liquidation augmentée des
colts des effets externes, caractérise justement la situation
d'incohérence temporelle chez Titman. Une structure financiére adap-
tée permet aors de résoudre I'incohérence temporelle, en faisant appa-

21 sous cette condition, il y aincohérence temporelle dans la politique de liqui-
dation, remettant en cause |’ existence méme de |’ accord implicite.
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raitre une cette égale ala valeur de liquidation et des actions de priorité
d’une valeur égale au montant des codts des effets externes. Les ac-
tionnaires n’ont dors jamais intérét a liquider ; et ce sont les créanciers
qui, lorsgu'ils prennent le contrdle de I’ entreprise suite a la faillite, déci-
dent de liquider I’actif, seulement lorsqu’il est optimal de le faire. La
guestion est : est-il possible dans le modéle développé précedemment
d diminer I'incohérence temporelle en choisissant ex ante une structure
financiere adaptée ?

En fait, il existe plusieurs différences entre le modéle de S. Titman et
celui reliant le capital organisationnd et la structure financiere présenté
précédemment. La premiére différence tient au fait que S. Titman
sintéresse a des contrats explicites alors que notre modéle repose sur
des contrats implicites, qui nécessitent des conditions particulieres
d existence ex ante. La deuxiéme différence est que la valeur de conti-
nuation est indépendante du respect ou non des contrats explicites, alors
gu' elle dépend fondamentalement du respect de I'accord implicite :
toute rupture dans le paiement du lonus promis entraine une perte de
capital organisationnel et donc de valeur. C'est d'ailleurs a cette condi-
tion que I’ accord implicite peut émerger ex ante, puisgue sans celle-d, il
ferait systématiquement I’ objet d’ une incohérence temporelle ; alors que
I’accord explicite est toujours honoré en dehors de la faillite et de la li-
quidation de la firme. L’ extenson du raisonnement de S. Titman au cas
des accords implicites nécessite donc une attention particuliére.

Le résultat obtenu précédemment est que la condition (X(€)-B)/k <
A’+B est nécessaire et suffisante pour que I’ actionnaire choisisse la li-
quidetion ex post. La prise en compte de la condition d' existence d’'un
accord implicite permet de préciser que A < A’+B est une condition né-
cessaire a la liquidation. En effet, s A 0 A’+ B, laliquidation ne peut
induire aucun effet externe sur I’employé parce que I’ accord implicite
ne peut tout smplement pas exister. Le cas qui présente une incohé-
rence temporelle est donc celui ou A O (X(€)-B)/k < A’+ B qui est la
condition [5] définie précédemment. Il sagit du cas ou I'accord est
économiquement viable ex ante mais ne se réalise pas en raison d'une
incohérence temporelle. Une structure financiere adaptée permet-ele
de lever cdlle-ci comme chez S. Titman ?
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Dans le cas sans endettement, la valeur en t=1 est R - B + (X(€)-
B)/k en cas de continuation et A’+ R en cas de liquidation. Des mon-
tants de dette A’ou A’+B ne modifient pas|’intérét de laliquidation, car
les revenus nets de |’ actionnaire sont respectivement de R et R - B22, et
sont supérieurs aux vaeurs de continuation diminuées du rembourse-
ment de la dette (respectivement R—B + (X(e)-B)/k-A" e R-
B + (X(e)-B)/k - A’ - B)23. Un montant de dette A’ + R permettrait de
retirer tout intérét ala liquidation pour I’ actionnaire, mais n'est pas envi-
sageable. En effet, R n’est pas connu en t=0 et, par conséguent, un titre
de valeur de remboursement fixe ne peut étre émis. Supposons donc
gue I’on puisse émettre des titres préférentiels sans droits de vote, qui
permettent de percevoir R at=1 et ne donnent pas la possibilité de liqui-
der. Dans ce cas, la valeur des capitaux propres vaut avec certitude :
(X(©-B)k+R-B-A"-R = (X(e)-B)k-A’-B < 0 at=1, puisque
c'est le cas méme ou le probleme d’incohérence temporelle se pose,
envisage justement ici. Ex ante, les actionnaires ne peuvent choisir une
structure financiére qui les conduise a une vaeur systématiquement né-
gative de leurs capitaux propres at=1. Le probléme d'incohérence tem-
porelle apparait, par conséquent, impossible a résoudre par une structure
financiere adaptée, lorsqu’un actif physique est introduit. Cela signifie
que I’accord implicite tel qu'il est défini ne peut fonctionner lorsque les
différents paramétres, X(e), B, A, A’ et k vérifient la condition [5].
L’extension de I'andyse de S. Titman a un modele d’accord implicite

