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Résumé

Le renouvellement actuel du programme de recherche néo-classique se traduit par
I”’émergence de la théorie contractuelle des organisations, qui peut contribuer a améiorer sensiblement
notre connaissance du comportement des organisations. L’ objectif de cet article est, d'une part, d
eprésenter succinctement le straits principaux de cette théorie et, d autre part, d exposer et de tester
ses prédictions quant au réle et a la composition du consell d’administration dans les firmes cotées

francaises. Le test ne permet pas d infirmer lathéorie qui en sort aing renforceée.

Mots-clés : théorie contractuelle des organisations ; consall d’ administration.

Abstract

The current renewa of the neo-classical research programme is characterized by the
emergence of the contractual theory of organizations, which may noticeably improve our understanding
of the behaviour of organizations. The objective of this article is on the one hand to develop briefly the
main characteristics of this theory and on the other hand to explian and test its predictions as to the role
and composition of the board of directors in listed French firms. The test makes it impossible to
invalidate the theory, so the latter appears reinforced.

Key words : contractua theory of organizations ; board of directors.
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L'existence de plusieurs programmes de recherche concurrents ne peut que contribuer a
amédiorer notre connaissance du comportement des organisations. 1l n'est pas souhaitable toutefois,
que I'évolution de ces programmes se fasse de fagon totalement indépendante. A cet égard, la
lecture d'un ouvrage tel que celui de Mintzberg [1982] appardit trés symptomatique ; il ne comporte
aucune référence au programme de recherche néoclassique en matiere de comportement des
organisations. Cet ostracisme nous semble résulter le plus souvent d'une méconnaissance de ce
dernier programme. |1 semble que pour de nombreux auteurs', sa contribution se soit limitée a la
théorie économique de la firme présentée dans les manues dinitiation. Cette derniére théorie
remonte a Cournot ; elle consdére I'entreprise comme une boite noire, dirigée par un entrepreneur
propriétaire, dont I'objectif et la maximisation du profit. L'univers dans lequel évolue cette firme
ignore I'incertitude, les colts dinformation et de transaction. Bien entendu, une telle théorie, qui est
avant tout une théorie des marchés, ne permet pas dagppréhender le fonctionnement des
organisations, et afait I'objet de nombreuses critiques.

Plusieurs théories dternatives ont été proposées, dont on peut trouver une synthése, dans un
article de De Alessi [1983]. Parmi ces théories, la théorie contractuelle des organisations apparait
étre la plus intéressante. Elle et issue du renouvellement du programme de recherche néoclassique
et repose fondamentaement sur la notion de co(t de transaction et sur une vison contractudle des
organisations. On peut attribuer la paternité de cette théorie a Coase [1937, 1960]. Ses
développements principaux sont dus a Alchian & Demsetz [1972], Jensen & Meckling [1976,
1979], Fama [1980], Jensen [1983] et Fama et Jensen [1983 a et b].

L'objectif de cet article est triple. Premierement, il nous a semblé indispensable de présenter
succinctement les traits principaux de la théorie contractuelle. Deuxiemement, nous avons expose les
prédictions de la théorie, quant au role et ala composition du consall dadminigtration dans les firmes
managériales, cext-adire les firmes caractérisées par une séparation des fonctions de propriété et
de décisior?. Enfin et troisémement, rous avons procédé & un test de la théorie en consdérant un

échantillon de sociétés francaises cotées en bourse. |l apparait que les résultats de cette

! Les ouvrages en langue francaise qui font référence & certains apports de cette théorie sont relativement rares.
Citons cependant, Simon et Tézenas du Montcel [1978].

2, Les fonctions de propriété et de décision sont bien entendu des fonctions distinctes. L orsque nous parlons de
séparation fonctionnelle, il faut comprendre que les organes (les agents) chargés d'assumer ces fonctions sont
distincts. Par fonction de propriété, nous entendons également la fonction de prise en charge du risque résiduel,
qui est intégralement assumée par les détenteurs des titres de propriété. Lafonction de décision comprend, selon
Jensen, les phases d'initiative et de mise en oeuvre. La fonction de contréle inclut, quant a elle, |es phases de
ratification et de surveillance.



confrontation concordent avec les prédictions de la théorie®. D'autres tests Savérent cependant

nécessaires pour évaluer sa robustesse.

1. Unethéorie émergente: la théorie contractuelle des organisations

1.1. Les objectifs de la théorie

Sous sa forme actudlle, la théorie se propose dexpliquer les différences de sructure
adoptées par les organisations et de déterminer un ensemble de caractérigtiques organisationnelles
qui permettent de comprendre leur fonctionnement. Jensert conclut que la considération des trois
gysgemes suivants — le systéme de mesure de performance et dévduation, le syseme de
récompense et de sanction, le systéme ddlocation de la décison entre les différents membres de
l'organisation — et suffisante pour permettre de condruire une taxinomie des différentes
organisations. On remarquera immédiatement que ces caractéristiques organisationndlles ne font
référence qu'aux fonctions de controle et de décison. Les organisations que considére la théorie
apparaissent a priori ére les organisations privées. Leur activité n'est déterminée que par I'échange
et les contrats qui sont librement consentis. 11 semble cependant, que le champ d'application de la
théorie puisse étre dargi et qu'dle puisse avoir un pouvoir explicatif certain quant au comportement
des organisations contrdlées par |'Etat ou par d'autres organisations publicques’.

1.2. Lesfondements de la théorie

La théorie repose sur deux principes fondamentaux : la vison contractuelle de I'organisation
et le principe de sdection naturelle.

En premier lieu, la théorie adandonne la vison sérile des organisations, celle de la boite
noire, adoptée par la théorie traditionnelle de la firme. L'organisation apparait comme une fiction

[égale, un ensemble de contrats implicites ou explicites, qui régissent les relations auss bien entre les

%, Bien entendu, cela ne signifie pas que la théorie soit vérifiée ; le cadre méthodologique, que nous retenons,
étant de type hypothético-déductif infirmationniste ala Popper.

4. Jensen [1983], op. cit., p.325.

®, Nous pensons que |'intégration des relations de mandat entre électeurs et élus, élus et administration pourrait
conduire a une extension de la théorie. L'analyse de Breton et Wintrobe [1982], qui porte sur la bureaucratie
publique et privée a partir d'une problématique trés proche de celle utilisée par |a théorie contractuelle, peut étre
considérée comme une extension de I'analyse aux organisations publiques. Cette généralisation de la théorie
supposerait I'intégration du marché politique dans I'analyse. Pour une présentation de |'analyse de Breton et
Wintrobe, cf. Salmon [1983].



agents internes a l'organisation, quentre ceux-ci et les tiers. Les contrats internes a |'organisation
permettent en particulier, de spécifier les droits de chaque agent (notamment les droits pécuniaires)
et les sysémes de survelllance et d'évauation. La structure contractuelle interne interviert dors
conjointement avec la technologie et les contraintes juridiques externes pour déterminer la fonction
de production de I'organisatior?. L'organisation apparalt ains comme un marché interne’. |l Sagit
d'un systeme complexe en équilibre, congtitué des contrats éablis entre un ensemble dindividus aux
objectifs divergents et qui recherchent la maximisation de leur propre fonction dutilité. La démarche
ans adoptée participe de lindividudisme méhodologique et écarte toute vue holisique de
l'organisatior?.

En second lieu, cette théorie est fondée sur le principe de sdection naturedle®. On suppose
quil existe une concurrence entre les différentes formes organisationnelles ; la forme qui survit est
censée étre cdlle qui permet de minimiser le colt de fonctionnement de I'organisation. Comme celle-
ci se définit comme un ensemble de contrats, les colits & minimiser sont les colits liés & ces contrats'™,
définis comme les colits dagence, selon laterminologie de lathéorie de I'agence proposée par Ross

[1973] et Jensen et Meckling [1976].

1.3. L'application de la théorie contractuelle aux organisations : propositions
fondamentales
Fama & Jensen [1983 &, patant de la ditinction fonctionnelle propriété/décision,

considérent deux grands types d'organisation : les organisations ou il y a confuson des fonctions et

® Lire sur ce point Jensen et Meckling [1979]. La production est alors & interpréter au sens large et inclut tous les
services.

', Cette vision peut étre critiquée, car dle conduit & ne plus pouvoir distinguer strictement |'organisation interne
de son environnement. Nous pensons cependant comme Klein [1983] que cette conception constitue un progres
incontestable pour comprendre le fonctionnement des organisations. En outre, il apparait que ce qui oppose le
marché (marché externe) a |'organisation (marché interne), c'est la nature des contrats. Les contrats liés a une
relation d'agence sont spécifiques al'organisation.

8 Notons que I'école béhavioriste sappuie également sur I'individualisme méthodologique. En revanche, le plus
souvent, I'organisation est vue dans une perspective holistique. On considére I'organisation comme I'unité de
base de la théorie. Ce type de démarche se rencontre fréguemment, que ce soit en droit, en sociologie, en
économie et en gestion. Hayek et Popper considérent que le principe de I'individualisme méthodol ogique doit étre
retenu comme fondamental dans |e domaine des sciences sociales.

° Contrairement & une idée fort répandue, ce ne sont pas les sciences sociales qui ont fait un emprunt de ce
principe a Darwin. Il sagit au contraire de ce dernier qui a appliqué ala biologie, ce concept utilisé en sciences
sociales. Voir sur ce point Hayek [1980, p.26]. Cette utilisation du principe de sélection naturelle en économie a
particulierement été prénée par Alchian [1950].

10| semble donc que les contrats qui permettent de distinguer les organisations marchés internes, des marchés
externes soient les contrats liés aux relations d'agence.



cdlles oUl il y a séparation'. L'accent mis sur ces deux fonctions conduit & privilégier I'éude des
contrats qui spécifient la nature et la répartition des titres de propriété, dune part, et I'dlocation des
différentes étapes du processus de décision entre les agents de I'organisation, d'autre part. Ces
contrats sont considérés comme les contrats centraux de toute organisation. Leurs caractéristiques et
leurs reations permettent de distinguer les différents types d'organisation et de comprendre les
raisons de leurs spécificités.

