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Selon Shleifer et Vishny (1997), la gouvernance d’entreprise est dé-
finie comme « les moyens par lesquels les fournisseurs de capitaux de
I’entreprise peuvent s’assurer de la rentabilité de leur investisse-
ment ». A cet égard, la structure de propriété apparait comme une va-
riable susceptible d’exercer une influence déterminante sur le controle
des dirigeants. La plupart des travaux ont considéré deux types de
structures : la structure actionnariale dispersée (Dispersed Ownership
Structure : DO) et la structure actionnariale concentrée (Concentrated
Ownership Structure : CO).

Dans la structure actionnariale dispersée, le dirigeant, libéré du
contrdle des actionnaires en raison d’un probléme de passager clandes-
tin (free riding) et des cofits élevés d’organisation, est incité a poursui-
vre ses intéréts aux dépens des actionnaires.

En revanche, dans la structure actionnariale concentrée, les action-
naires dominants contrdlent facilement et directement le dirigeant.
Cette structure peut diminuer les coflits d’agence provoqués par
I’opportunisme du dirigeant professionnel et améliorer la performance,
mais les actionnaires dominants risquent d’exercer leur pouvoir discré-
tionnaire au détriment des intéréts des actionnaires minoritaires (Shlei-
fer et Vishny, 1997).

En réalité, il existe un troisie¢me type de structure actionnariale : la
structure a controle minoritaire (Controlling-Minority Structure :
CMS) (Bebchuk et al., 1999 ; Claessens et al., 1999, 2000a et 2000b ;
La Porta et al., 1999), dans laquelle les actionnaires minoritaires
contrdlent leur entreprise avec une faible part de propriété par le biais
des participations croisées, de la structure pyramidale et des actions a
droits de vote différents. Dans ce cas, les droits de contrdle des action-
naires ne correspondent pas a leurs droits aux flux de trésorerie. En ré-
alité, certains actionnaires ne détiennent qu’une partie des droits de
propriété (le droit de recevoir les revenus en fructus), alors que les au-
tres cumulent 1’ensemble des droits attachés a la propriété (usus, fruc-
tus et abusus) (Amann, 1999 ; Coriat et Weinstein, 1995), c’est-a-dire,
outre le droit de percevoir les revenus, celui de gérer et de céder tout
ou partie de ’entreprise. La CMS qui ne possede pas de systémes limi-
tant le pouvoir discrétionnaire des dirigeants et des actionnaires domi-
nants, est susceptible de cumuler les inconvénients de la DO et de la
CO. Les actionnaires dominants s approprient les bénéfices de leurs
décisions au lieu de les internaliser et de les partager. Les coflits de
I’aléa moral sont accrus (Bebchuk et al., 1999). Dans cette structure, le
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probleme d’agence classique est transformé en un conflit d’intéréts en-
tre les actionnaires dominants internes (insiders) et les actionnaires
minoritaires externes (outsiders) (Hamon, 2001).

La structure de propriété des groupes coréens (chaebol) appartient a
ce troisieme type d’actionnariat. Le chef du chaebol et sa famille, qui
détiennent un faible pourcentage de capital, gouvernent toutes les en-
treprises affiliées au moyen de participations circulaires, de structures
de propriété pyramidales et d’émissions d’actions privilégiées. De
méme, les membres de la famille gerent directement des filiales impor-
tantes. Il n’existe pratiquement pas de mécanisme externe de gouver-
nance susceptible de contrdler la gestion du chaebol par la famille, et
les dirigeants, soit familiaux, soit professionnels, sont confrontés a une
structure incitative qui les conduit a privilégier les intéréts de la famille
du chaebol.

L’objectif de notre étude est d’analyser théoriquement et empiri-
quement I’impact de la structure actionnariale des groupes coréens, de
type CMS, sur leur performance, c’est-a-dire de vérifier si la possibili-
té, pour les familles dirigeantes, de s’octroyer des bénéfices privés
dans ce type de structure influe sur la performance. C’est la raison pour
laquelle nous avons retenu une définition de la gouvernance centrée sur
le point de vue des investisseurs.

Sur un échantillon de 29 groupes coréens et pour la période de 1990
a 1996, nous testons la these de Bebchuk et al. (1999) selon laquelle,
dans la structure a contrdle minoritaire, plus le capital détenu par
I’actionnaire dominant est faible, plus la probabilité que cet actionnaire
adopte une stratégie de diversification inefficiente est forte, ce qui in-
flue négativement sur la performance. Nous analysons également la re-
lation non linéaire propriété-performance telle que Morck et al. (1988)
I’ont développée.

Dans la section 1, nous analysons théoriquement la relation proprié-
té-performance issue des caracteres de la structure actionnariale des
groupes coréens. La section 2 décrit la base de données utilisée dans
notre étude. Dans la section 3, nous analysons empiriquement I’impact
de la structure de propriété sur la performance et nous discutons les ré-
sultats.
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1. Modélisation de la relation propriété-performance
dans le cas coréen

Dans cette section, nous présentons la structure de 1’actionnariat
spécifique aux chaebols pour mettre en place les hypotheses.

1.1. Caracteres de la structure de actionnariat des groupes
coréens

La propriété directe des chaebols par la famille est relativement li-
mitée (environ 10 % en 1997). Les participations internes entre les en-
treprises affiliées (plus de 30 % en 1997) permettent aux familles des
chaebols de contrdler des entreprises (tableau 1). Le pourcentage de
capital détenu par la famille et par les filiales continue a diminuer.
Bien que les banques et les autres institutions financieres détiennent
une part importante du capital, elles n’influent pas sur la gouvernance
d’entreprise parce que jusqu'a présent leur droit de vote a été réglemen-

7

te.