22 gn effet, nous venons de rappeler que le revenu pour |’ actionnaire en cas de
liguidation est A’ + R lorsque |I'endettement est nul. Un endettement de A’
(respectivement A’ + B) conduit donc bien & un revenu pour |’ actionnaire de R
(respectivement R-B).

23 Danslesdeux casona :

revenu de |’ actionnaire en cas de liquidation > revenu en cas de continuation
@ @)

En effet :

-si la dette vaut A’, (1)-(2) = R - [R-B+(X(e)-B)/k-A’] = - (X(e)-B)/k + (A’+B) >0

par hypothése,

-si la dette vaut A’+B, (1)-(2) = R -B -[R-B+(X(e)-B)/k -A’-B] = - (X(€)-B)/k

+(A’+B) >0 par hypothése,

L a dette ne change rien fondamentalement au fait de liquider ex post.
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N’ est donc pas automatique. Toutefois, le raisonnement mené repose sur
une hypothése particuliére, qui et que le revenu courant n'a pas
d'incidence sur les anticipations du surplus futur. Que se passe-t-il lors-
gue le surplus spécifique et donc la valeur du capital organisationnel se
révélent inférieurs a ce qui était anticipé ?

5. Renégociation de I'accord implicite et endettement

Dans les modées d accords implicites, I’ environnement est suppose
stationnaire, ¢ est-adire que la valeur de I'association est fixe. Par
exemple, dans le modée précédent, la valeur du capital organisationnd a
t=1 est indépendante de la réalisation du revenu a t=1, c¢'est-adire gu'il
n’ apporte pas dinformation sur la qualité de I'association. Dans ce
contexte, |I’endettement ne peut que modifier la répartition ex post du
surplus, et ne peut résoudre I’incohérence temporelle dans la politique
de liquidation. L’endettement a donc un impact négetif ou, au mieux,
neutre sur lavaleur.

En fait, il est possible de compléter le modéle précédent, en posant
les fondements d' une dynamique des accords implicites et du capita or-
ganisationndl. Dans cele-ci, les anticipations sur la qualité de
I’ association peuvent évoluer en fonction des résultats, en raison d une
incertitude initide sur celle-ci ou d'une évolution de I’ environnement.
Or, le cadre de référence envisagé précédemment n’offre pas vérita-
blement de réponse a ces questions. En tant qu’ accords implicites, par
opposition a explicites, les contrats envisagés pourraient permettre une
flexibilité plus importante, en autorisant par exemple des renégociations
temporaires des rémunérations?4 en cas de difficultés conjoncturelles.
Toutefois, dans le modéle développé précédemment, toute rupture de
promesse, dans le paiement du bonus, par exemple, est considérée
comme une appropriation de surplus par I’ employeur, et conduit inévita-
blement & une perte compléte de valeur du capita organisationnel. Ceci
provient du fait que I’ environnement est considéré comme stationnaire,