L'analyse de ces contrats, en liaison avec la notion de complexité de I'organisation’, et le
critére de minimisation des colits d'agence, conduisent Fama et Jensen aformuler deux propositions
fondamentales™*

— la Sparation propriété/décison conduit a des processus de décison pour lesquesil y a
Sparation des fonctions de décison (inititive et mise en oeuvre) et de contrdle (ratification et
survelllance) ;

— la concentration des fonctions de décison et de contrle entre les mains dun nombre

limité d'agents conduit a une répartition des titres de propri€té qui privilégie ces mémes agents. Il y a

1 |'étude des conséquences de |a séparation fonctionnelle est trés ancienne, puisque le probléme avait déja été
évoqué par A. Smith. Dans le cas de la firme managériale, cette étude a été particulierement approfondie par Berle
et Means[1932].

12 Une organisation complexe est une organisation ot I'information spécifique nécessaire a 'accomplissement de
lafonction de décision est détenue par de nombreux agents. La notion d'information spécifique est trés proche de
celle d'asymétrie de l'information et a été introduite par Hayek [1945]. Cette notion est également proche de la
notion d'information impactedness utilisée par Williamson [1975]. Il y a souvent corrélation positive entre lataille
del'organisation et la complexité. La séparation fonctionnelle apparait &tre un mécanisme permettant la survie des
organisations complexes.

B L'argumentation est la suivante. Si I'organisation est non complexe, la concentration de |'information spécifique
implique que la réunion des fonctions de décision et de contrdle est plus efficace. Cette réunion entraine
toutefois des colts d'agence importants, car les propriétaires peuvent alors subir des préjudices de la part des
dirigeants qui cumulent les fonctions de décision et de contrdle. La résolution de ce probléme d'agence impose
alors de réserver lestitres de propriété aux dirigeants. Une telle concentration de la propriété présente cependant
des inconvénients, puisqu'elle conduit a renoncer aux avantages provenant d'une diversification du risque et
d'une spécialisation fonctionnelle ; les détenteurs du capital ne sont pas nécessairement des dirigeants
compétents. A contrario, laméme analyse conduit a conclure pour les organisations complexes, que la séparation
fonctionnelle est plus adaptée ; les gains qui lui sont liés, en termes de diversification, de spécialisation
fonctionnelle et de facilité de financement, sont normalement supérieurs aux codts d'agence entrainés par la
séparation.

! Bien que Fama et Jensen fondent leur raisonnement sur la notion de complexité, cette derniére ne constitue pas
la base de leur typologie. |Is pensent en effet, que la séparation fonctionnelle peut également présenter des
avantages pour les organisations non complexes dans lesquelles le processus de décision entraine des colts
d'agence élevés. |l nous semble qu'il serait préférable de considérer comme fondamental e la notion de complexité,
plutdt que de partir d'une typologie qui oppose les organisations a séparation fonctionnelle des autres ; la
séparation fonctionnelle apparait ére un mécanisme d'adaptation qui permet aux organisations de sadapter facea
une complexité croissante. Cette remarque Sapparente a la critique émise par Demsetz [1983,p.386] qui fait
dépendre |a structure de la propriété, de la technologie, de I'échelle et de la compétence des propriétaires en
matiére de gestion.



normaement Séparation dans les organisations ouvertes (forte diffusion des titres) et concentration
dans les organisations fermeées (faible diffusion).
Ces deux propositions constituent le coeur de la théorie, dont les aspects principaux sont

résumés dans | e tableau synoptique qui suit.

Tableau 1.1. —Théorie contractuelle et séparation propriété/décision dans les organisations

Type d'organisation Complexité Séparation Répartition des titres
Taille décision-controle
1) (@) )

Organisations avec Jeplus souvent complexes | .séparation desfonctions | .diffuse
séparation propriété- | .information spécifique décision-contréle Jesdirigeants n'ont

décision diffuse gu'une faible part

.grandetaille destitres

Organisations sans .non complexes .non séparation .concentrée entre les
séparation propriété- | .information spécifique mains des dirigeants

décision concentrée

.petite taille
Type d'organisation Nature destitres de Systémes de Exemple-type
propriété controle
4 (5 (1)

Organisations avec facilement .conseil d'administration .S0Ci été anonyme cotée
séparation propriété- | négociables .hiérarchie avec actionnariat diffus

décision .aurveillance mutuelle
Organisations sans difficilement .pas de conseil .entreprise individuelle
séparation propriété- | négociables d'administration

décision .hiérarchie et surveillance

mutuelle peu dével oppées

1.4. Lathéorie contractuelle des organisations est-elle testable?

Comment peut-on tester une telle théorie? Les propositions fondamentales sont infirmables
par l'observation. Une éude transversale des différentes formes dorganisation peut permettre
d'apprécier, s effectivement, il y a association des caractéres de séparation propriété/décison, de
séparation décison/controle, de diffusion des titres et de complexité. Peut-on conclure pour autant, a
une infirmation de la théorie, S I'on rencontre par exemple, des organisations complexes sans
séparation fonctionnelle? L'objection des défenseurs de la théorie sera tout Ssmplement de prétendre
quil sagit dorganisations qui n'ont pas fait les efforts d'adaptation nécessaires, qui ont donc des
chances de survie inférieures, et qui devraient disparaitre a terme. Remarquons gue ces organisations
devraient dans ce cas, étre moins performantes. |l gpparait toutefois, que la théorie pour étre testée
Sérieusement nécessite outre des éudes transversaes, des études longitudinaes (chronologiques), en
particulier, de type higtorique, afin de voir comment ont évolué les formes organisationndlles. Notons

gu'une étude de I'évolution des formes juridiques pourrait condtituer un test intéressant de la théorie.



Cependant, avant de soumettre cette théorie qui n'est que dans sa phase émergente a un programme
de réfutation, il nous semble préférable dévauer quelles sont ses vertus explicatives sur un exemple

particulier, cdui du rdle et du fonctionnement du conseall dadminigtration.

2. Rdle e compostion du consell d'administration dans la théorie contractuelle des
organisations

Le champ d'application de la théorie contractuele séend a I'ensemble des organisations.
Cependant, l'analyse a privilégié jusgquaors, les grandes sociétés cotées, consdérées comme
typiques des organisations ouvertes avec Separation propriété/décison. La théorie permet en
particulier, de rédiser des prédictions tres fines, quant au réle & a la compostion du consal
d'adminigtration de ces sociétés [Fama, 1980 ; Fama et Jensen, 1983 g. Il faut souligner que la
société ouverte a laqudle il est fat référence et la sociéé de nationdité américaine avec une
diffuson du capitad extréme ; aucun dirigeant ne déenant une part significative du capital. Notons
cependant que, méme dans le contexte américain, ce cas reste I'exception. Aing, Demsetz [1983],
citant une éude rédisée par le magazine Fortune, démontre que la s&paration propriété/décison
nest pas § prononcée quon le suppose habituelement. En moyenne, les dirigeants et les
administrateurs détiennent prés de 20% du capital™. La séparation apparait encore moins nette, s
I'on consdere les sociétés cotées francaises. La théorie doit donc prendre en compte le degré de
separdtion fonctionndlle et adapter ses prédictions en conséquence. Plus la Séparation
propriéé/décison est accentuée, plus on doit trouver une séparation des fonctions de décision et de
contréle et plus le caractére diffus du capita doit ére élevé. Le role et la composition du consall
dadministration sont donc censés évoluer en fonction du degré de séparaion, auquel et
générdement associée une moddité particuliere de la relation d'agence entre actionnaires et
dirigeants.

On peut digtinguer a priori, dans les sociétés par action cotées, trois grandes modalités de
cette relation d'agence, auxquelles devraient correspondre trois groupes de firmes didincts. La
premiére moddité illustre |e cas théorique généradement retenu comme référence. Aucun dirigeant ne
détient une part Sgnificative du capita et le capitd est trés diffus. 1l y a dissociation quasi-complete

des organes chargés d'accomplir les fonctions de propriété et de décison. La seconde modaité



correspond aux entreprises dont le capital est dominé par une autre firme (le plus souvent par un ou
plusieurs groupes financiers). La répartition du capital est concentrée. Les représentants de cette
firme dominent le consell dadminigtration et nomment les dirigeants. Il y a, au sens strict, Séparation
propriété/décison car les dirigeants nommés ne sont pas personnellement propriétaires du capita et
il y abien rdlaion d'agence. En revanche, au sens large, en raison de la dépendance des dirigeants
envers les actionnaires principaux, la séparation propriété/décision est beaucoup moins prononcée.
Enfin, la troiséme moddité et représentée par les sociétés familides. Dans ce dernier cas, une
famille déient I'essentiel du capitad e nomme un de ses membres pour diriger I'entreprise. Le plus
souvent, le dirigeant est le membre de la famille qui détient la part la plus importante du capitd. Les
Separations propriété/décison et propriété/controle deviennent aors tes aténuées, méme s une
partie du capital est détenue par le public. S cette typologie est pertinente, on devrait observer des
différences sengibles dans le réle et la composition des conseils dadministration de ces trois groupes
de sociétés.

Avant dexaminer s ces conclusions géenérales sont corroborées par les faits, consgdérons
tout d'abord les conclusons plus détaillées que I'on peut éablir, sur le réle et la composition du

consal dadminisration.

2.1. Ler6ledu conseil d'administration

2.1.1. Le conseil d'administration : un élément particulier du systeme de contréle

Pour appréhender le rdle du conseil d'adminigtration, il est nécessaire de rappeler quels sont
les différents systémes de controle, externes et internes, qui permettent de résoudre les problemes
d'agence créés par la séparation propriété/décision.

