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Réumé

Cette éude a pour objectif de tester l'incidence de la structure de propriété et plus
générdement de la forme organisationnelle sur la performance financiére, dans I'optique de la théorie
de I'agence en digtinguant trois types de sociétés. les sociétés manageériaes, les sociétés control ées et
les sociétés familides. Aprés une discussion prédable sur la notion de performance financiére et le
choix d'une mesure adéquate, les tests ont été conduits sur les différentes mesures sdlectionnées et
sur un échantillon de sociétés cotées francaises afin de vérifier la vdidité de certaines conclusons
fondées sur des recherches effectuées aux Etats-Unis, puis d'gpprécier la pertinence de la démarche
proposeée. Les conclusions obtenues corroborent la these de la neutralité de la structure de propriété
e, plus générdement, de la forme organisationndle, lorsqgu'on consdére le point de vue des
actionnaires. Par contre, S on adopte I'objectif de maximisation de lavaeur de lafirme, les sociétés
familides rédisent une performance supérieure. L'origine de ce dernier résultat qui confirmerait
I'hypothése de convergence des intéréts, pourrait se Situer dans I'importance des co(ts d'agence liés
al'endettement dans ce type de firme.

Mots-clés : théorie de I’ agence ; structure de propriété ; mesure de performance.
Abstract

This study aims to test the effect of ownership structure and more broadly of organizationa
form on financia performance according to agency theory, by distinguishing between three types of
firms manageid firms controlled firms and family-owned firms. After discussing the financid
performance notion and choice of a relevant performance measure, tests have been conducted on
the sdlected measures for a sample of French listed firms in order to verify vdidity of some
conclusions based on american studies and to judge the relevancy of the proposed arguing. Our
findings corroborate the neutrdity thesis of ownership structure and of organizationd form, from
shareholders point of view. On the contrary, if we adopt the firm-vaue maximization god, family-
owned firms obtain a higher performance. This lagt result, which should confirm the convergence-of-
interest hypothesis, could be explained by importance of debt -financing agency cogsin thiskind of
firms

Key words. agency théory; ownership structure; performance measure.
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L'éude de la rdation entre la performance des firmes et la structure de propriété congtitue
un theme privilégié e ancien de la littérature économique qui trouve notamment son origine dans
I'oeuvre de BERLE et MEANS (1932) et la mise en évidence des problémes suscités par la
Sseparation des fonctions de propriété et de décisiont. La reconnaissance de cette séparation a
conduit notamment au développement des conceptions managériales de la firme ou les dirigeants
sont censés poursuivre d'autres objectifs que la maximisation de la vaeur de marché du patrimoine
des actionnaires [BAUMOL(1959), MARRIS(1964), GALBRAITH(1967), WILLIAMSON
(1964)]; cette divergence impliquerait la rupture du lien entre la fonction socide de la propriété
privée et I'allocation optimale des ressources dans I'économie. Les réponses apportées par lathéorie
économique traditionnelle au courant managéria ont condsté a prétendre que les dirigeants sont
soumis a des contraintes externes ou internes qui les obligent a gérer conformément a I'objectif
traditionndl. Certains auteurs tels que DEMSETZ (1983) soutiennent méme que la séparation
propriéé/décison conduit a une baisse des prdévements des dirigeants et quil n'y a aucune raison
de penser qu'une firme dont le capital est intégralement détenu par son dirigeant soit plus efficace

gu'une société oul le capital est disperse.

Dans I'éat actud de la littérature, trois conceptions principales quant a la liaison entre la
performance et la structure de propriété semblent saffronter: la these de la "convergence des
intéréts’, la these de la neutrdité e enfin la thése de "l'enracinement2. Selon la premiere these,
soutenue initiadlement par BERLE et MEANS et reprise notamment par JENSEN e MECKLING
(1976), plus le pourcentage de capital détenu par les dirigeants est important, plus I'écart par
rapport a l'objectif traditionned de maximisation de lavaeur e faible. La thése de la neutrdité sous
sa forme la plus pure est celle de DEMSETZ (1983), sdlon laquelle la structure de détention du
capita conditue une réponse endogene du processus de maximisation du profit, fonction des
caractéristiques d'exploitation de lafirme et des pressions exercées par I'environnement (les marchés

externes); autrement dit, toutes les Structures sont équivaentes. Enfin, la thése de I'enracinement,

1. On entend par fonction de décision, la fonction dévolue aux dirigeants. Nous réserverons le terme controle
pour lafonction de surveillance.

2. MORCK, SHLEIFER et VISHNY distinguent deux théses, la thése de la convergence d'intérét " convergence-of-
interest hypothesis" et la thése de I'enracinement "entrenchment hypothesis". Nous complétons leur typologie
en mentionnant la thése de la neutralité qu'on peut attribuer notamment aDEMSETZ (1983).
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soutient au contraire que les dirigeants qui possedent une mgorité solide du capital, échappent a tout
contrble et peuvent and gérer dans une optique contraire a la maximisation de la vaeur. Des
positions plus nuancées existent également. En particulier, cele de FAMA et JENSEN (1983) qu'on
gudifiera de "neutrdité atténuée’ et sur laguelle nous reviendrons; en Sappuyant sur I'argument de la
SAection naturdle, ils conduent que les formes organisaionndles qui survivent a terme sont
égdement efficaces; cependant de par ce méme argument, ils laissent la possihilité d'existence de
structures de propriété inadaptées sur le court terme. Leur analyse dépasse en outre, la smple prise
en compte de la structure de propriété/décison en intégrant égdement les déments du systeme de
contrdle des dirigeants. Enfin, MORCK, SHLEIFER et VISHNY (1988) a partir dune éude
empirique parviennent a la concluson que selon la zone ou se Situe e pourcentage de capita détenu
par le consail dadminigration, I'effet de convergence des intéréts I'emporte sur I'effet d'enracinement

ou inversement.

