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Résumeé : 1’égalité de traitement des
actionnaires, régie par le Code civil
frangais, semble &tre mise a mal par
les nombreuses interventions juridi-
ques ou médiatiques des actionnaires
minoritaires. En effet, ces derniers
tentent, par ces moyens, de prouver
qu’ils sont 1ésés par 1’extraction de
«bénéfices privés » par la « coalition
de contrdle » de I’entreprise concer-
née. L’objet de cet article est de pro-
poser une synthése des travaux aca-
démiques sur ce concept qui connait
un intérét croissant. Apres une défini-
tion du concept principal et des no-
tions accessoires permettant une
meilleure maitrise du premier, nous
établissons une revue de la littérature
des principaux résultats empiriques.
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Abstract : The notion of equality of
shareholders, under the French civil
code, jeopardized by the action of
numerous minority shareholders in
the courts or reported in the media.
They seek, by these means, to prove
that they have suffered loss through
the extraction of “private benefits” by
“control coalition”. The purpose of
this article is to propose a review of
the academic works on this concept,
which is attracting an increasing in-
terest. After a definition of the prin-
cipal concept and additional notions
allowing a better understanding of the
former, we will review the main arti-
cles on the matter.

Key words : private benefits — con-
trolling shareholder — asymmetric in-
formation.

* L’auteur qui est allocataire — moniteur au CREFIB, Université Paris I Panthéon —
Sorbonne tient a remercier le Professeur de La Bruslerie, les participants aux réunions
du CREFIB, ainsi que les deux rapporteurs anonymes pour leurs précieuses remarques
et suggestions. Les éventuelles erreurs relévent de la seule responsabilité de 1’auteur.

Finance Contréle Stratégie — Volume 6, N° 1, mars 2003, p. 63 — 92.



64 Les bénéfices privés : une rupture de I’égalité entre actionnaires ...

« Ceux qui parlent de la « démocratie du capital » ou de la
« transparence » n’ont jamais croisé un avocat d’affaires ou un expert-
comptable de leur vie. Plus on crie a la transparence, plus elle se dis-
simule » (Labarde et Maris 2000).

Les notions de transparence et d’égalité de traitement des actionnai-
res sont les bases fondamentales de 1’économie de marché : selon la
théorie de I’efficience des marchés, chaque actionnaire bénéficie de la
méme information que les autres et agit, alors, en conséquence, ce qui
lui permet de bénéficier de la méme part de richesse créée, part qui doit
étre fonction de la part de capital détenu.

Néanmoins, ce schéma idéal ressemble plus a une utopie qu’au
monde réel car la question du pouvoir apparait lorsque le contrdle per-
met de répartir la richesse créée entre les différents partenaires écono-
miques de I’entreprise. En réalité, le groupe d’individus qui exerce un
contrdle sur la société possede le pouvoir de disposer des flux de ri-
chesse créés dans son unique intérét, au détriment des autres actionnai-
res. Les moyens disponibles sont relativement nombreux et c’est la rai-
son pour laquelle la littérature académique s’est penchée sur la ques-
tion de ces transferts, qualifiés de « bénéfices privés », notion a oppo-
ser a celle des « bénéfices publics » dont profite I’ensemble des action-
naires.

Dans cette perspective, elle a souvent identifié les bénéfices de
contrdle comme une valeur « psychologique » que les actionnaires at-
tribuent a la détention du contréle (Harris et Raviv 1988a). Bien que ce
facteur intervienne dans certains cas, ne serait ce que partiellement, il
est difficile de justifier une prime de plusieurs millions d’euros par une
simple valeur psychologique. De méme, une seconde explication avan-
cée présente les bénéfices privés comme les avantages en nature dont
bénéficie 1’équipe dirigeante. Mais si ces privileges se résument a
quelques voitures de fonction ou a un appartement, il s’agit de peu de
chose par rapport a des sociétés disposant d’une valeur de plusieurs
milliards d’euros ou de dollars. En effet, I’utilisation directe de liquidi-
tés ne représente que la partie émergée du probleme (Zingales 2000).
Le concept de bénéfices privés est une notion beaucoup plus large et
recouvre de nombreuses possibilités d’extraction de la richesse, les
exemples les plus courants étant les rémunérations excessives de hol-
ding ou les prix de cession interne minorés ou majorés dans les groupes
de sociétés.
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La présente revue de la littérature a pour objectif de fournir aux lec-
teurs les clés de la maitrise d’un des principaux concepts du gouverne-
ment d’entreprise : ’inégalité de traitement des actionnaires dont les
bénéfices privés n’en sont que la matérialisation. Dans cette perspec-
tive, nous avons choisi d’axer ce travail, d’'une part, sur 1’approche
d’une définition de ce concept, d’autre part, sur les résultats obtenus et
les méthodes utilisées lors de la valorisation de ce transfert de valeur.

Dans ces conditions, cette revue de la littérature se décompose en
deux parties. Tout d’abord, dans un premier temps, nous définirons le
concept de bénéfices privés. Nous pourrons ainsi observer que cette no-
tion ne fait pas référence a une définition unanimement reconnue par la
littérature. Puis, dans un second temps, nous synthétiserons les travaux
empiriques mesurant la valeur et recherchant les causes de ces bénéfi-
ces de controle.

1. Que sont les bénéfices privés ?

Nous présenterons tout d’abord une définition des bénéfices privés
avant, dans un second temps, d’approfondir la notion de coalition de
contrdle pour, enfin, conclure cette premicre partie en analysant les le-
viers permettant 1’extraction de bénéfices privés.

1.1. Définition des bénéfices privés ou bénéfices de controle

La notion de bénéfices privés est issue des travaux de Grossman et
Hart (1988) et Harris et Raviv (1988a et b), qui montrent qu’une partie
des actionnaires peut obtenir une part plus importante des cash-flows
générés que celle qui devrait étre attribuée sur la base de la seule parti-
cipation au capital. Cette partie excessive des bénéfices pergus est alors
définie comme étant des « bénéfices privés ».

Toutefois, au cours de notre revue de la littérature, nous avons pu
remarquer que chaque auteur utilise 1’expression de « bénéfices pri-
vés » ou « bénéfices de controle » indifféremment, et qu’il entend utili-
ser cette expression a des fins différentes. Nous présentons, dans le ta-
bleau 1, un échantillon des principales définitions rattachées a ces ex-
pressions.
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Tableau 1 - Définitions des bénéfices privés / bénéfices de controle

Auteurs

Définitions des bénéfices privés et/ou des bénéfices de contrdle

Aggarwal et Samwick (2002)

Les hypotheses utilisées dans les travaux sur I’enracinement des
dirigeants sont reprises pour qualifier les bénéfices privés : re-
cherche de réputation, de prestige, effet d’hubris...