Le systeme de contrdle externe comprend trois composantes. Une premiere composante
est congtituée par le caractére concurrentiel des marchés des biens et services sur lesquels intervient
I'entreprise [Demsetz, 1983 ; Hart, 1983]. Une seconde composante, mise en évidence par Fama
[1980], réside dans le marché des cadres-dirigeants. La performance quiils rédisent, a normaement
une incidence déerminante sur leur rémunération et sur lévauation de leur capitd humain per le

marché. L'indexation de la rémunéation sur la peformance incite les dirigeants a gérer

1> La séparation fonctionnelle compléte est trés rare, tant aux Etats-Unis qu'en France. On peut estimer que, dans
ces deux nations, la part de la propriété qui est détenue par les dirigeants est de |'ordre de 30%. On est loin des
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conformément & l'intéré des actionnaires'®. S la rémunération n'est pas liée a la performance, les
dirigeants les plus efficaces auront intéré a quitter I'entreprise. Le marché sil fonctionne
efficacement, doit orienter les dirigeants performants vers les firmes performantes’’. La troiséme
composante du systéme de controle externe et liée & l'existence d'un marché des actions de la
société. Ce marché permet aux actionnaires d'évaluer les conséguences des décisions prises par les
dirigeants, gréce aux sgnalix que congtituent les cours boursers. Les prises de contrdle, qui peuvent
étre mises en oeuvre par des sociétés concurrentes, participent égaement au contréle externe par le
marché finandier'®. Toutefois, le controle externe exercé par les marchés peut Savérer insuffisant
pour préserver les intéréts des actionnaires, en raison de différentes sources dinefficience™.
Différents systemes de contréle interne tentent de palier ces insuffisances.

Ces systemes sont composss de la hiérarchie, de la surveillance mutudle et du consall
dadminigration. La hiérarchie représente le mode de contrGle interne par excelence. Elle et
complétée par la surveillance mutuelle qui se pratique a tous les niveaux de l'organisation ;
contrairement a la hiérarchie, éle joue auss bien dans le sens ascendant, que descendant. Tous les
cadres ont intérét a ce que la performance de I'entreprise soit bonne car I'évauation de leur capita
humain et condiitionnée en grande partie par celle-ci. La surveillance mutuelle permet notamment de
[utter contre les phénomenes de risque morad e de passager clandestin. Cependant, tant la
hiérarchie, que la surveillance mutuelle interviennent peu dans le contrdle des principaux dirigeants.

Le controle de ces derniers et dévolu au consail d'administration.

2.1.2. Théorie contractuelle et role du conseil d'administration

affirmations non fondées de Galbraith [1967].

18 Une partie substantielle des revenus (ou du patrimoine) des dirigeants peut en outre dépendre de I'évolution
de lavaleur des titres de la société. Ainsi, Lewellen [1969] a estimé que pour les principaux dirigeants des firmes
ameéricaines, les revenus tirés des actions étaient en moyenne cing fois supérieurs aux salaires regus. Par ailleurs,
une synthése de différents travaux portant sur la relation entre le marché des cadres-dirigeants et cbs
rémunérations peut étre trouvée dans Jensen et Zimmerman [1985].

7" Le mécanisme analysé par Fama n'est pas le seul & jouer. Faith, Higgins et Tollison [1984] insistent sur le role
joué par I'embauche de dirigeants externes pour discipliner les dirigeants en place. Ce procédé permet notamment
de lutter contre les accords informels qui s'établissent entre les membres de I'équipe dirigeante en place et qui leur
permettent de s'approprier les rentes managériales.

18 Jensen et Ruback [1983] considérent que le marché des prises de contrdle constitue le lieu ou saffrontent les
équipes dirigeantes, avec pour objectif, e contréle des ressources des soci étés.

9 Les causes dinefficience sont nombreuses : risque moral, asymétrie informationnelle, transactions peu
fréquentes, colts de transaction. On peut Sattendre notamment a ce que le marché des cadres-dirigeants soit
moins efficient que le marché financier. Notons que 'intervention réglementaire peut permettre, en particulier sur
le marché financier, de lutter contre certaines causes d'inefficience. Les obligations en matiére de publication et de
contrdle des comptes peuvent sinterpréter sous cet angle.
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En principe, dans les sociétés cotées, les actionnaires dééguent le contréle interne des
principaux dirigeants au consell dadminigration. Ils ne conservent leur droit de contrdle que pour
certains domaines restreints de la compétence des assemblées ordinaires ou extraordinaires :
approbation des comptes sociaux, distribution des dividendes, nomination des administrateurs,
gpprobation des conventions passées avec les administrateurs, émission dobligations, pour les
assemblées ordinaires ; modification des satuts, fusion, modifications de capita pour les assemblées
extraordinaires. Le niveau élevé de complexité des sociétés implique normadement, que le consall
d'adminigration se décharge Iui-méme de I'essentiel des fonctions de décision et de controle sur les
agents internes de la société. Il ne garde que le contrdle ultime de leurs décisons. En outre, c'est [ui
qui nomme, révoque et fixe la rémunération du président du consall dadminigtration et des directeurs
généraux. Soulignons que, quel que soit le caractere plus ou moins aténué de la séparation
propriéé/décison, le réle du consell appardit ére un role de controle et non de décison. S le
consail dadminigtration éait un organe de décision, lathéorie serait infirmée. En revanche, l'intengté
et laforme du contrdle exercé devraient dépendre de la nature de la relation d'agence.

Le schéma théorique initid éabli par Fama n'est véritablement pertinent que pour les
ociéés du premier type a actionnariat diffus présentant une séparation propriété/déecison trés
accentuée. Dans ce cas, les dirigeants ne dominent pas le consel ; les actionnaires dééguent le
controle au consell d'adminigtration. Le réle du consail doit apparaitre d'autant plusimportant que la
Séparation propriété/décison et accentuée. Dans le second groupe de sociétés, le ou les
actionnaires dominants — la ou les firmes qui controlent — nomment les dirigeants e les
adminigtrateurs. L'essentiel de lafonction de controle est en fait assurée par I'actionnaire dominant. ||
ny a plus de séparation propriété/controle. Le role spécifique du consall gpparait moins important
que dans le premier groupe de sociétés. |l congtitue un écran entre I'actionnaire et les dirigeants. La
fonction de contréle du conseil doit, en revanche, étre réduite a sa plus smple expression dans le cas
des entreprises familides. On rencontre dors le plus souvent, comme principa dirigeant, I'actionnaire
principa qui domine le consal. Lintensté du contrle exercé par le consail devrait donc ére
inversement proportionnelle au degré de séparation propriété/décison, mais la nature de la

sparation propriéécontréle intervient également.

2.2. La composition du conseil d'administration
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Le consail dadminigtration a normaement pour fonction de gérer la relation d'agence entre
actionnaires et dirigeants. Sa compaosition doit, en conséguence, permettre une gestion efficace de
cette relaion et accorder une place prééminente a des experts qudifiés. Dans la mesure ou les
dirigeants disposent de l'information la plus pertinente sur les activités des sociétés, ou la
concurrence joue sur le marché des cadres-dirigeants et oul il y a égdement concurrence au sein de
I'équipe dirigeante, Fama conclut quils sont les plus compétents pour jouer le réle principa au sein
du consel. Cette présence ne nuit pes al'exercice de la fonction de contrle du consell, a condition
quil n'y at pas collusion entre les différents dirigeants et que ces derniers ne contrélent pas les autres
adminigtrateurs. Le rle des adminigtrateurs non-dirigeants et bien entendu de controler les
dirigeants ; ils doivent avoir les compétences nécessaires pour assurer cette fonction.

Pour les firmes complexes a capita fortement dilué, la séparation propriété/décision trés
prononcée doit se traduire par des équipes dirigeantes plus importantes ou cohabitent des dirigeants
adminigtrateurs et non-adminisgtrateurs. Le degré supérieur de complexité doit également induire des
consalls qui comportent plus de membres. L'efficacité du contrdle dans ce type de société ouverte,
sans actionnaire dominant, repose dune part, sur la surveillance mutudlle des dirigeants et dautre
part, sur la qudification des administrateurs non-dirigeants. La surveillance mutuelle joue, soit sil y a
pluseurs dirigeants au sein du consail, soit 9 cdui-ci peut sinformer auprés des dirigeants non
administrateurs sur certaines décisons. Cette information peut se faire, soit par audition au sein du
consail, soit par des réunions (des quas-consgls par exemple), qui réunissent certains
adminigtrateurs et 1'équipe drigeante. La qudification des administrateurs non-dirigeants doit étre
importante. En effet, outre les problémes particuliers sur lesquels ils peuvent intervenir comme
experts, ils détiennent normaement la mgorité des seges et ont pour fonction darbitrer les éventuels
désaccords entre dirigeants. Cette misson d'arbitrage requiert outre la compétence, I'absence de
colluson avec les dirigeants. Les adminigrateurs non-dirigeants sont le plus souvent, soit des
dirigeants d'autres sociétés (éventuelement de filides), soit danciens dirigeants, ce qui garantit leur
compétence. Quant a I'absence de colluson, Fama la judtifie en arguant quil est dans l'intérét des
adminigtrateurs daccomplir leur fonction en toute indépendance. 1ls maximisent aing la vaeur de leur
cgpitd humain sur le marché des administrateurs externes. On peut en déduire que S la Séparation
fonctionndle et forte, les adminigtrateurs seront plus sensbles a I'évduaion par le marché ; le
nombre de mandats quils cumulent devrait en conséquence étre plus éevé. Toutefois, la contrainte

Iégae en limitant le nombre de cumuls, peut empécher ce phénomene de jouer pleinement.