De nombreuses éudes empiriques ont éé rédisées &fin de tester I'hypothése selon lagquelle
les structures de propriété et de décison auraient une influence sur la performance. On trouvera une
gynthese d§a ancienne de ces éudes dans LAWRISWSKY (1984). La plupart des études
conformément a la these de BERLE & MEANS, concluent & une performance supérieure pour les
firmes gérées par leurs propriéares’, mais la différence n'est pas le plus souvent Statistiquement
ggnificative. Plus récemment, DEMSETZ e LEHN (1985) regettent toute liason entre la
performance et la structure de propriété en éudiant larelation entre le taux de rentabilité comptable
sur fonds propres et le taux de concentration du capital détenu par les principaux actionnairest. Ce
résultat confirme la these de la neutrdité soutenue par DEMSETZ (1983). Ce test et cette
conclusion ont été critiqués par MORCK, SHLEIFER et VISHNY (1988). Ces derniers en ayant
recours au Q de TOBIN comme indicateur de performance, identifient une reation non-linéaire
entre la performance et le pourcentage de capitd détenu par le consell d'adminigtration, censé

représenter le capital détenu par les dirigeants. Selon la zone de pourcentage du capital considérée,

3. En France, une étude récente de MOURGUES (1987) conclut & une performance économique des firmes
contrélées par leurs dirigeants, significativement supérieure, sur labase de critéres comptables.

4. Letest de DEMSETZ et LEHN a été réalisé en considérant plusieurs variables de "contrdle" dont notamment
une variable de taille et une variable de risgue, fonction du schéma théorique élaboré ou ces deux ééments sont
censés affecter la structure de détention du capital.
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I'effet d'enracinement ou de convergence des intéréts domine. Enfin, HOLDERNESS et SHEEHAN
(1988) en ayant également recours au Q de TOBIN et au taux de rentabilité comptable des capitalix
propres ne trouvent aucune différence sgnificative de performance entre les firmes a capital disperse
et celles dont le capita est détenu par un actionnaire mgoritaire. Une digtinction effectuée entre les
sociétés dont I'actionnaire mgoritaire est une autre firme et celles dont I'actionnaire mgoritaire est un
dirigeant révele une peformance inférieure de ces dernieres mais de facon non sgnificeive.

L'hypothese d'enracinement serait donc rejetée.

La plupart des éudes empiriques précédentes sont critiquables sur les deux points

fondamentaLix suivants;

- une notion de la peformance ma précisée théoriquement ou dont la mesure et

inadéquate, notamment pour les éudes qui ont recours uniquement aux criteres comptables.

- une problématique de la liaison entre les structures de propriété et de décison et la

performance qui est le plus souvent, insuffisamment gpprofondie.

Les objectifs de cette recherche sont premierement, de reconduire les tests effectués par
DEMSETZ et LEHN(1985), puis par MORCK, SHLEIFER et VISHNY sur des données
francaises®; deuxiemement, de reposer e probléme de la performance de la firme dans un cadre
enrichi fondé sur lathéorie de I'agence e plus particulierement sur son gpplication aux organisations,
dans I'optique de FAMA et ENSEN; enfin et troisémement, d'effectuer un test du modele explicatif
de la peformance ans proposé. Les conclusions obtenues sont nuancées. La performance
considérée du point de vue des actionnaires conduit a conclure en faveur de la these de la neutrdité
des dructures organisationnelles, toutes les dructures sont équivdentes. A contrario, la
performance évaluée sous I'angle plus générd de la vdeur de la firme, corrobore la these de la
convergence des intéréts, les firmes ou la séparation propriété-décison ext faible seraient plus
performantes. La divergence entre les deux optiques confirme le réle important de la décison de
finanhcement, comme moyen de gestion a part entiere de la rdation d'agence entre actionnaires et

dirigeants.

S- Les données utilisées sont décrites dans I'annexe 2
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| - LE CADRE DANALYSE DE LA LIAISON STRUCTURE DE PROPRIETE /
PERFORMANCE

Le modéle que nous proposons sappuie principaement sur deux réflexions théoriques
indépendantes, celle de LAWRIWSKY, proche de la démarche managéride et celle de FAMA
(1980) et FAMA et JENSEN (1983 a et b) qui ont récemment jeté les bases d'une conception des

organisations plus éaborée en sappuyant sur la théorie de I'agence.