Bebchuk et Kahan (1990)

Toute valeur capturée par les agents contr6lant la firme apres le
conflit et non partagée avec 1’ensemble des actionnaires est un
bénéfice privé.

Ehrhardt et Nawak (2002)

Les bénéfices privés sont : (1) les « transactions avec soi-méme »
(vol, abus de biens sociaux, ...); (2) les « procédures de dilu-
tion » qui augmentent les bénéfices des actionnaires de controle
sans altérer les bénéfices des minoritaires ; (3) les « agréments »
qui sont des bénéfices privés non pécuniaires matérialisés par la
recherche d’une utilité dans la possession d’un bien (exemple :
New York Times), méme si celui ci n’est pas valorisable finan-
cierement ; (4) la « réputation » (prestige social, ...)

Field et Karpoff (2001)

Seuls les salaires et bonus sont utilisés pour mesurer les bénéfi-
ces privés.

Grossman et Hart (1988)

Les gains de synergies réalisés par 1’acquéreur, la capacité a
«sortir » les actionnaires minoritaires a une valeur inférieure au
marché et la dispersion des ressources représentent les bénéfices
privés.

Johnson et al. (2000)

Les bénéfices privés sont les ressources transférées en dehors de
la firme au bénéfice de ceux qui la contrdlent. Ils proviennent
des transactions avec soi-méme (rémunérations excessives, ga-
rantie de prét) ou des transferts d’actifs (insider trading, ...).

Modigliani et Perotti (2001)

Les bénéfices privés sont les transferts d’actifs a prix arbitraire,
les transferts d’investissement a un prix minoré et la vente de
blocs de contrdle sans traitement égal des actionnaires minoritai-
res.

Nussembaum (1997 et 1998)

L’ auteur définit les bénéfices privés comme étant 1’ensemble des
avantages dont bénéficie 1’actionnaire qui contrdle la société par
rapport aux actionnaires minoritaires, qu’il s’agisse du pouvoir
de gérer, de prendre des décisions stratégiques, de bénéficier de
synergies avec d’autres sociétés et/ou de la possibilité pour les
dirigeants de valoriser leur capital humain personnel.

Le tableau 1 permet de noter que la définition de la notion de béné-
fices privés est tres large. Tout d’abord, elle intégre systématiquement
les hypotheses li€es a I’enracinement des dirigeants (Parrat 2000), qui
n’est qu’une des formes de transfert de valeur au profit d’une catégorie
particuliere d’agents économiques. De plus, les bénéfices privés ne
sont pas systématiquement pécuniaires, la recherche de la réputation et
du prestige par des membres de la coalition de contrdle par des moyens
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néfastes pour les actionnaires extérieurs constituant des bénéfices pri-
vés.

Nous pouvons enfin remarquer que ce concept ne renvoie pas
uniquement a la notion d’abus de biens sociaux ou de vol au sein de
I’entreprise. En effet, les bénéfices privés peuvent tout a fait étre le ré-
sultat de la mise en place de processus légaux entre la société cible et
les actionnaires de controle.

Il est important de noter ici que parmi les bénéficiaires de bénéfices
privés se trouvent les actionnaires de contrdle, et non 1’unique action-
naire majoritaire. En effet, méme si, intrinsequement, toutes les actions
ordinaires d’une société conferent les mémes droits financiers ou de
contrdle, lorsque la régle « une action - un vote » est respectée, deux
catégories d’actionnaires doivent étre distinguées (Jensen et Meckling
1976) :

—les «inside shareholders », ou « actionnaires de controle », qui
participent activement a la gestion de la firme ;

—les «outside shareholders », ou « actionnaires extérieurs », qui
sont les actionnaires passifs et qui n’interviennent nullement dans la
politique de la firme.

Cette distinction au sein de la communauté des actionnaires est es-
sentielle lors de I’étude des bénéfices privés. La Cour de justice du De-
laware a rendu un arrét dans lequel elle définit les pouvoirs d’un « ac-
tionnaire de contrdle » (Bebchuk et Kahan 1999) :

— €élire les directeurs ;

— entrainer I’arrét de I’entreprise ;

— payer les autres actionnaires pour les sortir de la firme ;

— fusionner avec une autre entreprise ;

— amender le certificat de constitution de société ;

—ou altérer matériellement la nature de la firme et les intéréts pu-
blics des actionnaires.

Or, le dernier pouvoir attribué par la Cour de justice aux actionnai-
res de controle est celui de se transférer une partie de la richesse créée
au détriment des actionnaires extérieurs. Ce transfert est contraire aux
principes fondamentaux de constitution de société, qui exigent I’égalité
de traitement des actionnaires. En France, 1’article 1833 du Code civil,
qui régit le partage entre les actionnaires, précise en effet que : « foute
société doit avoir un objet licite et étre constituée dans l'intérét com-
mun des associés ».
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La littérature académique a tenté de justifier 1I’existence des bénéfi-
ces privés de multiples fagons. Ainsi, les bénéfices privés reposent sur
les cofits que subissent les actionnaires détenant une large part du capi-
tal, notamment des « coiits de dédouanement » qui comprennent la né-
cessité d’informer 1’ensemble des actionnaires et de remplir toutes les
obligations liées a la gestion d’une société cotée. De plus, a partir d’un
certain seuil de capital détenu, les bénéfices privés permettent de
contrebalancer les « coiits de concentration », relatifs aux conséquen-
ces d’une forte représentation des titres d’une seule société dans le por-
tefeuille de 1’investisseur et qui augmentent plus que les bénéfices pu-
blics retirés de cette participation, notamment a cause (Charléty 2001) :

—d’une moindre diversification du portefeuille de titres (Huddart
1993) ;

— d’un besoin de liquidité sur les marchés financiers (Holmstrom et
Tirole 1993) ;

—ou de la démotivation d’une équipe dirigeante trop contrdlée (Bur-
kart et al. 1998).

De méme, I’exercice du pouvoir de contrdle est source de cofits
exclusivement supportés par I’actionnaire controlant et dont le montant
augmente avec son degré d’implication dans la gestion de la firme (col-
lecte d’informations, participation au conseil d’administration avec les
responsabilités pénales qui s’y rattachent...) (Husson 1987).

Apres avoir approché la notion de bénéfices privés, il semble main-
tenant important de définir le concept de « coalition de contrdle », aus-
si appelé « groupe de contrdle ».