Tableau 1 -  Part de propriété intra-groupe des 30 plus grands
chaebols (unité %)

Année 1987 1990 1994 1997
Détention intra-groupe 56,2 45,4 427 43,0
dont familles 15,8 13,7 9,6 9,3
dont participations internes 40,4 31,7 33,1 33,7

Source : Korea Fair Trade Commission

Les profils de I’actionnariat intra-groupe des 5 premiers chaebols
sont résumés dans le tableau 2. En moyenne, les familles, qui ne dé-
tiennent directement que 6,1 % du capital, contrélent 37 % du capital
de leurs groupes.

Plusieurs procédés permettent aux familles fondatrices de conserver
le pouvoir de contrdle sur les entreprises du chaebol bien que ces fa-
milles soient minoritaires dans le capital. Elles contrdlent le capital des
entreprises affiliées par diverses méthodes. Premicrement, la fonda-
tion! constituée par le chaebol posséde des actions des firmes affiliées.

1 Les chaebols créent des fondations culturelles (musée, théatre, etc.) et éducatives
(université, lycée, etc.) dans le but d’améliorer leur image, mais ils les utilisent souvent
comme moyen de gérer les successions, de gouverner les filiales et en vue d’éviter la
taxe successorale. Cette fondation est comparable a la fondation hollandaise qui permet
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La proportion détenue par la fondation n’est pas élevée en moyenne
(0,9 %), mais cette fondation détient une part du capital des firmes affi-
liées importantes dans la structure de propriété du groupe. Cette part du
capital peut étre considérée comme celle de la famille a la té€te du
chaebol, car le conseil d’administration de la fondation est dans les
mains de la famille.

Tableau 2 —  Profil de I’actionnariat intra-groupe des 5 premiers
chaebols (unité %, en 1997)
Famille | Fondation d’utilité Cadres Firmes Auto- Total
publique affiliées controle

Hyundai 13,8 0,6 0,1 28,5 2,2 452
Samsung 4,2 0,6 3,5 259 2,2 36,5
Daewoo 2,6 2,5 0,3 252 1,4 32,1
LG 4,1 0,3 - 31,1 0,3 35,7
SK 4,6 0,2 0,3 23,3 1,6 30,0
Moyenne 6,1 0,9 1,1 27,7 1,6 37,4

Source : People’s Solidarity for Participatory Democracy2 (1999)

Deuxiemement, la propriété du chaebol se concentre sur un petit
nombre de firmes affiliées qui jouent un role de « holding company »3.
La famille de chaebol peut contrdler ses filiales a 100 % par le biais de
ces « holding companies ».

Troisiemement, dans la situation actuelle ou les participations réci-
proques ne sont pas admises, les chaebols peuvent garder un pouvoir
important par le biais des participations circulaires.

La structure actionnariale du groupe Samsung, le deuxieme groupe
en Corée est un bon exemple de ce type de réseau de propriété. La fa-
mille du fondateur du groupe Samsung ne détenant directement que
4,2 % du capital de son groupe (tableau 2), peut exercer 36,5 % des
droits de contrdle par le biais du capital fictif venu des participations
internes entre les firmes affiliées (32,3 %) et controler réellement tou-
tes ses filiales. Le pourcentage de capital du groupe possédé par la fon-
dation (Samsung Culture Foundation) n’est que de 0,6 %, mais cette
fondation détient une part importante du capital de Samsung Life Co.
qui joue un role de holding company. La figure 1 met en évidence la

d’assurer une défense adéquate des intéréts des dirigeants. En Hollande, il est possible
d’émettre des actions prioritaires au profit d’une fondation contr6lée par les dirigeants
et qui a le droit exclusif de nommer les dirigeants et de changer les statuts (Hamon,
2001).

2 Organisation non gouvernementale coréenne.

3 En Corée, la holding company n’a été reconnue que récemment (avril 1999).
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structure de propriété du groupe Samsung bati autour de Samsung Elec-
tronics. Alors que la famille détient directement 5,4 % du capital de
cette entreprise, elle controle 20,2 % du capital a travers Samsung Life.

Figure 1 - Structure actionnariale du Groupe Samsung (% de capital)

<>

5.0

17,3 10,6 : :

13,2 5,5

F : Famille, SF : Samsung Foundation, SL : Samsung Life, SE : Samsung Elec-

tronics, SS : Samsung Security, SC : Samsung Corporations, SI : Samsung In-
surance.

Source : D’apres People’s Solidarity for Participatory Democracy (1999).

Dans le cas des 5 premiers chaebols, le pourcentage de capital pos-
sédé directement et indirectement par la famille fondatrice excede
30 %. De plus, la part de capital que la famille ne détient pas est dis-
persée entre les actionnaires minoritaires qui ne participent pas a l'as-
semblée générale. Cette structure de répartition du capital renforce la
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domination du chaebol sur ses filiales, et la famille est quasiment a
I’abri d’une action collective et coordonnée des actionnaires minoritai-
res. La famille du fondateur peut faire adopter ses décisions facilement,
y compris la nomination des administrateurs. Le pouvoir de gestion du
chaebol est donc absolu a I'intérieur. Le mécanisme externe qui disci-
pline la famille dirigeante est parfaitement neutralisé car la menace
d’une prise de contrdle hostile est inexistante en raison du développe-
ment insuffisant des marchés financiers. Finalement, le modele de gou-
vernance des entreprises coréennes constitue un cas ou la famille déte-
nant une part relativement limitée de capital, contrdle les entreprises
sans avoir a subir de contraintes, ni externes (caractére du modele an-
glo-saxon), ni internes (caractére du modele germano-nippon).