La recherche de LAWRIWSKY participe initiddement de la démarche managéride mais
I'enrichit trés subgtantiellement en sinterrogeant sur I'efficacité et le mode d'action des différentes
contraintes auxquelles sont soumis les dirigeants des firmes. Pour cet auteur ce n'est pas la
separaion de la propriété et de la décision qui importe, mais plutét I'arbitrage qui se produit entre les
systémes dincitation et les contraintes de marché. Son modéde se fonde sur I'approche traditionnelle:
gructure du marché-type de gestionperformance, mais sen éoigne dans la mesure ou il n'y a pas
comme seule variable déerminante, la structure du marché. Les dirigeants sont égaement soumis
aux systemes de discipline condtitués @ le marché boursier (dont les O.P.A.) et I'organisation

interne de lafirme (type de propriété, systéme dintéressement...).

A patir de ces prémisses, LAWRISKY éablit une didinction entre les firmes
managérides’, les firmes a contrdle prive, et les firmes contrélées par une autre firme. Chacun des
types de firme obéit a un modée comportemental spécifique, les arbitrages rédisés entre les divers
systémes éant différents. Apres avoir procédé a des tests sur un échantillon de firmes augtraiennes,
il conclut que I'organisation interne et les contraintes externes sont des déterminants importants dans
la performance de lafirme et que la digtinction entre les types de propriété n'est pertinente que dans
la mesure ou ele est associée a un ensemble particulier dincitations et de contraintes pesant sur les
dirigeants. En matiere de performance, dans la traditionnelle confrontation entre firmes managérides
et firmes controlées par leurs dirigeants, sa concluson et que ces dernieres sont moins
performantes, ce quil justifie en Sappuyant sur la thése de I'enracinement. Cependant, les mesures

de performance quiil utilise sont pour la plupart contestables.

6. Les firmes managériales pour LAWRIWSKY sont les firmes dont moins de 10% du capital est détenu par les
dirigeants. Ce seuil est fréguemment retenu. Précisons cependant que selon |es études, ce seuil varie.
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La théorie des organisations’ présentée par FAMA et JENSEN considere les organisations
comme des ensembles de contrats et Sgppuie sur le principe de séection naturelle. Les formes
organistionndles qui survivent sont censées étre celles qui permettent de minimiser les colits
d'agence. Ces colits sont associés alareation d'agence qui lie les actionnaires et les dirigeants, mais
égdement a toutes les reations contractuelles ou intervient la firme: contrats avec le personndl, avec
les fournisseurs, les banquiers... La relation d'agence principale régit les reations entre dirigeants et
actionnaires. Hle et soumise a un systéme de contréle qui comprend des composantes externes et
internes. Sur le plan externe, on digtingue le marché des biens et services, le marché des cadres
dirigeants et le marché financier. Le systéme de contréle interne comprend la hiérarchie, la

aurvellance mutudle e le consail dadministratiors.

L'analyse des arbitrages entre les avantages et les inconvénients liés a la séparation des

fonctions de propriété et de décison les entraine a énoncer deux propositions fondamentales:

- la séparation des fonctions de propriété (assomption du risque) et de décison conduit a
des processus de décision ou il y a Séparation des fonctions de décision et de contréle. En d'autres
termes, pour quune organisation soit viable, S les dirigeants ne sont pas les propriétaires, il faut quiil

y ait un organe indépendant chargé de controler les dirigeants.

- la réunion des fonctions de décison et de contréle entre les mains dun nombre limité
dagents conduit & une concentration des titres de propriété chez ces mémes agents. Il y a
normaement séparation décison/contréle dans les organisations ouvertes (forte diffusion des titres)
et concentration dans les organisations fermées (faible diffusion). Le type méme de I'organisation

ouverte est la société managériale ou les dirigeants ne détiennent pas une part significative des titres.

L'intérét de la théorie de FAMA e JENSEN est de proposer une typologie des
organisations et d'expliquer l'origine et la co-existence des différentes formes organisationndles. Elle
Sgppuie sur une vison interactive du comportement des firmes. Les contrats qui définissent

I'accomplissement des fonctions de propriété, de décison et de contréle évoluent en fonction de

7- On trouvera une synthése décrivant cette théorie dans CHARREAUX et al.(1987).

8. Sur le rdle du conseil d'administration comme systéme de contrdle, on consultera CHARREAUX et PITOL-
BELIN (1985 aet b)
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I'environnement, de la nature de I'activité et de la complexité organisationnelle. On retrouve dans
cette théorie, I'ensemble des variables proposées par LAWRIWSKY, dans un cadre plus éaboré.
Toute forme organisationnelle gpparait comme une moddité particuliere, permettant de gérer les
relations dagence. A un moment donné, la structure d'une organisation représente un équilibre qui
résulte des pressons concurrentieles qui sexercent sur les différents marchés externes, mais
égdement des arrangements internes. Cet équilibre évolue en fonction des modifications qui se
produisent sur les marchés, mais égdement des variations qui surviennent dans I'environnement
juridique, économique et technologique, au sens le plus large. La thése de FAMA e JENSEN
rgoint donc celle de la neutrdité, toutefois dle n'exclut pas I'existence transtoire de structures
inadaptées. 1l est dailleurs possble de judtifier cdles-ci par les colts d'adaptation des différentes
structures de propriété/décison. Lorsgu'on considére le succés du second marché en France, on

réglise combien les colits d'adaptation peuvent freiner I'évolution des structures des sociétés.