1.2. La coalition de controle

Le groupe de controle est composé de deux types d’agents écono-
miques :

—les dirigeants : Leur position stratégique dans I’entreprise leur
permet de controler en partie 1’information et, en particulier, de res-
treindre sa disponibilité pour les autres agents ;

— les actionnaires importants! : d’une part, ils sont mieux informés
que les autres actionnaires, notamment parce qu’ils peuvent mobiliser
plus aisément des moyens plus importants (avocats, audit...). D’autre
part, ils disposent d’un pouvoir d’influence plus fort au sein des as-

I Traduction de I’expression « Large shareholders ».
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semblées générales, le nombre important de voix détenues leur évitant
de mobiliser d’autres actionnaires pour faire voter certaines résolutions
ou contester la gestion des dirigeants.

Le groupe de controle regroupe alors 1’ensemble des acteurs éco-
nomiques disposant des caractéristiques suivantes :

—un acces a I’ensemble des outils et mécanismes de gestion et de
contrdle (par exemple: audit interne, décisions stratégiques...). Cet ac-
ces est, par définition, inaccessible aux actionnaires extérieurs ;

— une large information concernant la société contrdlée : la coalition
de contrdle, qui est au centre du nceud des contrats, dispose d’un meil-
leur acces a I’information comparativement a I’ensemble des partenai-
res de la firme.

Cette définition du groupe de contrdle nous amene donc a définir les
leviers d’action dont il dispose pour extraire les bénéfices privés.

1.3. Les sources des bénéfices privés
1.3.1. La gestion du résultat

Par définition, le groupe de contrdle dispose d’un acces privilégié
aux mécanismes de gestion et de contrdle qui sont a la source des do-
cuments d’informations financieres destinés aux actionnaires exté-
rieurs. Ainsi, il lui est tout a fait possible de mettre en ceuvre une poli-
tique de gestion des résultats de la firme.

Schipper (1989) définit la gestion des résultats comme « une inter-
vention délibérée (du dirigeant) dans le processus d’information ex-
terne dans le but de s’approprier des gains personnels ». Bien que cette
définition fasse 1’objet de nombreuses critiques2, I’ensemble de la litté-
rature tend a reconnaitre la possible manipulation, en précisant que la
gestion du résultat est « ['utilisation de la discrétion manageriale pour
influencer le résultat aupres des parties prenantes » (Degeorge et al.
1999).

La manipulation du résultat comptable a pour objet de faire parvenir
au marché un signal erroné. Ce signal conduit les agents a réviser leurs
anticipations quant aux flux de trésorerie futurs de la société, ce qui en
modifie la valorisation par le marché qui est alors différente de sa va-
leur intrinseque (Thauvron 2000). Différentes études se sont intéres-
sées a la manipulation des résultats, notamment lors d’offres publiques

2 Voir Jeanjean (2000 et 2001).



70 Les bénéfices privés : une rupture de I’égalité entre actionnaires ...

(Groff et Wright 1989, Christie et Zimmerman 1994, Easterwood 1998
et Jeanjean 2000). Groff et Wright (1989) observent les changements
de méthodes comptables des entreprises cibles d’une offre publique par
rapport a un échantillon de contréle. De méme, Thauvron (2000) met
en évidence une gestion a la baisse des résultats des sociétés qui sont la
cible d’opérations de fermeture du capital (OPAS, OPR et OPRO).

Toute politique de gestion des résultats, en altérant la transparence
requise par les marchés financiers, biaise le processus de placement des
investisseurs. Dans ces conditions, 1’utilisation des leviers comptables,
uniquement disponibles pour la coalition de contrdle, dans un but de
maximisation de gains, financiers ou de réputation, répond parfaite-
ment a la définition des bénéfices privés.

1.3.2. La structure pyramidale

Bebchuk (1999) et Wolfenzon (1998) suggerent que les structures
d’actionnariat verticales ou pyramidales? sont défavorables aux action-
naires extérieurs car les actionnaires de contrdle ont une moins forte
incitation a maximiser la valeur actionnariale, lorsque le risque subi, lié
a la participation dans le capital, est faible. De nombreux travaux aca-
démiques se sont intéressés a 1’existence de bénéfices privés au sein
des structures pyramidales (Barclay et Holderness 1989 ; Zingales
1994 ; Buysschaert et al. 1999 ; Bennedsen et Wolfenzon 1999 ; John-
son et al. 2000 ; Aganin 2000). Attig et al. (2002) montrent que les
structures pyramidales sont controlées par des « actionnaires ultimes
lointains* » qui cherchent a accumuler le contrdle et qui ont un com-
portement opportuniste au détriment des sociétés affiliées. Ils montrent
également que ces actionnaires controlants utilisent le levier que repré-
sente cette structure pour imposer une prise de risque importante. Les
résultats empiriques obtenus prouvent que les sociétés affiliées dispo-
sent d’un Q de Tobin plus faible que les sociétés indépendantes et que
leurs titres sont moins liquides, ce qui tend a refléter 1’asymétrie
d’information et les problemes d’agence générés par ce type de monta-
ges financiers.

3 Le principal moyen de concentration des pouvoirs utilisé en France est la mise en
place de droits de vote doubles. Néanmoins, d’autres méthodes existent, telles que la
limitation de droit de vote en assemblée générale (par exemple : Vivendi Universal),
pour renforcer le pouvoir de la coalition de contréle.

4 Traduction de I’expression « Distant Ultimate Shareholder ».
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Pour I’ensemble de ces auteurs, le choix de cette structure repose
sur la possibilité qu’elle offre d’extraire une plus large part de la ri-
chesse créée. Les canaux de transfert de richesse sont alors, par exem-
ple, les cautions et garanties « excessives » entre sociétés du groupe,
les transferts d’actifs intra-groupe ou les conventions réglementées.
Ces dernieres sont fréquemment passées avec une société extérieure au
groupe, détenue a moins de 50 % par l'actionnaire de controle. Souvent
négligeables, les montants considérés peuvent cependant affecter 1 &
5 % des bénéfices, prélevant éventuellement une partie des marges de
la société, au risque de pénaliser lourdement 1'évolution de la valeur de
I'action ordinaire.

De plus, nous pouvons remarquer qu’en dépit de cofits d’agence ap-
parents, ces structures pyramidales sont relativement répandues, sur-
tout dans les pays offrant une faible protection aux actionnaires : selon
Aganin (2000), la combinaison pyramidale « société mere-filiale » est
une structure favorable, voire optimale, en termes d’extraction de béné-
fices de contrdle.