13

Les conclusions gque nous venons d'éablir pour les sociétés ouvertes, sont pour la plupart
trangposables aux sociétés dont l'actionnariat et dominé par une autre firme. Il faut cependant
adapter certaines des conclusions précédentes en prenant en compte la nature particuliére de la
relation dagence dans ces sociétés. On peut sattendre a ce que le conseil comprenne
essentidlement des représentants de I'actionnaire dominant. Ce dernier éant une autre firme
(souvent un groupe financier), ses représentants ont le niveau d'expertise requis et le recours a des
administrateurs non-représentants du capital, pour des raisons d'expertise doit donc étre plus rare.
On doait, par conséquent trouver moins dadminigtrateurs externes (ni dirigeants, ni actionnaires) au
sein du consall. La structure de la propriété dans ces sociétés conduit a un réle prédominant de
l'actionnariat dans le contrdle. Sil y a séparation propriété/décison et décision/controle, en
revanche, la séparation propriété/contréle est faible. Ce schéma appardit ignoré par Fama, qui ne
considere dans son analyse des sociétés ouvertes et complexes, que la possibilité dun actionnariat
de type diffus. On peut partager son point de vue quant a l'inefficacité dun consail qui serait dominé
par des actionnaires personnes physiques dont les portefeuilles seraient par ailleurs fortement
diversifiés et qui donc se sentiraient peu concernés par les réaultats de lafirme. A contrario, cette
andyse semble peu vdide pour les sociétés controlées par une autre firme. S la participation qudle
possede est fondamentale dans sa stratégie, le contréle exerceé peut savérer tres trict.

Le consall dadminigration doit normalement présenter un aspect trés différent dans les
sociétés familides. La séparation propriété/décison éant fable, il doit y avoir une séparation
décison/contrdle peu prononcée. Le dirigeant- propriétaire domine le consell. Ce dernier doit ére de
taille plus réduite et inclure principalement des administrateurs appartenant a la famille. Cda n'exclut
toutefois pas la présence dadministrateurs externes car la nécessité davoir des experts compétents
pour des raisons de consall subsiste, d'autant plus que les administrateurs issus de lafamille n'ont pas
nécessairement la quaification exigée. On devrait donc trouver des adminigtrateurs externes au sein
des consdls, mais le nombre de mandats quils cumulent, devrait ére inférieur. La fonction
darbitrage de ces administrateurs devient aors secondaire et ils sont moins sensibles au marché des
adminigrateurs.

La théorie permet-dlle dexpliquer la présence dautres agents, au sein du consell, en dehors
des dirigeants, des actionnaires principaux et dexperts externes? Sdon Fama, la réponse et
postive ; le consal devrat inclure des représentants des différents détenteurs de facteurs de

production, dont la productivité marginde et affectée par les décisions des dirigeants. Un te
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argument judtifierait la présence des sdariés au consail. Nous pensons quil sagit d'une concluson
contestable. Le consall dadminigtration a pour fonction principale la gestion de la relation d'agence
entre actionnaires et dirigeants. |l ne représente pas I'organe le plus adapté pour gérer la relation
d'agence entre dirigeants et employés ou entre créanciers et entreprise. Dans le premier cas, la
reation d'agence sexerce des dirigeants vers les employés®. Le systéme de contrdle adéquat est
condtitué de la hiérarchie et de la surveillance mutuelle. Seul l'intéressement des employés sous forme
dactionnariat pourrait judtifier leur présence au consail®. Il convient dailleurs de constater que la
présence des sdariés dans les consgils a é&é imposée par voie légde. Dans le second cas, S 'on
admet que le pré&t éablit une reation dagence, il apparat que les prises de garantie et les
protections légales contractuelles assurent une gestion plus efficace de la rdation, que la présence
des créanciers au consail. 1l ne nous parait donc pas possible dexpliquer de fagon satisfaisante, a
partir de la théorie, la présence d'agents autres que ceux qui peuvent contribuer au contréle de la

relation d'agence entre actionnaires et dirigeants®.

3. Lerdle et la composition du consell d'administration observés sur un échantillon de
sociétés francaises

L'anadyse théorique a permis de dégager de nombreuses conclusions, pour la plupart
testables. En particulier, 9 la théorie est fondée, I'observation doit permettre de trouver des
différences substantielles dans la composition des consails dadministration des sociétés des trois
groupes que nous avons digingués : les sociétés sans actionnaire dominant, dites sociétés
managérides (groupe 3), les sociétés dont 'actionnariat est dominé par une autre firme (groupe 2),

les sociétés a caractere familia (groupe 1).

3.1. Les données utilisées®

% Sauf & considérer que les salariés louent leur capital humain aux dirigeants et que ces derniers sont les agents
des salariés.

2 Toutefois la détention d'une part importante du capital par les salariés soulévent de nombreux problémes,
analysés notamment par Furubotn et Pejovich [1973], Simon et Tézenas du Montcel [1977] et Jensen et Meckling
[1979], qui enfont généralement une forme d'organi sation économiquement moins efficace.

# La présence des commissaires aux comptes pourrait par contre se justifier indépendamment de la contrainte
|égale sur cette base.

% |es données de I'étude restreinte, tant quantitatives que qualitatives, proviennent pour |'essentiel de la thése
réalisée par Pitol-Belin [1984] sur le réle du conseil d'administration dans les grandes entreprises francaises.
Précisons cependant, que cette thése a été réalisée de fagcon totalement indépendante de la vision de la théorie
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L'échantillon comprend 106 sociétés francaises (cf. annexe X.1), privées, cotées en bourse
et qui ne sont pas filides a 100% d'une autre firme. Sur les 106 sociétés, 96 éaient cotées en 1980
sur la bourse de Paris et 10 sur les bourses de province. En excluant les sociétés d'assurance, les
banques et sociétés financieres et les sociétés fonciéres et immobilieres, cet échantillon représente
respectivement 20,5 % et 16,5 % des sociétés cotées sur la place de Paris et sur I'ensemble des
places francaises. Pour le montant des fonds propres en 1980, la premiéere de ces sociétés se Stuait
en 8eme place ; 10% des sociétés de I'échantillon se Stuent au dea de la 500eme place. Les
activités queles exercent sont trés diverses (indudtrie, digtribution, services). Leur effectif est
compris entre 147 807 et 760 personnes et leur &ge se situe entre 17 et 153 ans. L'échantillon est
représentatif du point de vue sectoriel. En revanche, S on se réfere au critére du montant des fonds
propres pour apprécier lataille, il gpparait biaisé vers le haut. Aing, 62 sociétés de I'échantillon sont
classées dans les 200 premiéres entreprises francaises. Le degré de complexité des entreprises
étudiées apparait donc plus éevé que le degré de complexité moyen des entreprises cotées en
France.

Le degré de concentration du capital, évaué a partir de la part détenue par les principaux
actionnaires connus, évolue entre 8,4 % et 99 % du capitd. Le degré moyen de concentration
gpparait devé, 53,4 %. On ne peut cependant, conclure en raison du biais de I'échantillon, que cette
caractéristique soit vaable pour I'ensemble des sociétés cotées francaises. En fait, le degré moyen
de concentration est probablement plus élevé. Sur la base de la typologie retenue et pour les 102
sociétés quil a éé posshble de classer, I'échantillon comprend 18 firmes sans actionnaire(s)
dominant(s), caractérisées par une séparation propriété/décision importante (groupe 3). Le second
groupe (groupe 2) composé de sociétés dont le capita est contrdlé par une autre firme, comprend
47 sociétés. Enfin, le troiséme groupe (groupe 1) est congtitué de 37 sociétés dont le capita et
sous contr6le familia. La premiere forme, présentée souvent comme typique des sociétés cotées,
apparait donc assez peu répandue.

L'information a été collectée en deux égpes. Une premiere étape apermis de faire une éude
gpprofondie tant du point de vue transversd, que longitudina, sur un échantillon réduit dune
vingtaine dentreprises. Du point de vue transversa, on a éudié la compostion du consail

dadminigtration (ou de saforme dternative, directoire et consell de surveillance) pour les différentes

contractuelle. Son objectif était d'étudier le réle du conseil d'administration en tant qu'interface dans la stratégie
del'entreprise.
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entreprises en 1979. Pour chaque adminigtrateur, on a recherché les données suivantes : date
dentrée au consell, motif de la présence, fonctions, lien de parenté avec les actionnaires et les
dirigeants, nombre de mandats cumulés. Du point de vue longitudind, on a examiné I'évolution des
différents conseils sur une période de dix ans [1970-1979], ce qui a permis didentifier les facteurs
de modification. L'information a éé recudillie, soit sur la base de sources écrites™, soit apartir
dentretiens qui ont é&é rédisss avec les secrétaires genéraux ou secréaires du consel
d'adminigtration (pour dix-neuf sociétés). Bien entendu, les réserves dusage, quant a l'information
collectée par cette derniére méhode sappliquent®. Cette premiére éude a notamment permis
danadyser de facon qudlitative le role du consell dadminigtration. En fonction des résultats obtenus,
nous avons rédisé dans une seconde étgpe, une éude uniquement transversae sur I'échantillon dargi
de 106 entreprises. La taille de cet échantillon a permis de procéder a des test satistiques plus
Sonificatifs

3.2. — Lesrésultats principaux : une corroboration de la théorie contractuelle

3.2.1. Lerdledu consell d'administration

Les réaultats quditatifs de I'enquéte font apparaitre que le consall dans ses réunions légaes
n'accomplit qu'exceptionnellement un rdle de décideur. Les décisons quil prend (ou plutét quil
entérine), lui sont imposées légdement ; dles sont rdatives aux domaines suivantes : prises de
participation, fusons, acquigtions, augmentations de capital, nominations des Pdg et des directeurs
générauix, gpprobations des conventions spécides. |l nlintervient pas dans les décisions suivantes :
définition des objectifs de I'entreprise, daboration de la Sratégie, préparation du plan et des
budgets, dlocation des ressources et choix des cadres supérieurs. Notons que la fréquence
moyenne des réunions est de cing par an, & que la durée moyenne des réunions est de deux heures
trente minutes. Ces résultats doivent cependant étre interprétés prudemment, car en-dehors des
réunions légdes, il exige pour les deux-tiers des entreprises étudiées, des quasi-consells ou des
comités sratégiques auxquels participent certains administrateurs et le plus souvent, les actionnaires

les plus importants. Ces conseils ont un réle plus éendu. Ils interviennent dans I'daboration des

% Annuaire Desfossés-SEF, Dafsa, Kompass, plaquettes des sociétés, guide des val eurs-clés de la bourse, etc.
% 11 semble cependant, que les secrétaires généraux soient des observateurs privilégiés du fonctionnement du
conseil d'administration.
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dossiers relatifs aux opérations de financement, de prises de participation, de fusion, d'acquisition et
de diversfication.