L'andyse de FAMA e JENSEN reste toutefois incompléte dans la mesure ou ils ne
consdérent que deux formes organisationneles extrémes, les organisations avec S&paration
propriété-décison et les organisations sans Séparation propriété-décison. Lorsguon analyse les
sociétés cotées frangaises, cette distinction permet de retrouver |'opposition sociétés managériales,
sociétés familides. Cependant, I'andyse empirique de la relation d'agence entre actionnaires et
dirigeants permet didentifier une troiséme catégorie (d§a spécifiée par LAWRIWSKY et entrevue
par HOLDERNESS et SHEEHAN), celle des sociétés contrdlées, aind que le mettent en évidence
CHARREAUX et PITOL-BELIN (1985 a et b). Dans |es sociétés managériades, aucun dirigeant ne
détient une part sgnificaive du cgpitd; il y a dissociaion quas-compléte des organes chargés
d'accomplir les fonctions de propriété et de décision. Dans les sociétés familides, une famille détient
la mgjeure partie du capital et nomme un de ses membres pour diriger I'entreprise. Les séparations
propriété-décison et propriété-contréle deviennent dors tres aténuées, méme S une partie du
capita et détenue par le public. Enfin, dans les sociétés contrdlées, le capita est concentré; les
représentants de la firme (ou des firmes) qui contrble, dominent le consell dadministration et
nomment les dirigeants. 1l y a au sens grict, séparation propriété-décision car les dirigeants nommes

ne sont pas personnellement propriétaires du capitd et il y abien reation dagence. Inversement, au
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sens large, compte-tenu de la dépendance des dirigeants vis-aVvis des actionnaires principaux, la

Separation propriété-décison est beaucoup mMoins prononceée.

Cette typologie sera utiliste pour éudier l'influence de la Structure de propriété sur la
performance. 11 nous semble plus cohérent dans la perspective de la théorie de I'agence de partir
d'une typologie fondée sur I'éément centrd de lathéorie, a savair larelation d'agence entre dirigeants
et actionnaires, plutét que de centrer I'andyse sur le pourcentage de capital détenu par les dirigeants
( ou le consall dadminigtration) comme le font par exemple MORCK, SHLEIFER et VISHNY?®.
Cette problématique permet en outre déviter de conddérer globdement la liaison
performance/structure de propriété comme dans l'andyse de DEMSETZ et LEHN. Enfin, dle
permet de prendre en compte d'autres ééments organisationnels que le seul pourcentage de capita
détenu par les dirigeants ou la diffuson du capital. En fait, ce que nous cherchons a tester, cest
I'incidence de la gestion organisationnelle de la relation d'agence entre actionnaires et dirigeants sur la

performance, plutdt que celle de la seule structure de propriété.

1 - NOTION ET MESURES DE PERFORMANCE

L'inventaire des éudes rédisées sur la liason dructure de propriété/performance fait
gpparditre une grande diversité des indicateurs de performance retenus (taux de rentabilité, taux de
croissance, taux de marge...) et findement une grande confusion quant au contenu méme de lanotion
de performance. Trois points méitent dére développés succinctement, afin de montrer la
complexité du choix d'une mesure de performance: la pertinence du critere de maximisation de la
vaeur, le conflit "maximisation de la vaeur des fonds propres / maximisgtion de la vdeur de la

firme", le probléme des mesures ex-post et ex-ante.

9. La démarche de MORCK, SHLEIFER et VISHNY a en outre |'inconvénient ainsi que le soulignent JENSEN et
WARNER (1988) de considérer la structure de propriété comme une variable exogene, ce qui conduit a ne pas
sinterroger sur les déterminants de cette structure. En outre le sens de la causalité peut étreinverse. |1 est en effet
possible que par exemple, les firmes qui détiennent des montants importants d'actifs incorporels, et pour
lesquellesleratio Q est élevé, aient besoin pour maximiser leur valeur d'un pourcentage de capital détenu par les
dirigeants plus important. Dans ce cas, on constate une corrélation positive entre le pourcentage de capital
détenu par les dirigeants et le Q de TOBIN, mais c'est le niveau de la performance qui conditionne la structure de
propriété et non l'inverse.



10

20 - Critere de maximisation de lavaeur et type dorganisation

FAMA et JENSEN (1985) ont éudié de fagon théorique, l'incidence de la forme
organisationnelle sur les régles de décison dinvesissement. Dans les sociétés ouvertes qui
correspondent aux sociétés managérides, ils concluent ala vaidité de la regle de maximisation de la
valeur, compte tenu du caractére non-contraint des actions qui sont librement négociables et en
supposant que les marchés financiers sont efficients. Dans le cas des entreprises individuedlles et des
sociétés fermées ou les titres de propriété appartiennent aux dirigeants, le choix des investissements
ne se ferait pas sdon le critére de maximisation de la vaeur. Les conclusions obtenues reposent sur
I'nypothese que les dirigeants des sociétés fermées ninvestissent pas a titre personnd sur le marché
financier externe. Par allleurs, I'abandon du critere de maximisation de la vaeur par ce type de
société conduirait a un sous-investissement dont les causes résident dans la nortoptimdité de la
diversfication du portefelille des dirigeants-entrepreneurs et dans le caractére difficilement

transférable des titres de propriété.