1.3.3. La diversification de I’organisation

Ce processus, qui peut sembler éloigné des principes du gouverne-
ment d’entreprise, est pourtant essentiel en matiere de protection des
actionnaires. En effet, la multiplication des activités au sein d’un méme
groupe entraine une relative opacité pour les actionnaires extérieurs.

Dans cette perspective, la faible transparence des firmes diversi-
fiées, surtout dans les pays émergents, entraine un niveau d’asymétrie
d’information plus important et permet donc aux dirigeants et/ou aux
actionnaires de contrdle de profiter de la situation (Lins et Servaes
2000 ; Lins 2000). L’un des principaux moyens par lequel les firmes
diversifiées peuvent alors léser leurs actionnaires est le transfert de flux
de richesse des entreprises profitables vers celles en détresse financiere
(Stein 1997 ; Sharfstein et Stein 2000 ) : « Un actionnaire controle
deux sociétés et impose a l'une des charges qui enrichissent la seconde.
Cet actionnaire compense la perte subie dans la premiere société par le
profit dégagé dans la seconde. Ses coassociés dans la premiere société
n’ont pas d’intéréts dans la seconde : leur perte n’est donc pas com-
pensée. Dans cette situation, il y a conflit d’intéréts entre [’actionnaire
de contrdle et ses coassociés » (Schmidt 1999)
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Parallelement, Aggarwal et Samwick (2002) expliquent la politique
de diversification par la théorie de I’enracinement des dirigeants, c’est-
a-dire par une recherche du prestige et d’une meilleure réputation sur le
marché du travail, qui est contraire aux intéréts des actionnaires exté-
rieurs. Par conséquent, 1’opacité et les opportunités générées par la di-
versification de I’organisation tendent a favoriser 1’extraction de béné-
fices privés.

Une fois ces sources et moyens d’extraction connus, se pose main-
tenant la question de la valeur des bénéfices privés, le probleme étant
que ceux-ci sont par définition inobservables. En effet, ces transferts
peuvent non seulement étre de nature financiére et, dans ce cas, pren-
dre la forme de sur-salaires ou de prix de cession internes, mais ils
peuvent également prendre une forme non financiere : synergies de
production (Bradley 1980), avantages pour les détenteurs individuels
de blocs de controle (Demsetz et Lehn 1985). Nous présentons ici les
deux principaux modeles de valorisation des bénéfices privés.

2. Valorisation des bénéfices privés

2.1. Meéthodes de valorisation

Afin de valoriser les bénéfices privés, deux méthodes ont principa-
lement été retenues : la méthode des transactions de blocs et la valori-
sation des droits de vote.

2.1.1. Les transactions de blocs

Cette méthode, développée par Barclay et Holderness (1989) et
Burkart et al. (2000), se base sur les cessions de blocs de contrdle de
sociétés cotées. Le principe est que le prix qu’un actionnaire paie pour
I’acquisition d’un bloc de titres intégre les bénéfices de contréle qu’il
compte extraire de cette situation de contrdle alors que, au contraire, le
cours de I’action ne représente que 1’actualisation des bénéfices publics
(Chung et Kim 1999). Des lors, la différence entre le prix payé et le
cours de bourse reflete le gain obtenu par le nouvel actionnaire de
contrdle. Ainsi, cette méthode se fonde sur les travaux académiques
(Fama et Jensen 1983a et b ; DeAngelo et DeAngelo 1985 ; Demsetz et
Lehn 1985 et Stulz 1988) qui suggérent que les détenteurs de blocs de
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contrdles extraient un niveau de richesse différent de leur participation
au capital.

Il est intéressant de noter que le Conseil constitutionnel s’est pro-
noncé sur cette question lorsqu’il a examiné la loi de privatisation de
TF1, dans un arrét du 18 septembre 1986, et qu’il a précisé : « Le prix
d’acquisition d’un ensemble d’actions donnant a un groupe
d’acquéreurs le contrdle de la Société doit étre fixé en tenant compte de
cet avantage spécifique. »°

Le tableau 2 présente une synthese des travaux empiriques existants
sur la valorisation des bénéfices privés par la prime octroyée aux ven-
deurs de blocs de contrdle. A sa lecture, nous pouvons remarquer que
la valeur d’une action comprise dans un bloc de contrdle est supérieure
a celle d’un titre disponible sur le marché.

Tableau 2 —  Synthese des résultats empiriques selon la méthode de
la transaction de blocs de controle
Auteurs Année Echantillon Principales conclusions

Barclay et Holderness

1989

63 cessions de blocs de
contréle entre 1978 et 1982

80 % des échanges de blocs sont supérieurs
aux cours boursiers
La prime de contrdle est de 20 %.

Mikkelson et Regossa | 1991 |37 transactions de blocs de | La prime de contrdle est évaluée 2 9,2 %
1978 2 1987
Buysschaert et al. 1999 | 15 cessions sur le marché | Cessions intra-groupes : création de valeur

belge entre 1996 et 1999

pour les actionnaires minoritaires.
Cessions entre membres et non-membres
d’un groupe de sociétés : aucun effet

Atanasov

2001

Seconde vague de privatisa-
tions bulgares

Une action appartenant a un bloc de
contrdle a une valeur 10 fois supérieure a
une action isolée

Hamouna et al.

2001

9566 acquisitions de firmes
entre 1986 et 2000 dans le
G7

Une position majoritaire dans une firme
américaine nécessite le paiement d’une
prime de 20 a 30 %.

La prime est plus importante en cas
d’opération internationale.

La prime de contr6le est semblable dans les
économies « orientés-marchés » (Canada et
Royaume-Uni), mais elle est plus faible
dans les économies « orientés-banques »
(Japon, Italie, Allemagne et France)

Dyck et Zingales

2002

412 cessions de blocs de
contrdle dans 39 pays

La valeur du contréle est située entre —4 %
et + 65 %, avec une moyenne de 14 %.

5 La constatation de fortes progressions de cours lors de 1’ouverture compleéte du capi-
tal au public de sociétés controlées par 1’Etat est, selon Zingales (1994), la preuve de
I’existence de bénéfices privés.
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La prime d’acquisition du bloc, qui est en moyenne de 20 %, peut
présenter des valeurs tres différentes selon les pays (Dyck et Zingales
2002) : alors que la prime moyenne payée lors d’ un échange de bloc est
de 65 % au Brésil, elle est, en moyenne, égale a — 4 % au Japon.