24 | a renégociation porte sur le bonus B qui fait partie de la rémunération de
I’employé, au méme titre que le salaire verse en t=0.
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et donc que larégle du jeu définie ex ante reste valable ex post. Or, s
la culture dentreprise et la confiance plus généralement peuvent étre
interprétées comme des accords implicites, ne devraient-ils pas juste-
ment permettre d offrir des régles smples de partage du surplus en cas
d évolution de I’environnement ou de la qualité de I'association ? La
guestion soulevée et celle d’ une renégociation optimale de I’ accord im-
plicite. Elle est particuliérement cruciale lorsque I’ accord génére un sur-
plus moins éevé que ce qui éait prévu initillement, mais supérieur au
surplus issu d'une relation de marché (a priori nul). En effet, sans mé-
canisme permettant une modification de I’ accord initial, celui-ci est rom-
pu et la valeur détruite, ce qui est sous-optimal. L’ objectif de cette sec-
tion est de montrer que I’ endettement offre justement une possibilité de
renégociation de I’ accord implicite, qui permet d’ éviter de rompre celui-
Ci et, par conséquent, de détruire de la richesse pour I’ actionnaire et les
employés. L’intérét du recours al’ endettement réside dans sa capacité a
alouer différemment le surplus entre les actionnaires et les employés,
sans toucher a la regle sur laquelle repose le fonctionnement des a-
cords implicites.

Pour préciser par un modéle cette intuition sur le role de
I’endettement, il est utile de repartir d’'un modele smple d’ accord impli-
cite, proche de la structure proposée par C. Bull [1987]. Considérons
ains un modee dans lequel des générations d employés se succedent
dans une firme, deux générations successives partageant une période de
travail commune. Ains a t=0, des employés sont embauchés pour deux
périodes, et ils regoivent un bonus a t=2 sils ont effectué un effort sur
les deux périodes. La premiere période correspond a une période
d'investissement spécifique des employés, la production ayant lieu en
deuxiéme période2>. En t=1, des «jeunes » employés sont embauchés,
également pour deux périodes, suivant un accord implicite smilaire. Les
jeunes observent a t=2 s les «seniors» regoivent leur bonus, avant
d effectuer eux-mémes un effort en troiséme période. Le fait de ne pas
verser le bonus est considéré comme une tricherie sanctionnée par une

25 |’ investissement spécifique nécessite un effort particulier en premiére pé-
riode, et le résultat économique dégagé en deuxiéme période dépend du niveau
d’investissement spécifique et de I’ effort effectué en deuxiéme période.
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absence d'effort des jeunes. S I environnement est stationnaire, le mo-
déle est semblable au cas précédent, sauf que la réputation se construit
a l'intérieur de la firme et non a I’ extérieur, I'idée éant que les jeunes
ont davantage d’informations sur le paiement du bonus s'ils sont dans la
firme. En t=0, les employés et les actionnaires concluent un accord im-
plicite parce qu'ils ont des anticipations suffisamment positives sur la
valeur du surplus spécifique qui lui est associé. Lorsqu'ils sont embau-
chés, les jeunes employés ne connaissent pas les anticipations initiales
sur lesguelles repose |'accord implicite, établi en t=0. L’ observation du
versement du bonus agit comme un sgnal de la valeur réaisée du sur-
plus. Trois cas peuvent alors étre envisageés :

- 9 lerevenu est conforme aux anticipations ou S les anticipations ne
sont pas révisées suite a I’ observation du résultat?6, le modele et identi-
gue au cas exposé dans la section précédente ;

- S le revenu est supérieur aux anticipations, les actionnaires ont in-
térét a payer le bonus promis pour inciter les jeunes al’effort : ils retirent
de I’accord implicite un revenu supérieur a ce qu'ils avaient initialement
anticipé ;

- s lerevenu est inférieur aux anticipations, plusieurs scénarios sont
envisageables, en fonction du niveau de résultat. Les scénarios extré-
mes, revenus juste inférieurs ou tres inférieurs aux anticipations initiales,
ne sont pas treés intéressants puisqu’ils conduisent respectivement au
maintien de la relation dans les conditions initides (les anticipations ne
sont pas révisées) ou alaliquidation (I’ accord implicite n’est pas viable).
Le cas intéressant est celui ou le maintien de I’accord initial (absence
de renégociation du bonus promis a |’ avenir) incite les actionnaires a la
liquidation, aors que I'accord est économiquement viable, c' est-adire
gu'il génére un surplus spécifique par rapport a des relations de marché.
Supposons que le bonus versé aix employés prenne la forme d une
fraction F (%) du résultat net, et que le résultat net révisé et X(€). La