Compte-tenu des hypotheses posées par FAMA et JENSEN (1985), on peut penser que
les sociétés cotées méme S dles ne relevent pas de la forme managéride, doivent se conformer ala
regle de maximisation de la vaeur de marché. En particulier, on retiendra cette régle comme
référence pour les sociétés controlées, méme 9 on peut sinterroger sur sa pertinence, dans la
mesure ou une performance inférieure dans ce type de firme, pourrait résulter par exemple de
trandferts réalisés au profit des firmes qui contrélent. Une telle conclusion cependant, nous semble a
écarter, car 9 ce type de firme présentait systématiquement une performance inférieure, aucun
actionnaire autre que les actionnaires dominants ne devrait participer au capitd. Toutefois, S une
performance économique inférieure caractérisat ce type de firme, dle pourrait trouver son origine

dans les liens existants avec les firmes qui exercent le controle.

21 - Vaeur desfonds propres ou vaeur de lafirme

Dans la perspective de la théorie financiere, deux optiques peuvent ére traditionnelement
défendues pour appréhender la notion de maximisation de la valeur de marché: cdlle de maximisation

de lavaleur des fonds propres (ou de larentabilité des fonds propres), et cdlle de maximisation de la
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vaeur globae de lafirme (ou de la rentabilité économique), avec dalleurs sous certaines conditions,

une convergence des deux optiques.

La premiére optique est la plus répandue en théorie financiére. Elle conduit a gpprécier la
performance du point de vue des actionnaires. |l sagit également d'un choix apparemment logique,
car I'éude des formes de propriété se fait le plus souvent, relativement a une stuation de référence
qui e la dtuation ou le dirigeant est le propriétaire unique du capital auqud cas, il ny a pas
divergence entre les intéréts des dirigeants et des actionnairesto. La congruction des différents
indicateurs doit se faire en fonction des vaeurs de marché des capitaux e non des vaeurs
comptables qui ne peuvent condituer au mieux que des gpproximations. La mesure pour ére
pertinente doit ére gustée pour le risque. Cette approche peut conduire a retenir des mesures de
performance du type de cdlles qui sont issues de la théorie du portefeuille (mesures de SHARPE,
TREYNOR, JENSEN) ou tout smplement, le taux de rentabilité des fonds propres évaué a partir

des vaeurs de marché qui cependant, doit étre interprété en fonction du risgue encouru.

La seconde optique mndgte a retenir comme critere de référence, la maximisation de la
vaeur globde de la firme, autrement dit, la rentabilité économique. Elle differe du point de vue
précédent a deux égards. Premiérement, pour une méme vaeur de la firme, la répartition peut se
faire en faveur des créanciers, au détriment des actionnaires ou vice-versa. Une telle éventudité est
tout a fait possible et a notamment &é soulevée par FAMA e MILLER (1972) et FAMA (1978).
Deuxiémement, la structure de propriété ou la structure de financement peuvent avoir une incidence
congdérée le plus souvent comme négative, sur la vaeur de la firme. 1l ny a plus séparation des
décisons dinvestissement et de financement. Aind, JENSEN et MECKLING (1976), ains que
GALAI e MASULIS (1976) ont démontré en Sappuyant sur la théorie des options, que les
actionnaires pouvaient avoir intérét a entreprendre les investissements les plus risqués, méme 9 ces

derniers entraient en conflit avec I'objectif de maximisation de la vaeur de lafirmell, Cependant, en

10. on suppose implicitement dans ce cas la validité de I'hypothése de convergence des intéréts

11. On trouvera une présentation résumée de ces modéles dans JACQUILLAT et LEVASSEUR (1984). Le

fondement de la démonstration s'appuie sur I'analogie élaborée par BLACK et SCHOLES (1973) qui considérent
les capitaux propres comme une option d'achat sur les actifs de lafirme. Comme lavaleur d'une option est d'autant
plus élévée que savolatilité est forte, il en résulte que les actionnaires ont intérét a choisir les investissements les
plus risqués, méme si par ailleurs il peut en résulter une perte globale de valeur pour la firme. Dans ce cas de
figure, il y atransfert de richesse des créanciers vers les actionnaires.
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cas de contradiction des objectifs, FAMA (1978) précise sous certaines hypotheses, que seul ce
dernier objectif est compatible avec un équilibre stable et que la pression du marché financier incite
les firmes & le choigr. Dans la perspective dricte du contrdle des dirigeants par les actionnaires,
I'objectif de maximisation de la valeur des fonds propres devrait primer, mais on peut penser qu'en
cas de contradiction des objectifs, la maximisation de la vaeur de marché de la firme se révele
préférable sur le long terme, en particulier du point de vue du bien-étre collectif. Lesindicateurs qui
peuvent étre congtruits pour apprécier la performance sdon cette derniere approche doivent de
toute évidence faire intervenir égdement les vaeurs de narché et non les valeurs comptables.
L'interprétation de taux de rentabilité économique nécessite en outre un gustement pour le risque

économique.