La structure de propriété, élément essentiel de la gouvernance
d’entreprise, influe sur I’efficacité de I’entreprise. Dans la structure de
gouvernance des entreprises coréennes ou le controle d’une entreprise
est distinct de la propriété, I’efficacité d’une entreprise peut étre com-
promise lorsque le chaebol est géré en fonction des intéréts de la fa-
mille.

1.2. Hypotheses

Dans le probleme d’agence issu des conflits d’intéréts entre le diri-
geant et les actionnaires, les comportements opportunistes du dirigeant
provoquant des cofits d’agence influent sur la performance de
Pentreprise. Les études concernant la relation structure de propriété—
performance se concentrent sur la question de savoir si la concentration
actionnariale améliore la performance de 1’entreprise.

Dans la théorie de 1’agence, la performance est une fonction posi-
tive de la concentration actionnariale puisque les grands actionnaires
sont motivés et capables de surveiller les dirigeants. Cependant, la rela-
tion entre la concentration actionnariale et la performance est diffé-
rente selon les systemes nationaux de gouvernance d’entreprise. Le lien
positif n’est applicable qu’au cas des pays anglo-saxons caractérisés
par un contrdle externe fort et un contrdle interne faible (Gedajlovic et
Shapiro, 1998).

De plus, si nous identifions le dirigeant avec 1’actionnaire dominant,
la liaison entre I’ actionnariat managérial (management ownership) et la
performance est formalisée de différentes manieres. Nous distinguons
trois conceptions principales : la thése de la convergence d’intéréts, la



150 Structure de I’actionnariat familial et performance...

thése de ’enracinement et la thése de la neutralité (Morck et al., 1988 ;
Charreaux, 1997). Selon la premiere these, les intéréts des dirigeants
s’alignent sur I’objectif traditionnel de maximisation de la valeur lors-
que le pourcentage de capital détenu par les dirigeants est important
(Charreaux, 1997, p. 55-56). 1l existe donc une relation positive entre
I’actionnariat managérial et la performance. Par contre, la deuxieme
thése soutient que les dirigeants qui posseédent une majorité solide du
capital, échappent a tout contréle et peuvent ainsi gérer dans une opti-
que contraire a la maximisation de la valeur (Charreaux, 1997, p. 55-
56). Dans ces conditions, la valeur peut €tre négativement influencée
dans certaines zones de propriété managériale élevée (Morck et al.,
1988). Selon la these de la neutralité, la structure de propriété est dé-
terminée en fonction des conditions externes entourant la firme.
L’actionnariat, étant endogene, n’exercerait pas d’influence sur la per-
formance (Demsetz et Lehn, 1985).

Dans le cas coréen caractérisé par le conflit d’intéréts entre action-
naire familial et actionnaires minoritaires, 1’actionnaire familial et le
dirigeant sont confondus, si bien que la relation concentration action-
nariale-performance dépend de la probabilité que I’actionnaire familial
adopte un comportement opportuniste compte tenu du montant qu’il a
investi dans le capital du groupe.

Avant de modéliser la relation actionnariat-performance, nous défi-
nissons les bénéfices privés du contrdle, car en I’absence de ces béné-
fices, la divergence entre la propriété et le contrdle ne pose pas réelle-
ment de probleme. Les bénéfices privés se définissent comme
I’ensemble des avantages, non proportionnels a la participation au capi-
tal, dont les actionnaires exercant le controle peuvent bénéficier par
rapport aux actionnaires minoritaires (Hamon, 2001 ; Le Maux, 2003).
Ils prennent de multiples formes, pécuniaires ou non pécuniaires (vol,
abus de biens sociaux, réputation, sur-rémunération des dirigeants, ces-
sion interne a prix minoré ou majoré, surinvestissement).

A présent, nous analysons théoriquement la liaison structure de pro-
priété-performance. L’actionnaire de contrdle s’engage dans des activi-
tés pour son propre intérét (générant des bénéfices privés ; B) en utili-
sant son pouvoir de controle, ce qui entraine des colits pour
Ientreprise. La diminution du profit (7) du fait de ces cofits entraine la
diminution des dividendes de I’actionnaire dominant o(7w-B), avec o
représentant le pourcentage de capital détenu par 1’actionnaire domi-
nant. Dans ce cas, la probabilité que 1’actionnaire dominant s’engage
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dans des activités opportunistes qui réduisent le profit, est toujours
égale a 1 car la somme des bénéfices privés de 1’actionnaire dominant
et de ses dividendes [B+ou(mt-B)] est toujours plus élevée que ses divi-
dendes calculés sur la totalité du profit &, soit o(T.

B+o(mB) > ar
B(l-a) >0
Cette condition est toujours vérifiée.

A un faible niveau de propriété de 1’actionnaire dominant, 1’écart
entre les bénéfices des deux types de comportement est plus important
qua un niveau élevé de concentration actionnariale. Quand
I’actionnaire dominant détient 100 % du capital, 1’intérét d’un compor-
tement opportuniste disparait. Plus la part de propriété de 1’actionnaire
dominant est faible, plus la probabilité d’un comportement opportu-
niste de 1’actionnaire dominant, réduisant la performance, est grande.
Par conséquent, la performance de la firme a un rapport positif avec le
pourcentage de capital détenu par 1’actionnaire dominant.

Nous supposons que la probabilité d’un comportement opportuniste
de D’actionnaire dominant diminue et que la performance s’accroit
quand sa part de propriété augmente (hypothese 1).