L'éude restreinte permet de distinguer deux catégories d'entreprises. La premiere catégorie
comprend les sociétés qui ont mis en place un comité formel auquel siegent les dirigeants et certains
adminidtrateurs. Presque toutes les entreprises qui présentent une séparation propriété/décision
accentuée disposent d'un tel comité. A contrario, les autres entreprises ont rarement mis en place un
tel organe. Elles ont recours cependant, dans certains cas a un systéme de réunions non officielles.
Cerésultat est conforme a ce que prédit lathéorie. Dans les sociétés, présentant une forte séparation
propriété/décision, il y a séparation des organes de décision et de contrdle. Les dirigeants ne sont
pas les actionnaires principaux et 1'équipe dirigeante inclut le plus sowent des responsables qui ne
sont pas adminigtrateurs. Le systéme du quasi-consell permet aux administrateurs non-dirigeantsun
contrle plus éroit des décisons prises par les dirigeants. 1l leur permet égdement de sinformer
auprés des cadres qui ne participent pas au consell officid. Dans les autres sociétés, un contrle
auss grict n'est pas nécessaire, en raison du réle prédominant joué par les actionnaires.

L'enquéte met égdement en évidence que les administrateurs n'ont qu'occasionndlement un
role de négociation (pour le tiers des entreprises a caractere non familia de I'échantillon restreint).
Lorsque cette gStuation se présente, il sagit dutilisr les compétences particulieres dun
adminigtrateur, soit pour prendre un contact, soit pour aider a la négociaion. Le rble des
administrateurs reste dors mineur ; ils ne participent pas de facon significative alamise en oeuvre de
ladécison.

D'une fagon générae, on peut conclure que le consall d'adminigtration n'a pas au sens strict,
de role déerminant dans linitigtive et dans la mise en oeuvre des décisons Le rOle des
adminigtrateurs, dans les quasi-conseils notamment, doit sinterpréer comme un contréle, une
ratification des initiatives prises par les dirigeants. Les résultats font par allleurs gpparditre que les
roles principaux du consail sont le contrdle, le maintien de la discipling, le consell a la décision et
I'approbation des décisons. Le contrdle sentend alors au sens de contrdle a posteriori ; il Seffectue
gréce a I'exposé du Pdg, a la consultation des documents sociaux et du rapport des commissaires
aux comptes. Il est dautant plus important que la Séparation propriété/décision est prononcée,
toujours d'apres les résultats quditatifs de I'enquéte. Dans les entreprises ou 1 y a confuson des

fonctions, le consail voit son rdle se réduire fortement ; le contrdle appartient dors a l'actionnaire
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dominant. L'intengté du controle exercé par le consall apparait bien liée au degré de séparation

propriété/décision.

3.2.2. La composition du conseil d'administration

Examinons successvement la composition du consail, indépendamment de la structure que
nous avons postulée, puis en considérant cette structure fondée sur la nature de la relation d'agence.
Les conclusions ont éé éablies a partir de criteres quantitatifs (cf. liste en annexe X.2) représentant
les variables de séparation propriété/décision, décision/contrdle, propriété/controle et les variables
de concentration/diffuson et de complexitéftaille. Ces critéres, cependant, ne permettent pas
toujours de cerner précisément le caractére éudié ; notamment, il et difficile d'apprécier
quantitativement le rdle dun actionnaire dominant. La prise en compte des aspects quditatifs

obtenus par lesinterviews des secrétaires généraux ne fait que renforcer les conclusions acquises.

3.2.2.1. Examen global

Regardons, tout d'abord, S les propostions fondamentaes de la théorie ne sont pas
infirmées. Pour apprécier la vdidité des relations, nous avons caculé les coefficients de corrdation
de Pearson et de Spearman entre les variables. |1l faut préciser que la plupart des distributions des
variables considérées ne suivent pas une loi normale, ce qui nous a conduit le plus souvent, pour des
raisons de robustesse atravailler apartir des variables de rangs.

La matrice des corrdaions de rang intervariables (cf. annexe X.3), rgpportée pour les
vaiables les plus représentatives des Sfparations fonctionnelles, propriété/décison et
décison/contrdle, ninfirme pas la théorie. Les signes des coefficients sont conformes aux prédictions
(cf. annexe X.3) et leur valeur permet générdement de rejeter I'hypothese d'indépendance au sl
de 5%. La Séparation propriété/décison, quele soit interprétée au sens gtrict ou au sens large (en
prenant en compte la notion de représentativité), apparait effectivement corrélée positivement avec
la séparation décision/controle.

La seconde proposition, qui associe séparation décision/contrdle et concentration du capital
aopadit égdement vérifiée, quoique moins nettement. Les variables de diffuson les plus
sgnificatives présentent les signes de coefficients prévus avec les variables représentant la séparation

décison/controle, mais le seuil de Sgnification de 5 % n'est pas toujours satisfait.
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Il est plus difficile dapprécier lareation entre séparation propriété/décision et complexité de
l'organisation. S I'on admet que les critéres®® deffectif, dage et de montant des fonds propres
permettent d'appréhender la notion de complexité, dors, il appardit que la séparaion
propriété/décison et corrdée postivement e significativement avec la complexité. Toutefois,
certaines entreprises (par exemple, Club Méditerranée) non complexes™, au vu de ces critéres,
présentent une s&paration propriété/décision prononcée.

L'enquéte quditeative fait égadement apparatre que le consal dadminidration est bien
I'organe chargé de gérer la relation d'agence entre actionnaires et dirigeants. On ny trouve aucun
représentant des banques® (sauf S elles sont des actionnaires importants), des salariés, des dlients
ou des fournisseurs, ou de toute autre ingtitution de I'environnement. Les administrateurs sont, soit
des actionnaires, soit des dirigeants, soit des experts externes (personnalités du monde des affaires
ou anciens dirigeants). Au tota et sur 102 entreprises, 56 % des Siéges sont occupés par les
actionnaires. En considérant en outre, les dirigeants-administrateurs, on obtient 75 % des sieges. Les
dirigeants sont minoritaires au consall dans I'ensemble des sociétés éudiées. Le pouvoair financier
détermine donc la composition du consail.

La talle du consel gppardit inversement corrélée avec la concentration du capitd ; ce
résultat est également vaable pour la taille de I'équipe dirigeante. La présence de dirigeants non
adminigtrateurs (et nontactionnaires) est corrélée positivement avec les degrés de diffusion du capita
et de sparation propriété/décision. Lors de I'éude restreinte, des variables permettant d'apprécier
la stabilité du consell ont également &é introduites dans I'analyse. La stabilité du consail devrait ére
normaement corrdée négativement avec lintendté du contrble exercé Le consal en tant
guinterface entre actionnaires et dirigeants évolue en cas de crise ou de modification de la Structure

de l'actionnariat. La stabilité du consall appardit effectivement, corrdée négativement avec le degré

% D'autres critéres pourraient étre constitués notamment par le chiffre d'affaires, la valeur ajoutée, le total de
I'actif, le nombre d'activités, le taux d'encadrement, |e nombre d'établissements. Les variables de chiffre d'affaires,
de valeur goutée et de total de I'actif sont trés fortement corrélées avec |'effectif et le montant des capitaux
propres.

7 Ce résultat ne contredit pas la théorie de Fama et Jensen puisque ceuxci considérent qu'il peut y avoir
conjointement non-complexité et séparation fonctionnelle. Si I'on pose cependant la variable complexité comme
variable fondamentale, ce résultat infirme la théorie. On peut toutefois considérer que les indicateurs retenus
mesurent mal la complexité, ou que ces sociétés sont actuellement dans une phase d'évolution qui les conduit a
un niveau de complexité plus élevé, nécessitant cette séparation fonctionnelle. Mais cette derniére justification
peut étre considérée comme ad hoc.

%S les banques sont des actionnaires importants, elles sont présentes en tant qu'actionnaires et non en tant
gue banques.
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de séparation propriété/décision et positivement avec la concentration du capital. Ces résultats sont

conformes aux prédictions de la théorie.

3.2.2.2. Lesrdations propriété/décision/contréle dans les trois groupes

(1) Tedts et réaultats

Les vadeurs moyennes des différentes variables, obtenues pour les trois groupes sont
indiquées en annexe X.4. Afin déudier s la typologie postulée est pertinente relativement aux
variables représentatives des phénomeénes étudiés, on a procédé a des tests de chi-carré et dandyse
de la variance. Les tests de chi-carré ont éé effectués en rédisant une partition des vaeurs prises
par les différentes variables en trois classes, déterminées a partir des terciles. Au seuil de 5%, deux
variables de séparation décision/controle (PADEX et NADFI) e trois variables de complexité/taille
(CPX, NADM et NDIR) n'apparaissent pas dgnificatives (cf. annexe X.4). Les réaultats de
I'analyse de la variance (cf. annexe X.4) qui a éé pratiquée sur les variables de rang donnent encore
de mellleurs résultais. Au seuil de 5%, seules les deux variables de complexité/taille (NADM et
NDIR), n'apparaissent pas sgnificatives. Autrement dit, le nombre d'administrateurs et e nombre de
dirigeants n'apparaissent pas dgnificativement différents entre les groupes consdérés. Un test de
Bonferroni permettant d'évaluer les différences entre les groupes considérés deux a deux, a
égdement été réadist. Seules trois variables permettent d'opposer les trois groupes deux a deux : les
variables PCADI, PDIPAC et PC2A. Les variables de séparation propriété/décision, de
diffusion/concentration, et de complexité/taille permettent surtout d'opposer les firmes familides aux
autres firmes.