22 - Mesures de performance ex-post ou ex-ante

Indépendamment de la digtinction des objectifs, valeur des fonds propres ou vaeur globae
de lafirme, une autre séparation peut ére introduite entre indicateurs de performance ex-post et ex-
ante. Les mesures évoqueées précédemment ont un caractére ex-pogt, car lestaux de rentabilité sont
mesurés a posteriori. 1l est égaement possible de définir des indicateurs exprimant la performance
ex-ante. Aing, le ratio de MARRIS (Capitalisation boursiére/Capitaux propre comptables) ou le Q
de TOBIN (Vadeur de marché de lafirme/ Vaeur comptable de I'actif économique) congtituent des
mesures ex-ante sils sont évaués a partir de la vaeur de marché de la firme condtatée actuellement.
Cette vdeur e fonction des anticipations, notamment de croissance et de rentabilitél? et le Q de

TOBIN aing queleratio de MARRIS, reflétent une performance attendue.

Il peut y avoir des écarts assez sengbles entre les indicateurs de performance ex-post et ex-
ante. Bien entendu, la vaeur de marché est déerminée en intégrant l'incidence prévisonndle des
codts d'agence et des structures organisationnelles. En conséguence, les indicateurs de performance
ex-ante prennent en compte ces mémes déments. Par opposition, les indicateurs de performance

ex-post refletent également les colts ex-post décrits par WILLIAMSON (1988), liés notamment a

12_ ¢f. BESSIS (1987 a et b) pour une analyse des déterminants du Q de TOBIN. Le lien entre les indicateurs
traditionnels de mesure de la performance, établis sous forme de taux de rentabilité et le Q de TOBIN n'est pas
évident. L'importance de le croissance comme déterminant du Q de TOBIN laisse a penser que cet indicateur
comporte un biais par rapport alamesure traditionnelle de la performance.
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larésolution a posteriori des conflits dintérétsts. Pour WILLIAMSON, cette prise en compte des
colts ex-post congtitue une des specificités de la théorie des colts de transaction par opposition ala
théorie de l'agence stricto-sensu. Il est donc tout a fait possble que certaines sructures
organisationnelles équivaentes ou dominées en tenant compte exclusivement des colts d'agence ex-
ante, se révelent plus efficaces lorsgu'on considere les colits ex-post de résolution des conflits, ce

qui ne peut sapprécier que sur plusieurs périodes et avec des indicateurs ex-post.

23 - Les différentes mesures de performance

Pour la suite de I'éude, on retiendra les mesures de performance suivantes (décrites en

annexe 1):

- rentabilité des fonds propres. mesure de SHARPE!4 (variable SHARPE ex-post), taux de
rentabilité des fonds propres évaué a partir des vaeurs de marché (variable RCPM ex-post), taux
de rentabilité des fonds propres évaué a partit des vaeurs comptables (variable RCPC ex-post),
ratio de MARRIS (variable MARRIS ex-ante).

- rentabilité économique: Q de TOBIN (variable Q ex-ante), taux de rentabilité économique

(évaué a partir des vaeurs comptables, variable RECO ex-post)

Deux mesures comptables ont été retenues a des fins de comparaison avec la mgorité des
études exigantes. Aucune mesure de la rentabilité économique ex-post, fondée sur les valeurs de
marché n'a pu ére pratiquée compte tenu des données disponibles. La matrice des corréations
entre ces différentes mesures est donnée dans le tableau 1. Les différences peuvent étre sensibles et

contribuent a expliquer les conclusions divergentes issues des éudes réalises.

13. Lire également FAMA (1980) pour une distinction des mécanismes exante et et expost, permettant de
contréler lesdirigeants.

14 'indice de SHARPE a été retenu de préférence aux indices de JENSEN et de TREYNOR plus fondés
théoriguement, conrpte tenu des problémes liés a I'estimation du coefficient beta. Précisons cependant que la
corrélation entre cestrois types d'indices est souvent trés élevée.
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Tableau 1. Coefficients de corréation entre |es différentes variables de performance

Indicateur Coeff. SHARPE RCPM RCPC Q MARRIS RECO

SHARPE Pearson 0,714 0,516 0,281 0,201 0,428
Kendall 0,552 0,407 0,133 0,228 0,301

RCPM Pearson 95 0,542 0,208 0,052 0,328
Kendall 0,377 0,093 0,175 0,247

RCPC Pearson 76 76 0,589 0,333 0,767
Kendall 0,321 0,445 0,572

Q Pearson 92 92 80 0,821 0,516
Kendall 0,651 0,176

MARRIS Pearson 95 95 83 100 0,406
Kendall 0,260

RECO Pearson 82 82 72 85 89
Kendall

Remarque: les chiffres situés en dessous de la diagonale

représentent le nombre d'observations

11 - UN REEXAMEN DES TESTSDE DEMSETZ ET LEHN ET DE MORCK, SHLEIFER ET
VISHNY

Deux types de tests proches de ceux réaises par DEMSETZ et LEHN, puis par MORCK,
SHLEIFER e VISHNY, ont éé effectués sur un échantillon de firmes francaises afin d'apprécier la

vdidité de leurs conclusions.