Tableau 3 - Caractéristiques des primes lors de transactions de blocs

Pays Moyenne | Médiane | Ecart- Min. Max. % d’échanges a

type prime négative
Echantillon de 39 pays 14 % 11 % 18 % -4 % 48 % 27 %
Allemagne 10 % 10 % 13 % -24 % 32 % 16 %
Brésil 65 % 49 % 83 % 6 % 299 % 50 %
Etats Unis 2% 2% 10% | -20% | 40% 40 %
France 2 % 1 % 10 % -10 % 17 % 36 %
Hong-Kong 1 % 3% 5% -12% 5% 22 %
Japon -4 % -1% 9 % 9 % 34 % 76 %
Mexique 34 % 47 % 35% -4 % 77 % 20 %

Source : Dyck et Zingales (2002)

Deux informations intéressantes peuvent étre observées dans ces ré-
sultats empiriques :

— I'importante variance des primes : nous pouvons remarquer que
I’intervalle dans lequel s’inscrit la prime de transaction de bloc de
contrdle est non seulement tres large, mais surtout, cet intervalle varie
beaucoup selon les pays ;

— la part de transactions de blocs se réalisant sur la base d’une prime
négative : cette donnée tend a remettre en cause I’utilisation de cet in-
dicateur pour mesurer le niveau de bénéfices privés que le nouvel ac-
quéreur peut extraire de la société cible.

Concernant 1’utilisation de cette méthode, deux points de vue
s’opposent :

— sur la base de 1’hypothese selon laquelle la volonté principale de
la firme acquéreuse est I’appropriation des bénéfices privés, ce modele
est valide (Barclay et Holderness 1989) ;

— au contraire, de telles transactions pouvant transférer le controle a
une meilleure équipe dirigeante, la différence entre le prix de transac-
tion d’un bloc et le cours de bourse résulterait d’'un gain objectif pour
I’ensemble des actionnaires (Bebchuk 1994 ; Zingales 2000). Barclay
et Holderness (1989) ont en partie confirmé le point de vue de leurs dé-
tracteurs en démontrant I’existence d’une hausse anormale du cours
des titres lors de simples négociations de blocs qui, sans pour autant
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que les transactions soient conclues, étaient ensuite généralement sui-
vies de revirements stratégiques.

De plus, cette méthode semble insuffisante pour évaluer correc-
tement les bénéfices privés pour deux autres raisons :

—méme si les organes de contrdle des marchés financiers (COB,
CMF, SEC...) exigent une information complete sur la transaction de
bloc de contrdle, les co-contractants sont incités a négocier des paie-
ments dissimulés ;

— tout transfert de bloc de titres n’entraine pas toujours un controle
immédiat, I’acquisition d’autres titres étant parfois nécessaire.

Enfin, les résultats obtenus sont contestés par différents auteurs.
Ainsi, selon Barclay et Holderness (1991, 1992), pourtant initialement
les promoteurs de cette méthode, les annonces de négociations de blocs
sont associées a une augmentation anormale du cours du titre de
16,5 %, ce qui suggere que la principale source de gain est
I’amélioration du management et de la surveillance. Il peut alors étre
conclu que la négociation de blocs n’est pas un instrument de pillage
des firmes et qu’il n’y a alors aucune raison de s’y opposer. Nicodano
et Sembenelli (2000) confirment cette approche, en démontrant que
cette prime de bloc de contrdle ne peut mesurer les bénéfices privés car
elle est affectée par les espérances de profits supérieurs.

Ces critiques ont entrainé le développement d’une seconde méthode
de valorisation reposant sur la valorisation des droits de vote lors de
I’existence de différentes classes de titres, disposant chacune de droits
de vote différents.

2.1.2. La valorisation des droits de vote

Si nous considérons deux actifs financiers, 1’un avec droit de vote et
I’autre sans, assurant tous deux la méme chronique de flux financiers
dans tous les états de la nature, un raisonnement par arbitrage indique
que ces actifs ont obligatoirement la méme valeur et que, par consé-
quent, la valeur du droit de vote est nulle.

Par conséquent, toute différence entre le prix des actions ordinaires
et le prix des actions subalternes (Dumontier 1988) ne peut étre impu-
tée qu’aux avantages supplémentaires qu’une de ces deux valeurs pro-
cure a ses détenteurs.

Selon Couret (1997), si la premiere idée a été longtemps de dire que
le droit de vote n’avait pas de valeur pour les minoritaires, une
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deuxieme idée a été de considérer que, dans la panoplie des droits de
I’actionnaire, il y avait d’un c6té des droits qui étaient des droits pécu-
niaires et de 1’autre des droits politiques.

Aujourd’hui, lorsqu’il est exercé par des fonds de pension, le droit
de vote apparait comme une décision financiere : le droit de vote de-
vient un actif financier. Il n’est pas autre chose qu’un droit au service
de prérogatives financieres. C’est parce que 1’on exerce son droit de
vote que I’on va obtenir des sociétés qu’elles fassent davantage de pro-
fits et qu’elles les partagent plus volontiers. Dans la pratique, le fossé
entre droits politiques et droits financiers semble se résorber, ce qui
d’ailleurs parait logique car le droit de vote, lorsqu’il est exercé par des
fonds de pension, I’est dans I’intérét exclusif du patrimoine des épar-
gnants.

Cette méthode de valorisation des bénéfices privés est utilisée par
de nombreux auteurs (Rydqvist 1987 ; Zingales 1994 et 1995a ; Neno-
va 2000). Elle consiste :

— soit a comparer les valeurs de différentes classes de titres avec des
droits de vote différents ;

— soit a mesurer la réaction du marché lors de modifications de re-
gles de répartition des droits de vote.

La lecture du tableau 4 nous permet de remarquer que les résultats
en termes de moyenne et de variance sont semblables a ceux obtenus
par la premiere méthode : la moyenne de valorisation est de 20 % et
une importante variance caractérise les résultats.

Deux critiques peuvent étre adressées a ce modele d’évaluation : la
premiere repose sur le fait que les sociétés ont une plus forte tendance
a émettre des actions a droits de vote double lorsque les bénéfices pri-
vés sont importants (Grossman et Hart 1988 ; Zingales 1995b). Dans
ces conditions, une mesure des bénéfices privés fondée sur cette diffé-
rence de droits de vote tend a surestimer la valeur du contrdle.