26 Cette éventualité, pour étre cohérente avec e fonctionnement de I’ accord im-
plicite, doit par exemple signifier qu’un événement imprévu a pu affecter le ni-
veau de revenu (choc non anticipé), mais que |I’on n’envisage pas qu’il puisse
se reproduire a |I’avenir. Les anticipations formulées en t=0 sont alors inchan-
gées.
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richesse collective en cas de maintien de I’accord est X(e) + X(e)/k &t,
en cas de liquidation, X(e) + A’. Si X(e)/k < A’ [1], il est donc optima
de liquider. Toutefois, la richesse de I'actionnaire est (1- F) X(e)/k +
(1- F) X(e) en cas de continuation et X(€) + A’ en cas de liquidation.
Les actionnaires ont donc intérét a liquider dés que :

(1-F) X(e/k+(1-F) X(e) <X(e) +A’
soit Xk (1 - F1+k)) <A’ [2].

La comparaison des conditions [1] et [2] révéle |'absence de
convergence entre la regle de maximisation de la richesse globale et
celle de maximisation des gains privés des actionnaires lorsque le reve-
nu ex post est tel que : X(e)/k (1- F(1+k)) < A’< X(e)/k [3]. En effet,
sous cette condition, les actionnaires liquident dors que la décision est
socialement sous-optimale. Toutes choses égales par ailleurs, |a probabi-
lité que la condition [3] soit véifiée Saccroit avec le taux
d actudlisation et le bonus octroyé aux employés. Ceci S explique par le
fait que la hausse du premier et du deuxieme facteur diminue respecti-
vement la valeur du capital organisationnel, et la part de capital organ-
sationndl qui revient aux actionnaires. Si les employés anticipent a t=0
que X(e) puise véifier la condition [3], le contrat implicite ne peut
émerger ex ante, parce que les actionnaires choisissent toujours de li-
quider ex post et ne paient donc pas le bonus?’. L’ objectif de cette sec-
tion et d’'envisager le cas ou X(€) vérifie la condition [3] ex post (&
t=1) sans que cette éventudité ne soit anticipée ex ante (a t=0) :
I’ accord peut exister a t=0, reste économiquement viable at=1 (il génére
un surplus spécifique suffisant pour les deux parties), nais est rompu
par les actionnaires sans renégociation du bonus promis aux générations
futures de sdariés (la vaeur de liquidation éant sans renégociation du
bonus supérieure at=1 alavaeur de continuation pour I’ actionnaire).

Une renégociation ex post de I’ accord implicite peut sembler une so-
Iution permettant de maintenir la relation. Elle porte sur F, la part du ré-
sultat net qui revient aux employés sous forme de bonus. Toutefois,
toute renégociation de F est interprétée par les jeunes comme une rup-
ture de I'accord implicite. En effet, ceux-ci ne savent pas ce qu’ étaient
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les anticipations des actionnaires et des sdariés seniors a la période ini-
tiale, mais se contentent d’observer s le bonus promis a été payé ou
non, ayant pu observer le niveau d'effort a I'intérieur de I’ entreprise.
Dans ce cas, il est inutile pour les actionnaires de renégocier F puisque
les jeunes employés en déduisent qu'ils ne sont pas fiables et
n’ effectuent aors pas d’ effort.