Pour analyser I'impact de la structure actionnariale sur la perfor-
mance a travers la diversification, nous présentons le modele de Beb-
chuk et al. (1999) qui explique le processus par lequel la différence en-
tre les droits de contrdle et les droits aux flux de trésorerie influe sur la
diversification et sur la performance. Dans la CMS, la part du capital
(o) détenue par I’actionnaire dominant influe sur les cofits d’agence via
le processus de décision en matiere de diversification.

Supposons qu’une entreprise veuille acquérir des actifs d’une autre
entreprise. L’actionnaire dominant comparera ses bénéfices avec le
prix de cette acquisition. Si tous les actionnaires partagent également
les bénéfices, 1’actionnaire dominant comparera seulement la valeur
des actifs (V) et le prix (P) qui, sinon, devrait étre distribué aux action-
naires sous forme de dividende. Si V>P, il fait acquérir ces actifs par sa
firme.

Quand il existe des bénéfices privés du controle (B), la valeur (la
part publique) que les actionnaires peuvent partager selon leur partici-
pation au capital est de (V-B). L’actionnaire dominant obtient donc
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a(V-B)+B et paie aP pour les actifs. Dans cette situation, I’actionnaire
dominant fait acquérir les actifs par sa firme si

oV-B)+B > aP

Si les bénéfices de I’actionnaire dominant (0oi(V-B)+B), du fait de la
diversification, sont plus importants que les dividendes (aP),
I’actionnaire dominant agrandit la taille de la firme en renongant aux
dividendes. Dans ce cas, la décision de croissance externe prise par
I’actionnaire dominant peut €tre biaisée a cause de ’existence des bé-
néfices privés du contrdle.

Si B=0, I’actionnaire dominant fait acquérir les actifs par la firme
dans le cas ou V>P.

Si B>0, bien que V<P, il le fait aussi dans le cas ou

P<V+[(1-a)/a] B

Si P se situe entre V et V+[(1-o)/at]B, la décision de 1’actionnaire
dominant de faire croitre I’entreprise sera inefficiente.

V<P<V+[/(I-a)/c] B

La portée des décisions inefficientes dépend des valeurs de o et de
B. Plus B est grand ou plus a est petit, plus I’actionnaire dominant dé-
cidera d’agrandir excessivement la firme. Cette décision entralnerait
I’augmentation des cofits d’agence et la diminution du profit.

Nous appliquons cette analyse au cas des groupes coréens dont la
structure de 1’actionnariat ressemble a la CMS. La famille du chaebol
contrdle ses entreprises avec une petite part de propriété au moyen de
la structure pyramidale, des participations circulaires et des actions a
droits de vote différents. Nous remplacons la part des droits aux flux de
richesse de 1’actionnaire dominant (o) par le pourcentage de capital di-
rectement détenu par la famille (OWNF). Nous supposons que plus ce
pourcentage est faible, plus le groupe se diversifie et moins il est renta-
ble (hypothése 2).

Les hypothéses sont établies suivant cette logique. La part de pro-
priété familiale influe directement et indirectement sur la performance.
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HI1 : La part de propriété familiale influe positivement sur la perfor-
mance.

H2 : La part de propriété familiale influe positivement sur la perfor-
mance a travers la diversification.

Ayant mis en place les hypotheses, nous présentons la méthodologie
adoptée pour les tester.

2. Méthodologie

Dans cette section, nous détaillons la composition de 1’échantillon
des groupes coréens et définissons les variables.

2.1. Composition de I’échantillon

Cette analyse utilise deux bases de données relatives aux groupes
industriels coréens, 1’'une développée par la Korea Information Service
et Iautre par la Korea Fair Trade Commission. L’échantillon com-
prend 29 des 30 plus grands groupes selon le classement de la Korea
Fair Trade Commission en 19954, Les 30 premiers groupes, occupant
une position trés importante dans 1’économie coréenne, contiennent
613 firmes (20,4 firmes en moyenne) cotées et non cotées en 1995.
Nous choisissons une durée de 7 ans, du commencement de la mondia-
lisation (en 1990) a la veille de la crise financiere (en 1996). Le choix
de cette période d’étude est motivé par notre ambition de contribuer a
apprécier les effets de la gouvernance d’entreprise coréenne, tres criti-
quée et considérée comme une des causes de la crise financiere de
1997, sur la performance.

2.2. D¢éfinition et opérationnalisation des variables

Nous explicitons tout d’abord la définition des variables dépendan-
tes puis celle des variables explicatives.

4 KFTC classe et surveille les 30 plus grands groupes coréens et annonce leurs infor-
mations chaque année. Nous ne retenons pas le groupe Kia dans notre échantillon car il
n’est pas contrdlé familialement.
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Performance (ROA, ROIC, ROS)

Plusieurs indicateurs (taux de rentabilité, taux de croissance, taux
de marge, etc.) peuvent rendre compte de la performance de la firme
(Charreaux, 1997). Dans cette étude, nous retenons le retour sur actif
(ROA : Return On Assets), la rentabilité économique (ROIC : Return
On Invested Capital) et le taux de marge (ROS : Return On Sales)
comme variables dépendantes représentatives de performance. Ce
choix d’indicateurs comptables de performance est imposé par le fait
que les groupes en tant que tels ne sont pas cotés. Le ROA est mesuré
par le ratio bénéfices nets consolidés avant impdts sur actifs consoli-
dés. Pour calculer le ROIC, le numérateur approprié est la somme des
résultats nets consolidés et des charges financieres consolidées. Le dé-
nominateur correspondant est la valeur comptable des actifs consolidés
(Chang et Hong, 2000 ; Chang, 2001). Nous pensons que ces deux in-
dicateurs représentent mieux la performance des groupes coréens que
la rentabilité financiere (ROE : Return On Equity) parce que la perfor-
mance des groupes coréens surendettés peut étre surévaluée. Le ROS
est mesuré par le rapport entre les bénéfices nets consolidés avant im-
pots et le chiffre d’affaires consolidé.