La seconde critique porte sur le caractere imprécis de la mesure des
bénéfices privés par la différence de valeur entre les actions ordinaires
et les actions sans droit de vote. En effet, un second parametre inter-
vient lors de 1’évaluation : la décote d’illiquidité. Celle-ci affecte néga-
tivement le prix des actions sans droit de vote en raison de leur faible
liquidité.
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Tableau 4 —  Synthese des résultats empiriques selon la méthode de
la valorisation du droit de vote
Auteurs Année Echantillon Valeur (en % Autres conclusions
du capital)
Levy 1982 | 21 firmes israéliennes 45,5 %
en 1981
Lease et al. 1983 | 30 sociétés U.S sur la 5.4 %
période 1940-1978
Lease et al. 1984 | 6 sociétés U.S sur la 1,25 %
période 1940-1978
Horner 1988 | 95 firmes suisses entre n.c. La décote des titres sans droits de
1973 et 1983 vote est supérieure a 10 %
Zingales 1994 | 64 firmes italiennes de 82 %
1987 4 1990e
Zingales 1995a | 94 firmes U.S entre 30 %
1984 et 1990
Smith et 1995 | 98 firmes cotées a la 7,84 % La prime de contrdle est liée aux
Amoako-Adu bourse de Toronto (1981- anticipations d’OPA.
(Canada) entre 1981 et | 1986)19,31
1992 % (1988-
1992)
Muss 1998 | 25 entreprises frangai- 51,35 %
ses de 1986 a 1996
Edwards et 1999 | 102 firmes allemandes n.c. Plus I’écart entre droits de controle
Weichenrieder en 1992 et droits aux cash-flows augmente,
moins la capitalisation boursiere
est importante.
Une hausse des droits de controle
du second actionnaire entraine une
augmentation du cours
Chung et Kim. 1999 | 119 firmes coréennes 10 % La prime attribuée a un vote est
sur la période 1992- négativement associée a la capita-
1993 lisation boursiere et a la proportion
de titres avec droit de vote dans le
capital
Claessens et al. 1999 |2 658 firmes asiatiques n.c Le contrdle familial est lié négati-
vement avec la capitalisation bour-
siere.
Absence de relation concernant le
controle par I’état ou par un ac-
tionnariat dispersé.
Hauser et 2000 | 67 transformations n.c Le prix médian d’1 % de droit de
Lauterbach d’actions a droits de vote est d’environ 0,1 % du capi-
vote multiple en action tal.
simple entre 1990 et Le prix du droit de vote augmente
1996 avec la disparition d’un action-
naire majoritaire, alors qu’il dimi-
nue avec la participation
d’investisseurs institutionnels
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2.2. Synthese des variables explicatives

Dans cette section, nous présenterons les principales variables ex-
plicatives étudiées au cours des études empiriques sur 1’évaluation des
bénéfices privés.

2.2.1. L’environnement légal

L’environnement 1égal est la principale variable expliquant les dif-
férences de niveaux de bénéfices privés entre les différents pays :
« One of the principal remedies to agency problems is the law » (La
Porta et al. 2000).

Ainsi, les variables discriminantes entre les différents systemes 1é-
gaux impliquent que le meilleur systeme (La Porta et al. 1997) :

— ne tolere pas 1’émission d’actions a droits de vote différenciés ;

— permet aux actionnaires de voter par correspondance ;

—ne bloque pas les actions avant 1’assemblée générale des action-
naires ;

— donne aux actionnaires un droit préférentiel de souscription a de
nouvelles émissions ;

— permet aux actionnaires de rassembler leurs titres dans un objectif
de représentation au conseil d’administration ;

—autorise une représentation proportionnelle au  conseil
d’administration ;

— fournit aux actionnaires extérieurs des processus légaux pour se
protéger contre le groupe de controle (OPR...)

La Porta et al. (1997) estiment que la différence en termes
d’environnement légal permet de mieux comprendre les évolutions des
structures de gouvernance d’entreprise au point de vue international
que I’ancienne opposition «systeme financier-banque » versus
« systeme financier-marché ». Dans cette perspective, le systeme de la
« common law » est présenté comme étant le systeme le plus protecteur
des actionnaires au détriment de celui de la « civil law », et particulie-
rement de celui de la « French civil law ». La Porta et al. (2000)
concluent que la protection juridique des actionnaires minoritaires est
un des déterminants les plus significatifs du développement des mar-
chés financiers d’un pays par rapport a I’économie nationale. Paralle-
lement, Nenova (2000) démontre que les variables liées a
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I’environnement 1égal expliquent 73 % de la différence de valorisation

des bénéfices privés entre les différents pays.

Tableau 5 - Variables légales

Variables

Impact sur les
bénéfices privés

Qualité de ’application de la loi (La Porta et al. 1996, 1997 ; Nenova 2000)

Indicateur d’efficacité du systeme judiciaire Négatif
Role de la loi et de la jurisprudence Négatif
Taux de corruption N.S.
Protection légale des investisseurs (La Porta et al. 1996, 1997 ; Nenova 2000 ;

Aganin 2000)

Respect de la regle « Une action, un droit de vote » Négatif
Blocage des titres avant 1’assemblée générale- Droit de vote cumulatif Négatif
Vote par procuration Négatif
Possibilité d’action des actionnaires minoritaires Négatif
Pourcentage du capital nécessaire pour convoquer une assemblée générale Négatif
Existence d’un droit préférentiel de souscription Négatif
Développement des lois sur les offres publiques (Nenova 2000)

Existence de procédures de type : squeeze-out (ou OPR) Négatif
Existence de procédures de type : garantie de cours Négatif
Liberté de constitution des statuts (Nenova 2000)

Existence de fondations de dirigeants (exemple : Pays bas) Positif
Limitation de droit de vote Positif
Systeme fiscal (Dyck et Zingales 2002)

Indicateur d’efficacité du systeme judiciaire Positif
Indicateur de fraude fiscale N.S.
Systeme comptable (Mitton 2002)

Niveau de transparence de I’information 1égale obligatoire Négatif
Présence d’un auditeur appartenant aux big five Négatif

Au contraire, différents auteurs, dont Easterbrook et Fischel (1991),
restent sceptiques face a I’impact des regles 1égislatives sur la politique
générale des entreprises, celles-ci disposant toujours d’un certain pou-

voir d’adaptation grace a la révision des statuts.

Toutefois, cette critique ne semble pas fondée car cette capacité
d’adaptation impliquerait que les entreprises subissent le cofit élevé des
modifications statutaires qui, dans les faits, ne s’effectuent que rare-

ment.

Ainsi, les différences en termes de protection 1égale des actionnai-
res peuvent permettre d’expliquer les choix de méthodes de finance-
ment des sociétés et des différences parfois importantes entre les diffé-

rents pays :
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— pourquoi les firmes italiennes s’introduisent-elles si peu en bourse
(Pagano et al. 1995) ?