Les réaultals sont plus ambigus pour les varigbles représentant la Séparaion
décison/controle. S certaines d'entre elles (NDINAD e NMPAD) confirment le résultat précédent,
dautres variables opposent, soit les sociétés familides aux sociétés sans actionnaire dominant
(variables permettant d'apprécier la présence dadministrateurs externes), soit les sociétés familides
aux sociétés controlées par une autre firme (importance des administrateurs-dirigeants). Bien
entendu, les variables de séparation propriété/contrdle opposent les firmes sans actionnaire dominant
aux autres sociétés. Un test danalyse de la variance a égadement &é pratiqué afin de tester I'influence
sectoridle sur les différentes variables. Cette influence gpparait sgnificative pour la s&paration
propriété/décison (variables NDIAC, PDIAC et PCADI) et pour lavariable &ge delafirme.
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Différentes andyses multivariées permettent également de vdider la typologie retenue. Une
andyse factorielle en composantes principales pratiquée sur les variables (variables de rang) les plus
significatives des séparations fonctionnelles permet de confirmer |'existence de ces trois groupes. Les
deux premiers axes permettent d'expliquer 56 % de la variance. Le premier axe peut ére interprété
comme un axe de séparation fonctionnelle propriété/décision (37 % de la variance). Le second axe,
représente plutdt la séparation propriété/controle, s on privilégie dans l'interprétation, les varigbles
qui représentent limportance du réle des actionnaires au sein du conseall (variables administrateurs-
actionnaires).

La vdidité de ces groupes et égdement confirmée par une andyse discriminante non
paramétrique (heighbor analysis) pratiquée sur les variables les plus sgnificatives (cf. annexe 5).
Toutefois, 29 entreprises sur les 100 retenues, gpparaissent mal classées. En particulier, sur les 18
entreprises sans actionnaire dominant, Sx auraient di étre rattachées au groupe des sociétés
controlées et deux, au groupe des sociétés familides. A contrario, Six sociétés contrélées présentent
des caractérigtiques qui les apparentent plus a des sociétés manageériaes. |l faut préciser, que dans
certains cas, la classfication a priori, que nous avons effectuée directement a partir de la structure
de l'actionnariat, et contestable. Tel est le cas, par exemple de Motobécane qui a été classée dans
les sociétés contrblées, mais dont la famille fondatrice possédait encore une part importante du
capita et qui se retrouve findlement classée parmi les sociétés familides. Si, en outre, on suppose (ce
qui et trés contestable) que les trois formes de structure d'actionnariat doivent se succéder au cours
de lavie d'une entreprise, ces erreurs de classification peuvent ére consdérées comme représentant

des sociétés en cours de trandtion.

(2) Caractéristiques des trois groupes (annexe X.6)

Les caractéristiques principales des trois groupes sont résumees en annexe X.6. Le groupe
compose des firmes managériaes (groupe 3) a séparation propriété/décision prononcée, satisfait aux
prédictions de la théorie. La séparation décision/controle gpparait réalisée. Le capital est diffus. Ces
sociétés sont les plus complexes, quel que soit le critére considéré. Les conseils de ces sociétés sont
en moyenne de talle plus devée (mas la différence n'est pas sgnificative) ; ils comprennent un
pourcentage plus important dadministrateurs externes. En outre, les administrateurs cumulent un
nombre de mandats supérieur ala moyenne. Tous ces déments sont nécessaires a un fonctionnement

efficace du consall comme systéme de contrdle interne dans ce type de société. La surveillance
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mutuelle entre dirigeants notamment, apparait plus développée. Les équipes dirigeantes sont de taille
plus éevée et compremnent un nombre supérieur de dirigeants nontadministrateurs. On condate
égdement une présence plus importante dadministrateurs qui exercent des fonctions managérides
dans lesfilides, ce qui permet un renforcement de la surveillance mutuelle. Le marché de leurstitres
e plus actif (le taux de rotation est deux fois plus devé que cdui des firmes familides). Le controle
externe et donc plus efficace et complete les systémes de contrdle interne. L'éude restreinte a
révélé en outre, que les conseils de ces sociétés éalent plusinstables.

A I'opposé de ce groupe se Situent les entreprises & actionnariat familial (groupe 1), ol la
separation propriété/décision est faible. Les dirigeants sont les principalix actionnaires et dominent le
consdl. 1l y a rarement des dirigeants non-administrateurs™. Le capital est trés concentré ; les deux
principaux actionnaires déiennent en moyenne plus de la moitié du capita. Ces sociétés sont de
fable talle, plus jeunes, et apparaissent moins complexes. Leurs consells sont de taille [égérement
inférieure, gables et leurs adminigtrateurs cumulent peu de mandats. |l y a moins d'administrateurs
externes. Le marché destitres est peu actif. L'essentiel du contrdle dans ces sociétés se fait de fagon
interne et ce contrble et de faible intensité puisqu'il y a confusion propriété/décision.

Le groupe intermédiaire (groupe 2) réunit les firmes contrélées par une autre firme. Selon
guon interpréte la séparation propriété/décison au sens srict ou au sens large les résultats sont
différents. Au sens dtrict, ces sociétés sapparentent a celles du groupe des sociétés manageériaes.
Les dirigeants ne sont généralement pas actionnaires. En revanche, au sens large, la séparation
gppardit plutdt faible et ces sociétés sont proches des sociétés de type familid ; les dirigeants
représentent une part importante du capital (59 % du capitd connu). En fait, quditativement, le role
des actionnaires dans ces sociétés les gpparente aux sociétés familides. Les actionnaires sont
souvent des groupes financiers. Le capitd est Iégerement moins concentré que dans les sociétés
familiaes. Les sociétés de ce groupe ont des caractéristiques en termes de complexité, proches des
sociétés plus ouvertes, quoique la taille de I'équipe dirigeante soit plusfaible. Leurs consails sont de
talle devée rddivement indables et leurs adminidtrateurs cumulent égaement de nombreux

mandats. Toutefois, par rapport aux consels des sociéés plus ouvertes, il y a moins

#_Certaines de ces sociétés ont adopté |aforme juridique conseil de surveillance et directoire. L'avantage de cette
derniére est de permettre d'avoir un nombre de dirigeants supérieur au tiers de I'effectif du conseil et de permettre
le cumul avec un contrat de travail. Il serait intéressant de sinterroger, alalumiére de lathéorie, sur lesraisons qui
font que cette forme a été rarement adoptée par les sociétés francaises. A priori, €lle doit &tre moins efficace que
laforme traditionnelle dans la gestion de larel ation d'agence entre actionnaires et dirigeants.
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dadminigtrateurs externes ; les administrateurs représentent les actionnaires dominants. Le réle du
marché financier savere égaement inférieur a cdui quiil accomplit pour les sociétés managériaes.

Un réaultat appardit trés surprenant. La capitadisation boursére est la plus faible des trois
groupes. Alors que ces sociétés sont du point de vue de la taille et de I'é&ge, proches des sociétés
managérides, dles ont des capitaux propres €& une capitalisation boursiére représentant
respectivement 56 % et 46 % de ceux des sociétés manageriales. Ce résultat conduit a douter de
I'efficacité du systéme de contrle dans ce type de société. 1l semble d'une part, que les sociétés de
ce groupe aent en moyenne un comportement financier différent et d'autre part, queles rédisent une
performance inférieure. Ce groupe comprend notamment de nombreuses sociétés, qui ont eu ou ont
de graves difficultés. I convient dors de sinterroger sur la viahilité a terme de cette forme hybride de
séparation fonctionndle. S on interpréte la séparation propriété/décision au sens drict, la Séparation
décison/contréle gpparait insuffisante, ce qui au vu des prédictions de la théorie impliquerait une

moins grande efficacité,

Conclusion

Il ressort de I'andlyse empirique que les prédictions de la théorie contractuelle sur lerdle du
consell dadminigtration ne sont pas infirmées. Le schéma proposé par Fama et Jensen, adapté pour
prendre en compte le degré de séparation fonctionnelle, permet une compréhension du réle du
consall dadminidration, que noffrent pas a notre connaissance les démarches concurrentes.
Toutefois, le caractére critiquable de certaines variables utilistes peut conduire a contester les
résultats obtenus. Nous pensons cependant, que ces résultats et certaines conjectures qui ont é&é
formulées, notamment quant au comportement des sociétés contrblées, devraient inciter au
déve oppement d'un programme de recherche relatif a cette théorie.

L'approfondissement de l'andyse théorique, nécessterait une andyse plus fine des
différentes formes que peut prendre larelation d'agence entre actionnaires et dirigeants, et des colts
qui leur sont associés. L'éude des relations entre les différents systémes de contrdle internes et
externes devrait ére gpprofondie. |l apparait a l'issue de la présente éude, que lorsquil y a
SEparaion propriété/décision, le role du marché financier est plus important. Sur le plan empirique, il
et nécessaire de rédiser des tests sur des échantillons plus importants, et surtout, des éudes de
type longitudina, afin dgpprécier la vaidité des réaultats obtenus. Certains aspects sont
particulierement intéressants a éudier dans une perspective financiére. Y at-il une reaion entre la
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sructure et la performance? A priori, la théorie prédit que les entreprises défaillantes devraient
présenter des caractérigtiques fonctionnelles particulieres. Par ailleurs, il semble quil puisse exister
une relaion entre les politiques de financement et dinvestissement et la structure fonctionndlle, ce qui
confirme certaines conclusions éablies par lathéorie de |'agence.