Actionnariat familial (OWNF)

Identifiant 1’actionnaire dominant avec 1’actionnaire familial, nous
calculons le pourcentage de capital directement détenu par la famille
en tant que variable représentative de la structure actionnariale. Dans
les études concernant 1’impact de I’actionnariat sur la performance
dans un contexte de CMS ou la propriété ne correspond pas au
contrdle, la différence entre les droits de vote (controle) et les droits
aux flux de trésorerie (propriété) des actionnaires de controle est utili-
sée comme variable représentative de I’actionnariat (Claessens et al.,
1999 et 2000b ; Joh, 2003). Dans cette étude, ainsi que nous ’avons
mentionné dans la section précédente, nous prenons la part de la pro-
priété familiale directe comme variable représentative de I’actionnariat
pour analyser la possibilité d’un comportement opportuniste qui serait
liée aux investissements de 1’actionnaire de contrdle. Nous la calculons
en sommant les pourcentages de capital détenu par le chef du groupe,
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sa famille et les cadres dirigeants> du groupe dans les informations sur
la structure actionnariale que KFTC publie chaque année.

Diversification (DIV)

Nous mesurons la diversification au moyen de I’indice d’entropie,
proposé par Jacquemin et Berry. Quand une firme est engagée dans N
segments d’industrie, la mesure de I’entropie de la diversification to-
tale (DT) se définit de la facon suivante (Palepu, 1985) :

DT =3P, In (1/P;)

ou P;représente la part du ieme segment dans le chiffre d’affaires de la
firme.

La diversification totale représente la moyenne pondérée de la part
des segments dans le chiffre d’affaires total de la firme.

Les groupes industriels coréens sont organisés suivant une structure
multidivisionnelle (la structure de forme-M) dans laquelle une firme
affiliée fonctionne comme une division opérationnelle. Nous suppo-
sons que chaque firme du groupe se spécialise dans une seule industrie,
bien que dans la réalité une firme puisse s’engager marginalement dans
des industries différentes.

Plusieurs études prétendent que les groupes diversifiés dans les pays
en développement peuvent mieux surmonter le défaut de marché en
créant un marché interne (Ghemawat et Khanna, 1998 ; Khanna, 2000 ;
Khanna et Palepu, 1997 et 2000). Cependant, quand 1’économie se dé-
veloppe, le marché interne devient inefficace du point de vue de
I’allocation optimale des ressources et les avantages de la stratégie de
diversification diminuent (Hoskisson et Turk, 1990 ; Joh, 2003). Un
lien positif entre diversification et performance est trouvé dans les étu-
des sur les entreprises coréennes (Chang et Hong, 2000 ; Hong et
Whang, 1997 ; Hwang, 1999 et 2000 ; Hwang et Seo, 2000). Ce résul-
tat n’apparait pas dans les études menées sur les entreprises des pays
développés. Pour cette raison, nous formons 1’hypothese qu’il existe
une relation positive entre le degré de diversification et la performance.

5 Nous incluons la part des cadres dirigeants car ils sont dépendants de la famille et ali-
gneront leur comportement sur celui du chef de groupe.
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Variables de controle

Nous retenons la taille du groupe, la publicité et la dette en tant que
variables de contrdle. Ces trois variables sont évaluées a partir des
montants consolidés. La taille du groupe est incluse comme un indica-
teur des économies d’échelle et d’envergure. Si ces économies existent
dans les activités du groupe, nous devons nous attendre a une relation
positive entre la performance et la taille de groupe. La variable de la
taille du groupe (ASSETS) est mesurée par le logarithme de I’actif to-
tal du groupe (Gedajlovic et Shapiro, 1998 et 2002 ; Joh, 2003).

Nous considérons deux variables (la publicité et la dette) comme
des variables représentatives des ressources, bien que, dans cette étude,
nous n’insistions pas sur I’impact des ressources stratégiques sur la
performance. Les investissements en ressources intangibles améliorent
I’image du groupe, ce qui influe positivement sur la performance. La
variable de publicité (AD) est mesurée par le montant des dépenses de
publicité sur le chiffre d’affaires (Chang et Hong, 2000). Apres la crise
financiere de 1997, les groupes coréens ont été critiqués pour leur su-
rendettement qui a provoqué la faillite de certains groupes. Une dette
excessive contraint I’acces du groupe a des ressources financieres nou-
velles, ce qui suggere un lien négatif avec la performance. La variable
de dette (DEBT) est mesurée par le rapport entre les dettes totales et
les capitaux propres (Chang et Hong, 2000 ; Gedajlovic et Shapiro,
2002).

3. Analyse empirique et résultats

Dans cette section, nous effectuons trois analyses empiriques sur le
lien structure de propriété-performance : 1’impact direct de propriété
sur la performance (3.1), les effets de 1’actionnariat a travers la diversi-
fication (3.2) et la relation non linéaire (3.3). Le résumé des résultats
sur le sens attendu et obtenu est présenté dans le tableau 3.