Il est donc fondamenta que I’ appropriation d'une part plus impor-
tante du surplus par les actionnaires se fasse sans renégociation de F,
pour que laregle smple sur laguelle repose I accord implicite ne soit pas
violée. Il est vrai que le fait de suivre une telle regle implique une cer-
taine myopie de la part des jeunes employés, qui ne font pas exactement
les calculs effectués par les employés seniors en période initide. Toute-
fois, deux arguments tendent a justifier I’ application d' une telle regle. Le
premier argument et que les employés n'ont pas la posshilité de
connaitre les anticipations qui ont conduit ala forme actuelle de I’ accord
implicite. lls peuvent juste verifier que les seniors ont bien fourni un ef-
fort et que le bonus a bien été payé. Le deuxiéme argument est que les
seniors n'ont plus intérét a se soucier ni de la vaeur future de
I’entreprise, ni de I'é&at du marché du travail ; c’est-adire ne peuvent
pas vérifier que la renégociation du contrat est optimale. La seule chose
qui importe aux seniors est de recevoir F, sans se soucier de la vaeur
révisée du capita organisationnel. Si les actionnaires pensent que les
seniors cherchent a anticiper celle-ci, aors ceci ne peut avoir qu'un im-
pact négatif sur leur richesse puisgu’ils prennent aors conscience que
I’accord ne peut étre viable que par renégociation de F. Les seniors ont
donc intérét a ce que les jeunes observent bien leur niveau d effort, et &
revendiquer la fraction F du profit promise at=0, afin que toute renégo-
ciation de F conduise a une défiance de la part des jeunes envers les ac-
tionnaires. D’ une certaine maniére, une rationalité trop forte des seniors
at=2 ne peut que les conduire a subir eux auss la renégociation, et leur
intérét est donc qu’ une regle smple soit suivie.

La structure méme de I'information de I’ accord implicite conduit les
actionnaires a renoncer a faire porter la renégociation sur les saariés

27 On retrouve la situation d’incohérence temporelle de | a section précédente.
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seniors, et a éviter de modifier la regle de partage F. La seule maniere
d éviter la liquidation est toutefois que les actionnaires puissent retirer
des bénéfices dus importants de I’ association. Une maniére d' attribuer
une partie du surplus aux actionnaires est de modifier la structure finan-
ciere at=2, aprés avoir payé aux seniors la prime FX(€). Supposons en
effet que les actionnaires échangent D de capitaux propres contre de la
dette a la période 2, remboursable a la période 3, et rémunéré a un taux
r. Une telle modification de la structure financiére permet aux actionnai-
res de s approprier une partie plus importante de la quas-rente. En -
fet, les valeurs anticipées de lafirme ala date 2 sont :

[a] Sans endettement :

(1- F)X(e) + (1- F)X(e)/(1+K) + (1- F)X(e)/k

[b] Avec endettement :

(1- F)X(e) + D + (1- F)(X(e) - D(1+)/(1+k) + (1- F)X(e)/k

La différence [a]-[b] vaut: D- [(1- F)(1+r)/(1+k)]D =D [1- (1-
F)(1+1)/(1+k)]

S k=r, c'et-adire dans I'hypothése ou X(e) n'est plus considéré
comme risqué a t=2 par les actionnaires?8, la différence entre les \a-
leurs, avec et sans endettement, est de FD. L’ appropriation d une partie
supplémentaire de la quas-rente par les actionnaires doit permettre
d éviter la liquidation & la période 2. Le cas qui correspond a la liquida-
tion sous-optimale est X(e)/k (1- F(1+k)) < A’ (condition [2] définie
plus haut dans la section). Pour que I’ actionnaire renonce a liquider, il
faut que D soit telle que le montant que les actionnaires s approprient,
FD, soit un montant au moins égal aladifférence entre A’ et X(e)/k (1-
F(1+k)), soit :

D= UF[A’ - X(e)/k (1- F(1+k))]

La dette permet aind aux actionnaires de rendre de nouveau
I"accord implicite attractif par rapport a la liquidation, en alouant une

28 | e colt des fonds propres est alors égal au codt de la dette, puisque les flux
destinés aux actionnaires et aux créanciers sont alors certains. L’ actif physique
peut servir de garantie pour le remboursement de la dette D, si les créanciers
n’ont pas la méme information sur X(e) que les actionnaires. Ceci sejustifie par
le fait qu'il s'agit du revenu d’un accord implicite, spécifique aux deux parties,
pour lequel, par essence, I'information d'un tiers est plus faible.
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part plus importante du surplus aux actionnaires. Cette solution est opti-
male s, compte tenu des investissements specifiques de la deuxieme
génération de saariés, ceux-ci continuent de recevoir un salaire supé-
rieur au salaire de réservation, aprés renégociation. Contrairement a
E. Perotti, K. Spier [1993], |a dette ne sert pas de moyen de pression
dans la négociation qui oppose les salariés et les actionnaires, a travers
la menace de sous-investissement, mais permet au contraire le maintien
d'un accord implicite créateur de richesse pour les deux parties?®.