30 - Untest du type de DEMSETZ et LEHN sur données francaises

DEMSETZ et LEHN afin dévauer l'incidence de la séparation propriéé/décison sur la
performance, effectuent une régresson du taux de rentabilité des cepitaux propres mesuré
comptablement sur un indicateur de diffusion du capitd. Ils justifient ce choix de préférence au taux
de rentabilité des fonds propres mesuré a partir des valeurs de marché, car ce dernier est cense
refléer les divergences dintéré entre les dirigeants et les actionnaires. Un te choix est cependant
tres critiquable. D'une pat, le taux de rentabilité comptable ne possede aucune judtification
théorique. D'autre part, le fait que la valeur de marché integre l'incidence des conflits dintérét ne
nous parat pas impliquer la disqudification de ce critere; au contraire, Sil y a neutrdité de la
sructure de propriété/décision, ele doit se traduire dans un indicateur de performance fondé sur la
vaeur de marché. Différentes variables de contrle au sens satistique, permettent notamment, de

neutraiser I'effet de la taille et de I'ingabilité de I'environnement. DEMSETZ e LEHN judtifient
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théoriquement l'introduction de ces variables, car I'efficacité du contréle des actionnaires par les
dirigeants leur parait dépendre de lataille de lafirme. Plus la firme est importante, plus la proportion
de capitd nécessaire pour la contréler e faible. Enfin, un environnement stable faciliterait la tache

de controle.

Le test que nous avons effectué reprend tout d'abord une démarche trés proche de celle de
DEMSETZ et LEHN en I'@argissant aux différentes mesures de performance. La concentration du
capita a &é mesurée en consdérant le pourcentage de capitd détenu par les actionnaires connus!®
(variable RCCAC). Comme nous pensons que le coefficient de diffuson du capita n'est pas la
variable la plus pertinente pour rendre compte de la s&paration propriété/décison, nous lui avons
substitué successivement deux autres indicateurs. Premiérement, et de facon proche de MORCK,
SHLEIFER & VISHNY, le pourcentage du capital représenté par les adminigtrateurs (variable
PCAAD). Deuxiémement, le pourcentage du capitd représenté par les dirigeants (variable PCADI).
Le capita représenté soppose au capital détenu, car il comprend égaement le capita détenu par les
actionnaires appartenant a la famille des dirigeants, ans que le capita des actionnaires dont les
dirigeants sont les représentants directs dans les sociétés controlées. Cette derniére variable nous
semble plus adéquate pour rendre compte de la Séparation propriété/ décison; la variable liée au
pourcentage de capita représenté par les administrateurs fait davantage référence a la séparation
propriéé/controle. La taille mesurée par log(Actif) au sens pool de fonds (varidble ACTIF) et le
risque ont éé introduits comme variables de contréle au sens datistique. Les mesures de risque
utilisées ont éé I'écart-type du taux de rentabilité des fonds propres (variable ETRCP) pour les
indicateurs de rentabilité sur fonds propres et le coefficient de variation de I'EBE, pour le risque
économique (variable CVEBE), pour les mesures de rentabilité économique. Aucune variable de
risque n'a &é considérée dans le cas de la mesure de SHARPE puisque cette mesure est elle-méme

gugtée pour le risque. Enfin, e uniquement pour le pourcentage de capital représenté par les

15_ Une transformation logistique similaire a celle pratiquée par DEMSETZ et LEHN a aors été appliquée acette
variable, a savoir log (Pourcentage détenu / (100 - Pourcentage détenu)). Par ailleurs les tests ont été également
conduits avec e pourcentage détenu par les deux principaux actionnaires, sans qu'aucune différence significative
N'ait été obtenue.
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dirigeants, et afin de comparer nos résultats avec ceux de DEMSETZ et LEHN, nous avons testé

I'incidence sectorielle sur la performancel®.

Tableau 2. Tests de l'incidence de la séparation propriété/décision sur la performance

Lavariable dépendante est |la mesure de SHARPE

(1) SHARPE = Cte- 382,4 PCAC - 699,1 ACTIF
(11 (2,5)b

R2 =0,065; R2 gjusté = 0,045 ; N=94; F=3,17b

(2) SHARPE = Cte- 33,1 PCAAD - 728,6 ACTIF
4,7)c (2,7a

R2=0,081; R2 ajusté = 0,06 ; N =93 ; F=3,94b

(3) SHARPE = Cte- 19,2 PCADI - 679,9 ACTIF
1,2 (2,5b

R2=0,064 ; R2 ajusté = 0,043 ;N =93 ; F = 3,08¢c

(4) SHARPE = Cte- 23,9 PCADI - 771,3 ACTIF + Variables sectorielles
1,3 (2,9)a

R2 =0,259; R2 ajusté = 0,168 ; N = 93 ; F = 2,86a

Lavariable dépendante est |e taux de rentabilité des capitaux propres mesuré a partir des valeurs de marché
(1) RCPM = Cte- 119,1 PCAC - 150,2 ACTIF + 0,123 ETRCP
0,9 (1,9 (2,6)a
R2=0,099; R2 gjusté = 0,069 ; N=94; F=3,3b
(2) RCPM = Cte- 12,6 PCAAD - 174,3 ACTIF + 0,122 ETRCP
4,7)c 4,7)c (2,6)a
R2=0,122; R2 gjusté = 0,092 ; N =93 ; F=4,11a
(3) RCPM = Cte- 5,9 PCADI - 148,8 ACTIF + 0,122 ETRCP
(0,9 (1,5) (2,5)b
R2=0,1; R2gjusté=0,07;N=93; F=3,31b
(4) RCPM = Cte- 4,1 PCADI - 167,2 ACTIF + 0,099 ETRCP + Variables sectorielles
(0,6) (1,6) (1,8)c
R2=0,168; R2 gjusté = 0,055;N =93 ; F=1,48