Tableau 3 — Résultats synthétiques de régression

Variable Résultats attendus Résultats obtenus
OWNF + 0
DIV + +
OWNF*DIV + 0
ASSETS +
AD + +
DEBT -

Note : + : le coefficient est positif et statistiquement significatif, - : le coefficient est négatif et sta-
tistiquement significatif, O : le coefficient n’est pas statistiquement significatif.
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3.1. Impact de la concentration actionnariale sur la
performance

Nous analysons I’impact de I’actionnariat sur la performance avec
les modeles linéaires sans considération de 1’interaction actionnariat-
diversification. Les résultats de régression avec les différents indica-
teurs de performance sont identiques (tableau 4). Dans aucun cas, nous
n’avons trouvé de lien entre la concentration de la propriété familiale et
la performance. Les coefficients de OWNF sont négatifs, mais non si-
gnificatifs, ce qui ressemble aux cas du Royaume-Uni, de la France et
du Canada dans 1I’étude de Gedajlovic et Shapiro (1998). Ces résultats
ne satisfaisant pas 1’hypothése 1 que nous avons suggérée, peuvent étre
interprétés comme une validation de la thése de la neutralité évoquée
dans les analyses de Charreaux (1997) et de Demsetz et Lehn (1985),
selon laquelle toutes les structures de propriété variant systématique-
ment de facon a étre compatibles avec I’objectif de maximisation de
valeur, sont équivalentes.

Tableau 4 —  Résultats des régressions
Modele 1 Modele 2 Modele 3
Variables ROA ROS ROIC
OWNF -0,026 -0,057 -0,019
(-0,79) (-0,98) (-0,63)
DIV 0,020%* 0,042%* 0,017**
(2,18) (2,53) (2,02)
ASSETS -0,008** -0,014%* -0,006%**
(-2,42) (-2,39) (-2,08)
AD 1,247%%% 2,756%** 1,107%%*
(2,92) (3,68) (2,88)
DEBT -0,001*** -0,0027%#%* -0,001##*
(-6,82) (-9,40) (-6,48)
R? 0,6002 0,6144 0,5276
F 4,52%%% 3,35%** 5,23 %%

Note : Les valeurs de t sont entre parentheses. *, **, *** correspondent a la significati-
vité de la statistique au seuil de 10 %, 5 %, 1 % respectivement.

La diversification du groupe influe positivement sur la performance.
Ce résultat est conforme a ceux des études précédentes sur la Corée. Il
montre que la diversification reste encore une stratégie qui augmente la
valeur des groupes coréens avant la crise financiere de 1997.
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Dans les variables de contrdle, le coefficient de la taille du groupe
(ASSETS) est négatif. Une relation négative entre la performance et la
taille de la firme est souvent trouvée dans les études concernant des fir-
mes, soit occidentales, soit asiatiques (Chang et Hong, 2000 ; Char-
reaux, 1997 ; Claessens et al., 2000b ; Gedajlovic et Shapiro, 1998 et
2002 ; Hwang, 1999 ; Lins et Servaes, 1999). Ici, il est difficile de
confirmer les économies d’échelle et d’envergure.

La publicité (AD) a un rapport positif avec la performance. L’effet
d’image que la publicité apporte a I’ensemble du groupe est important,
ce qui influe positivement sur la performance du groupe. Le coefficient
de la dette (DEBT) est négatif comme nous 1’avons suggéré. Une dette
excessive, équivalente a plus de sept fois les capitaux propres en
moyenne dans notre échantillon, contraint 1’acces aux ressources fi-
nancieres et, finalement, dégrade la performance du groupe.

3.2. Effets de la structure de propriété par le biais de la
diversification

Nous étudions les effets de 1’actionnariat sur la performance a tra-
vers la diversification. Pour tester la these de Bebchuk et al. (1999),
nous incluons la variable de I’interaction entre la concentration de pro-
priété et la diversification dans le modele de régression.

Dans la CMS, le risque que I’actionnaire dominant subit en cas
d’erreur dans sa décision d’investissement peut étre compensé par les
bénéfices privés du contrdle, ce qui pose le probleéme de 1’aléa moral.
La valeur de diversification diminue quand la concentration de proprié-
té est faible. En d’autres termes, quand le pourcentage de capital déte-
nu par l'actionnaire familial est faible, 1’actionnaire familial veut
agrandir son groupe pour servir ses intéréts, ce qui a un impact négatif
sur la performance du groupe.

Nous observons que le coefficient de OWNF devient significatif
quand nous introduisons la variable de D’interaction (OWNF*DIV)
dans le modele (tableau 5). Le coefficient de OWNF*DIV est positif et
significatif, mais la variable de I’interaction propriété-diversification
est corrélée avec la variable originale (OWNF). Quand nous enlevons
la variable OWNF, la significativit¢é diminue. Le coefficient de
OWNF*DIV n’est significatif que dans le modele ot le ROS est la va-
riable dépendante. Considérant ces résultats de régression sur les ter-
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mes de I'interaction propriété-diversification, il est difficile d’en tirer
une conclusion évidente.

Tableau 5 — Résultats des régressions

Modele 1 Modele 2 Modele 3 Modele 4 Modgele 5 Modgele 6

Variables ROA ROA ROS ROS ROIC ROIC
OWNF -0,122%#% -0,300%#* -0,089**

(-2,68) (-3,86) (-2,17)
OWNF*DIV 0,0877%** 0,028 0,226%** 0,081** 0,063%* 0,020

2,74) (1,20) (4,16) (1,98) (2,19) (0,95)
ASSETS -0,006%** -0,004 -0,012%* -0,006 -0,005* -0,003

(-2,18) (-1,50) (-2,31) (-1,29) (-1,75) (-1,21)
AD 1,161 %% 1,096%* 2,594 %% 2,434 %% 1,033 0,986%*

(2,75) (2,56) (3,59) (3,24) 2,71) (2,56)
DEBT -0,001%##% | -0,001*** | -0,002%** | -0,002*** | -0,001*** | -0,00]%**

(-6,92) (-6,71) (-9,89) (-9,38) (-6,48) (-6,34)
R2 0,6064 0,5897 0,6370 0,6050 0,5295 0,5165
F 4,6]1%%* 4,29k 3,97k 3,33k 5,24 5,06%**

Note : Les valeurs de t sont entre parentheses. *, **, *** correspondent a la significati-
vité de la statistique au seuil de 10 %, 5 %, 1 % respectivement.