6. Implications empiriques de la théorie
organisationnelle et conclusion

La théorie organisationnelle de la structure financiére, présentée a
travers le modéle précédent, a deux implications empiriques mageures.

La premiére implication est que la performance courante et la capa-
cité a créer de larichesse al’avenir, sont inversement reliées au niveau
d endettement. Lorsque la performance issue de |’ accord implicite est
conforme aux prévisions, I’ endettement n’a pas de raison d’ étre et ne
peut qu’empécher la formation du capital organisationnel. En revanche,
lorsque la performance est faible, I'endettement émerge parce qu'il
permet une réallocation des quasi-rentes et le maintien des accords im+
plicites. Une maniere d’ interpréter cette prédiction empirique est de dire
que le niveau d’ endettement et inversement relié a la valeur du capita
organisationnel. En effet, la capacité a générer des rentes, et donc le ni-

29 Dans le modéle développé, le transfert ex post en faveur des actionnaires ne
doit pas masquer le fait qu'ils retirent également un surplus moindre que ce qui
était anticipé a t=0. La dette permet de maintenir ex post un accord implicite, gé&
nérant certes moins de valeur que ce que les deux parties avaient anticipé initia-
lement, mais continuant néanmoins a procurer un surplus pour les deux parties,
par rapport alaliquidation (et un retour a des relations de marché). Dans le mo-
déle de E. Perotti et K. Spier, la dette conduit & un simple transfert de richesse si
les salariés n’anticipent pas |le comportement opportuniste des actionnaires. Si
celui-ci est anticipé, des colts associés a la mise en place de mécanismes visant
a |’éviter conduisent a une destruction de richesse. L’ endettement a donc une
incidence positive sur larichesse jointe dans |e modél e présenté dans cette sec-
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veau de performance, provient de I’ existence de capital organisationnel
dans ce modéle.

La deuxieme implication empirique est que I’ endettement s accroit
avec la valeur de liquidation. L’ argument premier n'est pas qu’ une va-
leur de liquidation éevée permet un financement plus facile par dette, du
coté de I’ offre de crédit ; mais que la probabilité de remettre en cause
I’accord implicite ex post est inversement reliée alavaleur de liquidation
A’. Dans le moddle, plus A’ et dlevée, plus la condition de liquidation
sous-optimale a de chance d' ére remplie, impliquant une utilisation de la
dette plus fréquente. Par ailleurs, le calcul précédent de la valeur de D
révéle que le montant d’ endettement est lié positivement a A’. La pré-
diction empirique attendue est donc bien un lien positif entre la vaeur de
liquidation de I’ entreprise et le niveau de la dette.

Les prédictions issues de la théorie organisationnelle ne sont pas
fondamentalement différentes des prédictions issues des théories de
I’agence, informationnelle ou des colts de transaction. L’ensemble
d opportunités d'investissement, centra dans la théorie de I’ agence, est
une maniere différente d’ aborder la création de richesse, dont les fon-
dements réels sont recherchés dans |’ analyse du capital organisationnel.
De méme, les accords implicites générent et fonctionnent gréce a des
sources de surplus spécifiques, tres similaires ala notion d' actifs spécifi-
gues de O. Williamson [1988]. Enfin, I’ essence méme des accords im-
plicites suppose une asymétrie d'information entre ceux qui participent
ou non a la relaion. Or, comme dans les théories contractuelles
« Classiques », la théorie organisationnelle donne une place importante
au financement interne. Tout comme celui-ci est privilégié lorsque le ni-
veau d’ opportunités d'investissement, les asymétries d’information ou la
specificité des actifs sont élevés; il est également important lorsque la
valeur d une firme repose largement sur du capital organisationnel.