— pourquoi 1’Allemagne a-t-elle un marché d’actions si faible mais
également de grandes et puissantes banques (Edward et Fischer,
1994) 7

— pourquoi la prime de vote est-elle faible en Suéde et aux Etats-
Unis, et tres élevée en Italie et Israél (Levy 1983 ; Rydqvist 1987 ; Zin-
gales 1994 et 1995a) ?

Dyck et Zingales (2002) estiment que le systeme fiscal peut égale-
ment jouer un rdle important. Les autorités fiscales et les actionnaires
extérieurs ont en effet un objectif commun : connaitre le résultat réel
d’une entreprise. Ainsi, en développant un outil de contrdle de la ri-
chesse créée par la firme, les autorités fiscales tendent a réduire les bé-
néfices privés en identifiant et interdisant un certain nombre de prati-
ques, telles que la vente en dessous du prix de production (exemple de
la vente de pétrole en Russie selon Black et al. 2000 et Federov 2000).

2.2.2. Probabilités et coiits du changement de blocs

La probabilité de changement de contrdle semble, a priori, une va-
riable importante pour la détermination des bénéfices privés. Lorsque
la prise de contrdle est probable, les niveaux de bénéfices privés poten-
tiels et/ou réels ont un rdle important : un niveau élevé incite les ac-
teurs économiques a tenter de prendre le controle afin de bénéficier de
ce transfert de richesse. Dans ces conditions, le groupe de contrdle de-
vra limiter I’extraction afin de ne pas perdre son statut.

L’une des principales sources de modélisation théorique et/ou de
travaux empiriques concerne la Shapley Value (Rydqvist 1987 ; Zinga-
les 1994 ; Fluck 1999). Le principe de celle-ci, utilisée couramment en
théorie des jeux, est de valoriser la distribution de pouvoir entre diffé-
rents acteurs, notamment en cas d’un futur conflit concernant le
controle de la firme. Le principal avantage de la Shapley Value est de
prendre en compte tous les actionnaires, méme les détenteurs d’un petit
portefeuille de titres, car ils peuvent jouer un réle important en deve-
nant des actionnaires « pivots », qui feront basculer le vote au profit de
tel ou tel autre actionnaire. Dans ces conditions, la valeur d’un vote
n’est pas automatiquement fonction de la taille du portefeuille, mais
plutdt de la probabilité d’apparition d’une contestation. Les caractéris-
tiques de la Shapley Value sont :
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— la Shapley Value n’ attribue aucune valeur aux votes des actionnai-
res extérieurs lorsque les actionnaires de contrdle détiennent plus de
50 % des droits de vote ;

—la Shapley Value attribue tres peu de valeur lorsque les actionnai-
res de contrdle disposent d’une grande quantité de droits de vote, bien
qu’étant minoritaires ;

—au contraire, la Shapley Value des actionnaires extérieurs est
croissante par rapport a la proportion de titres détenus par les action-
naires extérieurs. Les travaux de Stulz (1988) et Song et Walking
(1993) refletent ceci, en établissant une corrélation négative entre le
succes d’une tentative de contestation et la participation des managers ;

— par construction, la Shapley Value des titres des actionnaires exté-
rieurs s’accroit lorsque ces derniers se concentrent (Zingales 1994)

Parallelement, différentes variables relatives aux caractéristiques
des parties prenantes des cessions de blocs de contrdle ont été introdui-
tes dans I’analyse :

—les caractéristiques du bloc : la caractéristique principale est la
part du capital de la firme représentée par le bloc (Barclay et Holder-
ness 1989 ; Hamouna et al. 2001) ;

— les caractéristiques de la firme : la taille de la firme est a prendre
en compte, car une grande firme offre plus de possibilités de dégager
des bénéfices privés, qu’ils soient pécuniaires ou non. Néanmoins, les
colits de dédouanement sont également plus élevés, étant donné la sur-
veillance dont la firme fera 1’objet, notamment des analystes financiers
ou des autorités de marché ;

— les caractéristiques de 1’acquéreur : Holderness et Sheehen (1988)
ont démontré que les détenteurs de bloc individuel qui sont également
dirigeants tendent a se verser a un salaire plus élevé que s’ils étaient
seulement dirigeants.

Enfin, il est nécessaire de prendre en compte le colit de constitution
d’un bloc de contrdle, ¢’est-a-dire, notamment, les inconvénients et les
colts associés a I’illiquidité :

—les cofits résultant du risque de contrepartie : la capacité pour un
vendeur de trouver des acheteurs dans un délai relativement court et
sans colit €levé ;

—le colit de transaction résultant d’une asymétrie d’information :
I’existence d’un bloc de contréle signale aux opérateurs de marché
I’existence d’agents mieux informés que d’autres, a savoir les action-
naires de controle. Ces asymétries génerent des colits de surveillance
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pour les actionnaires minoritaires, qui se traduisent par un élargisse-
ment des fourchettes de cotation et, donc, par un accroissement des

colits de transaction sur le marché.

Tableau 6 — Variables caractéristiques de blocs

Variables Impact sur les bénéfices privés
Probabilité d’un changement de contréle (Zingales 1994)
Shapley Value Positif
Indice de concentration actionnariale (Herfindhal) Négatif
Participation des 2 ou 5 premiers actionnaires Indéterminé®
Existence effective d’un actionnaire de controle Négatif
Cofit de financement et de détention d’un bloc de contrdle
(Barclay et Holderness 1989 ; Hamouna et al. 2001)
Taille de la firme’ Positif
Taille du bloc de contrdle Positif
Statut de I’acquéreur (Holderness et Sheehan 1988)
Etranger Positif
Statut (Etat, financier, ...) N.S.
Manager de la firme cible Positif

2.2.3 Variables d’écart de valorisation d’instruments financiers

Ces variables ont pour objectif d’intégrer les possibles différences,
notamment en termes financiers, entre les titres avec et sans droits de
vote. Dans cette perspective, la prise en compte de ces informations est
destinée a intégrer les différences de flux pergus par les détenteurs de
titres.

Afin de mieux comprendre, prenons un exemple : en France, les dé-
tenteurs d’actions a dividendes prioritaires sans droits de vote ne béné-
ficient pas des mémes conditions que les détenteurs d’actions norma-
les. IIs disposent en effet d’un rendement assuré (en cas de bénéfices)
mais aussi d’un marché plus restreint, ce qui entraine une décote de li-
quidité. Le cas de la décote des ADP Legrand, contestée par les action-
naires minoritaires, constitue un parfait exemple d’écart de valorisation
pouvant exister entre les différents types d’actifs financiers.