3.3. Relation non linéaire entre la structure de propriété et la
performance

Dans les analyses précédentes, nous avons constaté que la structure
de I’actionnariat n’a pas de relation avec la performance. Ceci signifie-
t-il que, parmi les trois theéses concernant la liaison structure de pro-
priété-performance que nous avons présentées dans la section 1, c’est
la theése de la neutralité qui est confirmée ? Ou bien, la liaison varie-t-
elle localement selon la concentration actionnariale ? Nous analysons
cette relation en détail dans cette sous-section avec la méthode de ré-
gression par morceaux utilisée par Morck et al.(1988)°.

Pour analyser la relation entre la structure de propriété et la perfor-
mance par la méthode de régression par morceaux nous devons trouver
des seuils critiques (furning points). Dans 1’étude de Morck et al., le
premier seuil est fixé a 5 %. C’est le pourcentage du capital au-dela
duquel la SEC (Securities and Exchange Commission) aux Etats-Unis
oblige I’entreprise a divulguer I’identité des actionnaires. Le second

6 Toutefois, I’analyse de Morck et al. considere principalement la valeur de marché (Q
de Tobin) comme I’indicateur de la performance.
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seuil, fixé a 25 %, correspond au niveau au-dela duquel une prise de
contrdle inamicale ne peut réussir.

Notre étude utilise une méthode plus empirique que celle de Morck
et al. pour déterminer ces seuils. Nous divisons les 28 groupes coréens’
en deux selon le critere du pourcentage moyen de capital détenu par la
famille, soit 15 % (Groupe 1 : les groupes de concentration faible et
Groupe 2: les groupes de concentration élevée). Chaque sous-
ensemble contient 14 groupes. Nous excluons le terme de 1’interaction
propriété/diversification (OWNF*DIV) pour appréhender la liaison
propre entre 1’actionnariat et la performance et retenons seulement le
ROA comme variable dépendante dans ce modele.

Les résultats des régressions pour les deux groupes sont les sui-
vants :

Groupe 1 :

7 =-0,00849 OWNF + 0,000427 OWNEF? + variables de controle
(-2,28%%) (1,89%)

R2=0,6700, F = 5,65%** N =98

Groupe 2 :

7t =0,004419 OWNF - 0,0001 OWNEF? + variables de contrdle
(2,11%%) (-2,41%%)

R2=0,7422, F =4,11*** N =98
(Note : Les valeurs de t sont entre parenthéses. *, **, *** correspondent a la significati-
vité de la statistique au seuil de 10 %, 5 %, 1 % respectivement.)

Dans le Groupe 1 (les groupes les moins concentrés), la perfor-
mance est une fonction en forme de U du pourcentage de capital détenu
par la famille. La performance diminue jusqu’a un certain niveau, puis
elle augmente avec le pourcentage de capital détenu par la famille.
Pour le Groupe 2 (les groupes les plus concentrés), la tendance est in-
verse. Nous obtenons les points critiques en dérivant ces deux équa-
tions par rapport a OWNF. Dans la premiere équation, le profit est mi-
nimal pour une valeur de 9,94 % du pourcentage de capital détenu par
la famille et dans la deuxieéme équation, le profit augmente jusqu’a

7 Nous excluons le groupe Hanbo de notre échantillon car la famille contrdlant ce
groupe, détient 88,2 % de capital de son groupe, ce qui est largement éloigné de la
moyenne de I’échantillon.
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22,10 % de OWNF, puis diminue. Les deux seuils (10 % et 22 %)8 de
propriété correspondent a des points d’inflexion de la courbe de per-
formance en fonction du pourcentage de capital détenu par la famille.
Avec ces deux seuils critiques, nous analysons la relation entre struc-
ture de propriété et performance des groupes coréens par la méthode de
régression par morceaux.

Le tableau 6 présente les résultats de la régression qui sont opposés
a ceux de Morck et al. Le ROA diminue d’abord, puis augmente et di-
minue finalement lorsque le pourcentage de capital détenu par la fa-
mille s’éleve. Plus précisément, les résultats indiquent une relation né-
gative entre la part de propriété familiale et la performance dans la
zone 0-10 %, positive dans la zone 10-22 % et négative dans la zone si-
tuée au-dela de 22 %. Joh (2003) obtient des résultats analogues dans
son étude sur les firmes coréennes.