Cependant, wne rupture importante par rapport aux approches anté-
rieures est que I’on cherche a rendre endogéne la création de valeur, et
gue la prise en compte simultanée de la politique d’ endettement et du
capital organisationnel révéle des liens de causdité plus compliqués que

tion, alors qu’ elle ne peut avoir qu’ une incidence négative dans le modéle de E.
Perotti et K. Spier.
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ceux envisagés auparavant. Dans la théorie du free cash flow de
M. Jensen [1986] par exemple, les firmes ayant peu d opportunités
d'investissement et dégageant de forts free cash flows se financent par
dette. Dans la théorie organisationnelle, un tel financement peut empé-
cher la firme de construire des accords implicites avec ses stakehol-
ders, qui sont a lorigine de son ensemble d opportunités
d'investissement et de sa capacité a générer de la valeur. La prise en
compte de la dynamique propre a une organisation conduit donc a une
remise en cause des enseignements issus de la théorie de I’ agence
étroite, qui repose sur une vision tres statique de la vaeur.

S les tests empiriques doivent permettre de discriminer entre ces
théories, la convergence relative de leurs prédictions tend a rendre le
travall difficile. Deux maniéeres de distinguer les théories existent toute-
fois. Une premiére maniére consiste a trouver des différences, méme
marginales, dans |les prédictions empiriques issues des théories alternati-
ves. Par exemple, dans la théorie de I’ agence, comme dans la théorie
organisationnelle, le niveau d endettement est relié négativement a la
capacité future de générer de la vaeur, qui provient d opportunités
d'investissement pour la premiére, et du capital aganisationnel créé
avec les stakeholders pour la seconde. Toutefois, les deux théories ont
des prédictions opposées en ce qui concerne le lien entre |’ endettement
et la performance courante. Dans la théorie du free cash flow, le n-
veau d endettement est associé positivement a la performance cou
rante ; il permet d externdiser un free cash flow important, lorsque la
performance est élevée et les opportunités d’investissement faibles. En
revanche, dans la théorie organisationnelle, I’ endettement tend a étre as-
socié négativement a la peformance courante, conformément a
I’ analyse menée précédemment du réle de I’ endettement dans le main-
tien du capital organisationnel lorsque la performance est faible. Un cer-
tain nombre d' é&udes empiriques récentes, réalisées sur données améri-
canes [C.Smith, R. Watts 1992], européennes [C. Moussy,
C. Thibierge 1997], ou internationales [R. Rgan, L. Zingaes 1995], d>
tiennent des résultats compatibles avec la théorie organisationnelle,
trouvant un lien négatif entre le niveau d endettement et les mesures de
création de valeur et de performance.
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Une deuxieme maniéere est de rechercher des approximations du ca-
pital organisationnel et de tester directement le lien entre ces variables
d approximation et la structure financiére. Les modeles de réputation de
qualité de produits, fondés sur I’ établissement d’ accords implicites mu-
tuellement bénéficiaires entre une firme et ses clients, servent parfois a
justifier I’ existence de dépenses de publicité, pouvant servir a approxi-
mer le capitd organisationnd associé a la relation clients. De méme,
deux grandes formes d'accords implicites en matiére de relation
d emploi existent : les palitiques de rémunération différée et les salaires
d efficience. Ces deux formes sont souvent considérées comme
concurrentes, dans la mesure ou elles reposent sur les mémes sources
spécifiques de surplus et ou dles ont des objets identiques : laséection
des meilleurs employés, I'incitation al’ effort ou al’ accumulation de capi-
tal humain spécifique. Empiriquement robustes, ces formes particuliéres
d accords sdariaux congtituent des mesures du capital organisationnel
associé a la relation d'une firme avec ses employés. S les liens entre
chagque forme d'accord et la structure financiére peuvent par ailleurs
étre approfondis d’'un point de vue théorique, I’introduction de variables
financiéres dans |e fonctionnement des contrats de travail peut offrir des
éclairages nouveaux sur |’émergence de ces formes concurrentes
d accords. Le croisement de champs théoriques digoints, la structure fi-
nanciere et les contrats de travail, peut ains se révéler d’ autant plus ri-
che qu'il contribue a I’ avancée de chacun d’ eux.
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