Alors que cette série de variables aurait pu étre admise dans les va-
riables 1égales, la présence du tableau 7, consacré uniquement a ces in-
formations, se justifie du fait que les autres variables de
I’environnement 1égal sont utilisées dans les deux méthodes de valori-

6 Cet indicateur est indéterminé car deux stratégies de sens opposé s’affrontent :
L’extraction de bénéfices privés contre la surveillance des dirigeants.

7 Log (valeur de marché de la firme)/(capitalisation du marché).
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sation des bénéfices privés, alors que les premieres ne le sont que dans
la méthode de valorisation des droits de vote.

Tableau 7 - Variables caractéristiques

Variables Impact sur les
bénéfices privés

Différence de liquidité Positif
Existence d’un dividende minimum en contrepartie de 1’absence de

droit de vote Négatif
Existence de coiits d’enregistrement spécifiques aux titres avec

droits de vote Négatif
Existence d’un dividende cumulatif en contrepartie de I’absence de

droit de vote Négatif

2.2.4 Les variables économiques et sociales

Alors que la littérature académique tend a démontrer que
I’extraction de bénéfices privés existe dans tous les pays, mais a des
degrés plus ou moins importants, Dyck et Zingales (2002) montrent
qu’il n’existe aucune corrélation entre le niveau de développement et
celui des bénéfices privés, la variable discriminante étant la protection
légale des actionnaires minoritaires. Néanmoins, ces auteurs integrent
trois variables extra-légales limitant les bénéfices privés :

—la concurrence externe du marché : Shleifer et Vishny (1997) re-
connaissent le potentiel de la concurrence sur le marché en tant que
facteur limitant les bénéfices privés, en réduisant les cash-flows pou-
vant étre détournés. Roe (2001) note toutefois que la taille des rentes,
c’est-a-dire des bénéfices privés, dépend plus des caractéristiques éco-
nomiques nationales que des caractéristiques du secteur auquel appar-
tient la société ;

— les pressions internes provenant du travail organisé : les employés
peuvent limiter les bénéfices privés, en raison de leur situation au coeur
de I’entreprise et des mécanismes d’opposition au groupe de contrdle
dont ils disposent (droit de gréve, représentants du personnel8...). Tou-
tefois, cette possibilité est elle-méme limitée, les employés pouvant

8 En France, le comité d’entreprise représente un interlocuteur privilégié de la direc-
tion. Ce pouvoir s’est trouvé récemment renforcé avec la possibilité, pour les représen-
tants d’une société faisant 1’objet d’une OPA, d’obliger la direction de 1’entreprise ini-
tiatrice de I’ offre publique a venir expliquer les motivations de 1’opération.
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également intégrer la coalition de controle, au détriment des actionnai-
res extérieurs (Pagano et Volpin 2000) ;

—les normes morales internes a I’organisation : Coffee (2001) ap-
puie cette hypotheése en citant la situation des pays scandinaves qui font
face & un faible niveau de bénéfices privés, alors que la protection 1é-
gale des investisseurs y est relativement faible.

Concernant les variables morales, La Porta et al. (1996) sont les
premiers a les intégrer, la religion en particulier, comme étant explica-
tives des bénéfices privés. Selon ces auteurs, les normes sociales et les
coutumes nationales peuvent limiter I’inégalité de traitement des ac-
tionnaires.

Parallelement, selon Zingales (2000), la réputation est une forte
source de discipline et la presse représente alors un vecteur devant étre
apprivoisé par ’entreprise, surtout dans les pays disposant d’une presse
libre et largement diffusée. Le rdle potentiel de cette derniere a été sou-
ligné a de nombreuses reprises dans le cas d’interventions et de confé-
rences de presse de la part de représentants d’actionnaires, communé-
ment appelés « actionnaires activistes ». Ainsi, les politiques de rela-
tions publiques développées par les entreprises permettent de présenter
une image éthique (Bettis et al. 2000). En effet, ces politiques minimi-
sent les cofits possibles de délits d’initiés.

Tableau 8 - Variables économiques et sociales

Variables Impact sur les
bénéfices privés
Concurrence potentielle (Dyck et Zingales 2002) Négatif
Liberté de la presse (Bettis et al. 2000)
Vente de journaux par habitant Négatif

Données sociales (La Porta 1996, Bettis et al. 2000)
Religion catholique
Taux de criminalité Négatif?

N.S.

9 Les résultats concernant cette variable sont contradictoires. Alors que Dyck et Zinga-
les (2002) obtiennent un résultat non significatif, La Porta et al. (1996) la définissent
comme une variable importante
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Conclusion

Au cours de cette revue de la littérature, nous avons tout d’abord pu
observer, malgré la multitude de travaux disponibles, 1’absence de
consensus concernant la définition du concept de bénéfices privés,
méme si nous devons noter que I’ensemble des propositions se fonde
sur la spoliation des actionnaires minoritaires.

Néanmoins, cette absence de consensus ne fragilise nullement
I’intérét des conclusions dont 1’élément principal est I’importance du
niveau des bénéfices privés et de I’impact de ceux-ci sur I’économie et
les marchés financiers. En effet, le niveau moyen de valorisation des
bénéfices privés par rapport a la capitalisation boursiere de 20 % peut
étonner, voir méme choquer, mais, dans tous les cas, il incite les diffé-
rents acteurs économiques a agir en vue de sa diminution.

Ensuite, en étudiant les différentes causes et sources de bénéfices
privés, nous avons observé que la protection juridique des actionnaires
minoritaires est la variable la plus discriminante en termes d’extraction
des bénéfices privés. Ainsi, les reégles de droit agissent directement sur
la valorisation des entreprises, en permettant notamment a chaque ac-
tionnaire de faire valoir ses droits aux bénéfices. Ceci est confimé par
les travaux de La Porta et al. (2000) qui démontrent qu’une protection
légale efficace est liée au Q de Tobin et que les firmes appartenant a
des systemes 1égaux fondés sur le « common law », systémes favorisant
la protection des actionnaires (La Porta et al. 1998), distribuent des di-
videndes plus élevés que dans les pays soumis au « civil law », dont fait
partie la France.

Enfin, nous concluons le présent travail de synthese sur les bénéfi-
ces privés en notant qu’il est dommage que les nombreux travaux ac-
tuellement disponibles portent essentiellement sur des échantillons in-
ternationaux ou sur 1’étude de pays émergents a quelques exceptions
pres. Une analyse plus approfondie des situations nationales pourrait
permettre une meilleure connaissance des membres de coalitions de
contrdles et des méthodes employées pour extraire les bénéfices privés.
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