Plus générdement, I'évauation de cette théorie, qui a une vocation universdle a l'explication
du fonctionnement des organisations, nécesste la congruction de tests sur dautres formes
organisationnelles que les sociétés cotées. Le domaine juridique, en particulier, peut condtituer un
champ d'éude privilégié, dans|'optique évoquée par Couret [1984].
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Annexe X.1. — Liste des sociétés de |'échantillon

Groupe 1 Groupe 2 Groupe 3
Socié&ésfamilides Sociéés controlées Sociétés manegérides
"'sans actionnaire dominant”
Allobroge(2 Beghin-Say (1) Arjomari-Prioux
Armand-Thierry-Sigrand Campenon-Bernard Bouygues
Aussedat-Rey CGEA BSN (2
BIS(D) Chargeurs Réunis (1) CFAO
Carrefour (2) Ciments Francais (2) CieGénégrdedesEaux (2)
Cedis(2) Clause Club Méditerranée (2)
Comptoirs Modernes Cochery Crouzet
Damart-Serviposte Cofradd Dollfus-Mieg
Darty Colas GTM
DeDietrich Creusot-Loire (2) Hachette (2)
Dedande (2) Faienceries de Sarreguemines Ind. & Financiére de Pompey
Docks de France Fougeralle Jacques Borel Internationd (2)
Fichet-Bauché Géné&rde de Fonderie Lafarge (2)
Financiére Eternit Générale Occidentae Primagez
Gantois Gerland PUK
Gévdot Kléber-Colombes SAE
Guyenne et Gascoghne L'Oréd Tdémécanique
Huard UCF Le Tanneur Vdéo
IPA Lebon (2)
LaRedoute Luchaire
Legrand Lyonnaise des Eaux (2)
Martell Maisons Phénix (2)
Moet Henessy Merlin Gérin
Moulinex (2) Motobécane (2)
Pernod Ricard Mumm
Printemps Nicolas
Rossignol Nouvelles Galeries
Rougier Optorg
Ruche Ficarde Pagtic Omnium
SASMV Podan
SAT Poliet
B Radar
SHlier Leblanc Revillon
Solitaire-Prodef Rochette-Cenpa
Solyvent-Ventec S
Sommer-Alibert Saunier-Duvd
Sopelem Saupiquet (2)
Vitos-Vitoux SCAC
Schneider
SCOA
SHM
TRT
Uniddl
Valourec (1)
Vittd
Remarque:

(1) Sociétés appartenant al'échantillon restreint, mais n'ayant pasfait I'objet d'une interview.
(2) Sociétés appartenant al'échantillon restreint et ayant fait I'objet d'uneinterview.
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Annexe X.2. — Liste des variables (I'astérique désigne les variables | es plus représentatives)
1.PC2A (*)Pourcentage du capital détenu par les deux principauix actionnaires (104 observations) ;
diffuson/concentration.

2.PCAC (*) Pourcentage du capitd détenu par les actionnaires connus, indice de concentration du
capitd (104 observations) ; diffuson/concentration.

3.EFF (*) Effectif (100 obsarvations) ; complexité/taille.

4 AGE (*) Age de lasociété (102 observations) ; complexité/taille.

5.CXP (*) Montant des capitaux propres (106 observations) ; complexité/taille.

6.NADM Nombre dadministrateurs (106 observations) ; complexité/taille.

7.NADRC Nombre d'administrateurs représentant du capita (dont les dirigeants), soit directement
(actionnaires), soit indirectement (nommés par les actionnaires principaux), (103 observations) ;
Séparation propriété/contréle.

8.NDIR (*) Nombre de dirigeants (titres : Pdg, Vice Pdg, directeur générd, directeur genéra
adjoint), (106 observations).

9.NADDI Nombre dadministrateurs exercant des fonctions de direction, (106 observations) ;
séparation décision/contréle.

10.NDINAD (*) Nombre de dirigeants non administrateurs, (106 observations) ; Séparation
décison/contrdle.

11.NDIAC(*) Nombre de dirigeants personnellement actionnaires ou nombre dadministrateurs de
lafamille gppartenant aladirection (103 observations) ; séparation propriété/décision.
12.PADEX(*) Pourcentage dadminidtrateurs externesnombre dadministrateurs, (103
observations) ; s&paration décision/controle.

13.NADFI Nombre dadministrateurs ayant des fonctions de direction dans des filides, (103
observations) ; séparation décision/controle.

14NADEX Nombre dadministrateurs externes (ni dirigeants, ni actionnaires) ; séparaion
décison/contrdle.

15.NMPAD (*) Nombre moyen de postes d'administrateurs cumulés par administrateur, (106
observations) ; séparation décision/controle.

16.ICAC Indice de concentration de Gini calculé sur le capital détenu par les actionnaires connus,
(106 observations) ; diffusion/concentretion.



29

17.PDIAC (*) Pourcentage Nombre de dirigeants-actionnairesNombre de dirigeants (Var 12/ Var
9), (103 observations) ; séparation propriété/decison.

18.PADDI Pourcentage Nombre dadministrateurs-dirigeantyNombre dadministrateurs (Var
10/Var 6), (106 observations) ; séparation décision/controle.

19.PADAC Pourcentage Nombre d'administrateurs-actionnairesNombre dadministrateurs (Var
8/Var 6), (103 observations) ; séparation propriété/controle.

20.NDARC (*) Nombre de dirigeants-administrateurs représentant du capital soit personnellement,
it du fat de leur nomination par un actionnaire dominant (représentant les intérés de cet
actionnaire), (103 observations) ; s&paration propriété/décision.

21L.NTITRE (*) Nombre de titres en milliers, (106 observations) ; intensité du controle par le
marché financier.

22.TXROT Taux de rotation des titres, (106 observations) ; intensté du contréle par le marché
financier.

23.CAPB Capitdisation boursére au 31/12/79 en millions de francs, (106 observations) ;
complexitéftaille.

24 PCAAD Pourcentage du capita représenté par les administrateurs, (102 observations);
Séparation propriété/contréle.

25.PCADI Pourcentage du capital représenté par les dirigeants (102 observations) ; s&paration
propriété/décision.

26.PADPAC Pourcentage du capitd représenté par les administrateurs/Pourcentage du capital
détenu par les actionnares connus (Va 25/Var 2) (102 observations) ; s&paration
propriété/controle.

27.PDIPAC Pourcentage du capital représenté par les dirigeants/ Pourcentage du capital détenu par
les actionnaires connus (Var 26/Var 2), (102 observations) ; séparation propriété/décision.

Annexe X.3. — Coefficients de corrélation de rang de Spearman



30

Coefficients de corrélation Séparation propriété/décision Séparation décision/controle Séparation propriété/controle Diffusion/concentration Complexité/taille

de Spearman (rangs)

Séparation propriété/décision | Vi1 V17 V20 V25 V27 | VO V10 V12 V14 V13 V15 Vi8] V7 V19 V24 V26 V1 V2 V16 V21 V22| V3 V4 V5 V6 V8 V23
NDIAC V11* 1,00 + - - - +NS |- + - - = NS |- NS
PDIAC V17* 097 1,00 + - - - +NS |- + - - = - = -Ns
NDADRC V20* 049 041 1,00 + - - - +NS |- + -NS |-NS
PCADI V25 (sens large) 041 044 043 1,00 +NS - -NS -NS + - + - - -

PDIPAC V27 (sens large) 036 038 045 085 100 |+NS - NS -NS + - + - - - - - -NS
Séparation décision/contrdle

NADDI V9 040 027 064 004 006 |1,00 +FENS +FNS +FNS

NDINAD V10* -0,46 -0,40 -0,35[-0,37 -0,28 |-0,30 1,00 = = -NS

PADEX V12* -026 -024 -030]-006 -0,01|-0,14 -0,03 1,00 NS - -NS

NADEX V14 -029 -027 -033 -0,15 -0,10 |-0,10 0,03 0,95 1,00 - - -NS

NADF V13 014 016 -010 -0,29 -0,30 [0,03 -0,10 013 0,31 1,00 - - NS -Ns

NMPAD V15* -050 -050 -0,28 |-052 -0,48|-0,13 0,37 0,04 -013 031 1,00 = = -NS |+ +

PADDI V18* 045 034 064 1023 023 |084 -031 -025 -032 -013 -030 1.00 NS+ +FENS|-NS |-N

Séparation propriété/controle

NADRC V7 012 011 027 005 001 |002 005 -069 -057 -009 004 -011 |1,00

PADAC V19 031 029 043 022 020 |010 -006 -0,85 -083 017 -019 023 |0,75 1,00

PCAAD V24 032 038 029 081 051 |-007 024 -020 -026 -0,26 -0,34 0,09 |0,18 0,28 1,00

PADPAC V26 018 021 027 067 077 |-005 -004 -019 -024 -024 -027 0311 019 031 062 100

Diffusion/concentration

PC2A V1* 04 044 033 086 058 |-005][-029 -0,09 [-0,17 -0,20 [-0,40 0,10 |0,13 0,20 090 051 |1,00

PCAC V2* 034 037 025 059 018 |-006 |-021 -021 |-025 -0,14 [-028 0,08 |024 0,26 083 0,16 |0,80 1,00

ICAC V16 019 016 016 044 050 |-011 -005 -001 -0,03 -0,12 -018 -004018 0,15 032 047 [041 013 1,00

NTITRE V21* -0,3 -032 -023 -038 -0,250,01 019 022 |052 -0141]-012 -024 -037 -015 |-043 -044 -001 1,00

TXROT V22 -018 -021 -030 -030 -015}-007 011 008 010 009 025 -0121)-017 -013 -036 -007 |-041 -047 -0314 069 100

Complexité/taille

EFF V3* -0,39 -024 |-035 -0,27 |-0,02 021 016 024 021 057 -016[-0,09 -028 -031 -019 |-0,33 -0,32 -0,04 0,73 040 |1,00

AGE V4* -0,35 -0,06 |-0,32 -0,27 |-001 015 015 018 0118 042 -015|-006 021 -034 -032 |-029 -024 -016 011 -011])0,19 1,00

CXP V5* -025 -010]-0,27 -022 |04 012 015 026 035 052 -0,09|-005 027 -031 -020 |-0,32 -0,35 0,01 0,73 027 |0,73 028 1,00

NADM V6 -025 -018 -0,35 -031|002 015 015 038 024 032 -045|034 019 -030 -028 |-029 -022 -008 028 011 |032 026 043 1,00

NDIR V8&* 023 017 |0,30 -0,23 |044 064 -0,15 -0,06 -009 019 032 |00 002 -023 -0,09 |-028 -018 -013 0417 0,00 [011 006 0,15 014 1,00