Tableau 6 —  Résultats de régression (variable dépendante : ROA) :
méthode de régression par morceaux

Variables Modele 1 Modele 2 Modele 3 Modele 4 Modele 5

OWNF10 -0,002* -0,002%** -0,002%#* -0,002%** -0,003##*
(-1,88) (-2,25) (:2,52) (-2,59) (-2,89)

OWNEF22 0,001 0,002 0,002%** 0,002%** 0,002%*

(1,29) (2,63) (2,65) (2,40) (2,42)

OWNF100 -0,001 -0,002%** -0,002%#* -0,002%** -0,002%#%*
(-0,72) (-2,58) (:2,25) (-3,06) (2,71
DIV - - 0,014 - 0,014*
(1,60) (1,69)
ASSETS - -0,007** -0,009%##* -0,003 -0,006
(-2,18) (-2,66) (-0,99) (-1,57)

RD - - - SLO16#RE | 1,023
(-3,27) (3,31

AD - 1,097 1,213 1,139 1,257
(2,80) (3,06) (2,99) (3,27)

DEBT - 0,001 #** -0,001##* 0,001 #** -0,001##*
(-6,94) (-7,14) (-7,17) (-7,40)
R? 0,5243 0,6710 0,6761 0,6914 0,6969

F 6,23%** 5,99%** 6,09%** 6,63%%* 6,76%**

Note : Les valeurs de t sont entre parentheses. *, **, *** correspondent a la significativité de la
statistique au seuil de 10 %, 5 %, 1 % respectivement. OWNF10, OWNF22, OWNF100 représen-
tent respectivement les zones ou le pourcentage de capital représenté par les familles est de 0-
10 %, 10-22 % et 22-100 %.

8 Selon les variables de controle introduites, les résultats de la régression et les points
critiques sont un peu différents (le premier point critique =10 % et le deuxieéme point
critique = 20-22 %). Toutefois, ces points différents ne modifient pas le signe et la si-
gnificativité statistique des coefficients de la régression par morceaux.
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Si nous interprétons ces résultats a la lueur des trois théses concer-
nant la relation entre 1’actionnariat managérial et la performance, jus-
qu’a 10 % de capital familial, I’effet d’enracinement prédomine ; de
10 % a 22 % I’effet de convergence des intéréts 1’emporte sur celui
d’enracinement ; enfin, au-dela de 22 % la theése de I’enracinement
domine 2 nouveau celle de la convergence. A la différence des résultats
de Morck et al. qui font apparaitre 1’effet d’enracinement dans la zone
intermédiaire et 1’effet de convergence des intéréts dans les premicre et
troisieme zones, les résultats obtenus dans cette analyse montrent une
convergence des intéréts dans la zone intermédiaire et un effet
d’enracinement dans les deux zones extrémes.

L’effet d’enracinement arrive plus tot que dans 1’étude de Morck et
al. Dans la structure a contrdle minoritaire, 1’actionnaire familial pour-
rait exercer son influence a un faible niveau de concentration de la pro-
priété sans la menace extérieure et pourrait finalement s’engager dans
un comportement contraire a la maximisation de la valeur.

Le deuxieme seuil critique, le pourcentage minimal de capital
(22 %) a partir duquel I’actionnaire dominant familial ne s’inquiete pas
d’une menace de prise de controle hostile, serait moins élevé que celui
de Morck et al. (25 %) et que celui de Charreaux (50 %) a cause de la
structure de propriété coréenne caractérisée par la CMS. Dans la zone
inférieure a 22 %, la liaison en forme de U traditionnelle entre
I’actionnariat et la performance existe et, apres ce seuil, la performance
diminue avec I’augmentation de la part de capital familiale, ce qui si-
gnifie que la famille dirige son groupe aux dépens de I’intérét des ac-
tionnaires minoritaires externes car elle est protégée du risque de prise
de contrdle inamicale. La relation entre la propriété de 1’actionnaire
dominant et la performance dans la CMS, telle que Bebchuk et al. I’ont
développée, et selon laquelle la performance augmente avec le pour-
centage de capital détenu par 1’actionnaire dominant, ne correspond au
cas coréen que pour I’intervalle de 10 % a 22 %.

Conclusion

Nous avons analysé I'impact de la structure de I’actionnariat sur la
performance des groupes coréens. La modélisation linéaire de la rela-
tion propriété-performance ne permet pas de mettre en évidence de re-
lation significative entre structure de propriété et performance. En re-
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vanche, avec une analyse non linéaire employant le modele de la ré-
gression par morceaux, les résultats obtenus font apparaitre une rela-
tion positive dans la zone intermédiaire et une relation négative dans
les zones des deux extrémités, contrairement aux résultats des études
sur les firmes américaines. L’effet négatif d’enracinement de la
concentration actionnariale I’emporte sur celui de convergence des in-
téréts dans la premiere et la troisieme zones.

Néanmoins, cette analyse présente quelques limites par rapport a
d’autres études sur la gouvernance d’entreprise. Premierement, elle a
porté sur des groupes. Les parts de propriété familiales dans chaque
firme appartenant au groupe ne sont pas identiques. Elles se concen-
trent sur certaines entreprises importantes dans la structure de gouver-
nance du groupe. La famille contrdle les autres firmes par les participa-
tions inter-entreprises. La relation entre 1’actionnariat et la perfor-
mance au niveau du groupe peut étre opaque, c’est-a-dire que I’impact
du pourcentage total du capital détenu par la famille sur la performance
globale du groupe pourrait étre neutralisé. Les analyses de performance
des firmes du groupe menées en distinguant les firmes familiales de
celles contrdlées par les affiliées élucideraient sans doute cette relation.

Deuxieémement, le probleme des mesures de performance existe.
Nous n’avons considéré que les indicateurs comptables comme varia-
bles représentatives de la performance parce que le groupe comprend a
la fois des firmes cotées et non cotées. Toutefois, la prise en compte de
la performance des firmes par la valeur de marché pourrait compléter
notre analyse. De plus, dans le cas coréen, les groupes poursuivent gé-
néralement 1’expansion de leurs activités par le biais de la diversifica-
tion. Dans ces conditions, la croissance du groupe pourrait étre un
meilleur indicateur de sa performance, considérée du point de vue de
I’actionnaire familial.
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