CAPB V23 -006 -007 -008 -021 -018 021 008 002 010 030 039 006 |-006 -010 -023 -014 |-025 -032 008 073 044 1059 -004 027 024 017 100

Remarque : Le signe prédit par lathéorie est indiqué dans la partie supérieure du tableau. Lalettre F indique que
le résultat contredit la théorie ; NS signifie que le coefficient trouvé n'est pas significatif au seuil de 5%.
L'astérisgue placée a coté du nom d'une variable signifie qu'elle est particulierement représentative. Les résultats
les plus significatifs sont encadrés.
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Annexe X.4. — Caractéristiques moyennes des différents groupes ; tests du Chi-carré et

d'analyse de la variance

GROUPES DE SOCIETES F C M -1- -2-
SEPARATION PROPRIETE-DECISION

Nombre de dirigeants-actionnaires 1571 021| 021 a |F/CFM

% dirigeants-actionnaires/dirigeants 71 9 71 a |FICFM
Nombre dirigeants administrateurs représentant du capital 2,00( 164 053 a |F/M;CIM

% du capital représenté par les dirigeants 47 33 4 a |F/CFM;CIM
% du capital représenté par les dirigeants 77 59 15| a |F/ICFM;C/IM

/ % du capital détenu par actionnaires connus
SEPARATION DECISION-CONTROLE

Nombre d'administrateurs dirigeants 218| 168| 184 b |[FC
Nombre de dirigeants non-administrateurs 0,29 1,04 1,74 a |FCFM
% administrateurs externes (ni dirigeants, ni actionnaires) 20 26 38 NS [FM
Nombre d'administrateurs externes 1,891 2,70 4,11 a |(FM
Nombre d'administrateurs dirigeants defiliales 1,03 085| 1,90 NS |F/M;C/IM
Nombre de mandats cumulés par administrateur 419| 831| 935 a |F/CFM
% administrateurs dirigeants/administrateurs 24 17 171 b |FC
SEPARATION PROPRIETE CONTROLE

Nombre d'administrateurs représentant du capital 7,141 7,19| 4,26 a |F/M;C/M
% administrateurs actionnaires/administrateurs 75 71 43 a |F/M;C/M
% du capital représenté par les administrateurs 52 47 191 a [F/M;CM
% capital représenté par les administrateurs 86 82 571 a |F/M;C/M

| % capital détenu par actionnaires connus
DIFFUSION-CONCENTRATION

% capital détenu par les deux principaux actionnaires 52 44 17 a [F/CFHM;C/IM
% capital détenu par les actionnaires connus 61 58 300 a |FM;CIM
Indice de concentration de GINI (actionnaires connus) 437| 384 248 a |F/M;C/M
Nombre de titres en milliers 202 331 911f a |FM;C/IM
Taux de rotation destitres 14 20 300 a |FM;C/M
COMPLEXITE-TAILLE

Effectif 5975( 17667 | 21138| a |F/CF/M
Age 52 76 771 a |[FICFHM
Capitaux propres (valeur comptable) 335/ 634| 1125 NS (FM
Nombre d'administrateurs 9,32| 10,13| 10,74| NS [NS
Nombre de dirigeants (PDG, Vice PDG,DG, DGA) 242 2,741 358 NS [NS
Capitalisation boursiereen M F (au 31/12/1979) 409| 354 766] b |F/M;C/M
Remarques

F= sociétés familiales; C= sociétés contrdlées, M= sociétés managériales; NS= non significatif
(1) Test du chi-carré: a différence significative au seuil de 1%; b- différence significative au seuil de 5%
(2) Test de Bonferroni au seuil de 5%; test de différence significative entre groupes
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Annexe X.5. — Analyse discriminante non paramétrique ; classement réel et classement
théorique
Société Classement | Classament Sociéé Classament | Classement
réd théorique réd théorique
Allobroge 1 1 Lebon 2 2
Arjomari-Prioux 3 3 Legrad 1 1
Armand-Thierry-Sigrand 1 1 Luchare 2 2
Ausdat-Rey 1 1 Lyonnaise des Eauix 2 2
Beghin-Say 2 2 Maisons Phénix 2 2
BIS 1 2 Martell 1 1
Bouygues 3 3 Merlin Gérin 2 2
BSN 3 3 Moet Henessy 1 2*
Campenon-Bernard 2 2 Motobécane 2 1*
Carefour 1 1 Moulinex 1 2*
Cedis 1 1 Mumm 2 1*
CFAO 3 3 Nicolas 2 1*
CCGEA 2 2 Nouveles Gderies 2 2
Chargeurs Réunis 2 2 Optorg 2 2
Cie Générde des Eaux 3 3 Pernod Ricard 1 1
Ciments Francais 2 3* Plagtic Omnium 2 2
Clause 2 2 Podan 2 3*
Club Mé&diterranée 3 2* Poliet 2 3*
Cochery 2 1* Primegaz 3 2*
Cofrade 2 2 Printemps 1 1
Colas 2 2 PUK 3 3
Comptoirs Modernes 1 1 Redar 2 2
Creusot-Loire 2 2 Revillon 2 2
Crouzet 3 3 Rochette-Cenpa 2 3
Damart-Serviposte 1 1 Rossignal 1 1
Darty 1 1 Rougier 1 1
De Dietrich 1 1 Ruche Ficarde 1 2*
Dddande 1 1 Secer 2 2
Docks de France 1 1 SAE 3 1*
Dollfus-Mieg 3 1* SASMI 1 1
Faienceries de Sarreguemines 2 1* SAT 1 2*
Fichet-Bauché 1 2* Saunier-Duva 2 2
Financiére Eternit 1 1 Saupicuet 2 1*
Fougerdlle 2 2 SCAC 2 2
Générde de Fonderie 2 2 Schneider 2 2
Générde Occidentde 2 2 SCOA 2 1*
Gerland 2 3 B 1 1
Gévelot 1 1 Slier Leblanc 1 1
GTM 3 3 SHM 2 2
Guyenne et Gascogne 1 1 Solitaire-Prodef 1 2*
Hachette 3 2* Solyvent-Ventec 1 1
Huard UCF 1 1 Sommer-Alibert 1 1
Ind. &t Financiére de Pompey 3 2* Sopdem 1 2*
IPA 1 1 Tdémécanique 3 3
Jacques Borel Internationa 3 2* TRT 2 2
Kléber-Colombes 2 2 Unidd 2 2
L'Oréd 2 2 Vdéo 3 2
LaRedoute 1 1 Vadlourec 2 2
Lafarge 3 3 Vitos-Vitoux 1 1
Le Tanneur 2 2 Vittel 2 il
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Annexe X.6. — Résumé et caractéristiques des trois groupes

Séparation
propriété/décision

Séparation
décision/controle

Séparation
propriété/controle

Diffusion
concentration

Complexité
taille

. séparation faible
quelle que soit la
variable considérée

. Séparation faible
. peu de dirigeants non-
administrateurs

. Séparation faible
. une proportion importantd
d'administrateurs représentd

. un capital fortement
concentré
ntun nombre de titres faib|

. une taille faible
. sociétés plus jeunes
e des capitaux propres moi

de filiales
. nombre élevé de mandats

cumulés

Groupe 1: . peu d'administrateurs du capital . un taux de rotation faiblgélevés
Sociétés externes . une proportion importantd . un nombre de dirigeants
familiales . un faible nombre de du capital représentée par et d'administrateurs
mandats cumul és les administrateurs |égérement moins élevé
. un pourcentage plus . capitalisation boursiére
important d'administrateurs faible
internes
. au sens strict, séparatign séparation moyenne . caractéristiques proches |. concentration du capital | . effectif et age plus élevés
importante . présence moyenne de de celles des sociétés élevée, plus proche du comparables au groupe 3
. au sens large, séparatiohdirigeants non-administratedramiliales (groupe 1) groupe 1 . des capitaux propres
faible-moyenne . présence moyenne . nombre de titres et taux | moyens-faibles
Groupe 2 : d'administrateurs externes de rotation moyens, mais|. un nombre de dirigeants
Sociétés . nombre élevé de mandats plus proche de ceux du |plus faible que dans le
contrdlées cumulés groupe 1 groupe 3
. nombre d'administrateurs|
élevé
. la capitalisation la plus
faible
. séparation importante |. séparation importante . une séparation plus . une concentration faible| . I'effectif et I'age moyens
quelle que soit la variable plus de dirigeants non- prononcée . un nombre de titres et |les plus élevés
considérée administrateurs . le pourcentage du capital |un taux de rotation . un montant élevé de
Groupe 3 : . une proportion importante| représenté par les beaucoup plus élevés capitaux propres
Sociétés d'administrateurs externes |administrateurs est moins . un nombre de dirigeants
managérial e . de nombreux dirigeants | élevé et d'administrateurs plus

important
. la capitalisation boursiérg

la plus élevée