Lavariable dépendante est le taux de rentabilité des capitaux propres mesuré a partir des valeurs comptables
(1) RCPC = Cte- 2,27 PCAC - 1,08 ACTIF + 0,002 ETRCP
(1.6) ) (39a
R2=0,228 ; R2 gjusté = 0,195 ; N= 75 ; F= 6,99a
(2) RCPC = Cte- 0,087 PCAAD - 0,915 ACTIF + 0,002 ETRCP
1,2 0,8 (39a
R2=0,217 ; R2 gjusté = 0,184 ; N =74 ; F= 6,47a
(3) RCPC = Cte + 0,042 PCADI - 0,432 ACTIF + 0,002 ETRCP
0,7) 0,9 (39a
R2=0,205; R2 gjusté=0,171; N=74; F = 6,02a
(4) RCPC = Cte + 0,070 PCADI - 0,471 ACTIF + 0,002 ETRCP + Variables sectorielles
@ (0.4) (B3)a
R2=0,260; R2 gjusté= 0,129 ;N = 74 ; F = 1,98b

16. |_a classification sectorielle utilisée a été celle de la Compagnie des Agents de Change. Les résultats sont &
considérer avec prudence compte tenu du faible effectif de sociétés dans certains secteurs et d'éventuels
phénomeénes de multicolinéarité. Par ailleurs, compte tenu du caractére flou de la classification sectorielle et des
facteurs qu'elle est censée prendre en compte ( nature des actifs, incertitude de I'environnement...), nous pensons
gu'il est préférable de ne pasy recourir systématiquement.
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Lavariable dépendante est le ratio de MARRIS
(1) MARRIS=Cte+2,2 PCAC - 2,1 ACTIF + 0,011 ETRCP
0,2 0,3 (3,2a

R2 =0,107 ; R2 gjusté = 0,077 ; N=94 ; F= 3,58b

(2) MARRIS = Cte +0,622 PCAAD + 0,153 ACTIF + 0,011 ETRCP
(1.2) (0 (32)a

R2=0,119; R2 gjusté = 0,089 ; N=93; F=4a

(3) MARRIS = Cte + 0,103 PCADI - 2,07 ACTIF + 0,011 ETRCP
0,2 0,3 (3.2a

R2=10,106 ; R2 gjusté = 0,076 ; N =93 ; F = 3,52b

(4) MARRIS = Cte- 0,082 PCADI - 2,11 ACTIF + 0,010 ETRCP + Variables sectorielles
0,2 0,3 (2,5)b

R2=0,205; R2 gjusté = 0,097 ; N =93 ; F=1,90c

Lavariable dépendante est le ratio Q de TOBIN

(1) Q =Cte- 2,76 PCAC - 4,87 ACTIF + 0,063 CVEBE
(0,6) 1,3 (2,2)b

R2=0,077 ; R2 gjusté = 0,043 ; N= 85 ; F= 2,26¢

(2) Q =Cte+ 0,298 PCAAD - 2,45 ACTIF + 0,063 CVEBE
1,2 0,7 (2,3)b

R2=0,09; R2 gjusté=0,056 ; N =85; F=2,67c

(3) Q=Cte+ 0,278 PCADI - 2,42 ACTIF + 0,066 CVEBE
1,9 0,7) (2,3)b

R2=0,093; R2 gjusté = 0,06 ; N =85; F=2,78b

(4) Q=Cte+ 0,239 PCADI - 1,1 ACTIF + 0,052 CVEBE + Variables sectorielles
(1.1) 0.3 (9b

R2=0,333; R2 gjusté = 0,232 ;N =85; F=3,31a

Lavariable dépendante est le ratio de rentabilité économique (mesure comptable)
(1) RECO = Cte- 10,91 PCAC - 16,34 ACTIF - 0,088 CVEBE
1,2) (2,2b (1,5)
R2=0,08; R2 gjusté = 0,047 ; N=89; F= 2,46c
(2) RECO = Cte + 0,305 PCAAD - 11,34 ACTIF - 0,091 CVEBE
(0.6) 1.5 (1.6)
R2 =0,068 ; R2 gjusté = 0,035; N =89 ; F=2,05
(3) RECO = Cte + 0,535 PCADI - 9,63 ACTIF + 0,084 CVEBE
1.3 1.3 14
R2=0,08 ; R2 gjusté=0,049; N =89 ; F=2,50c
(4) RECO = Cte + 0,605 PCADI - 8,76 ACTIF - 0,077 CVEBE + Variables sectorielles
13 (1.1) 12
R2=0,157 ; R2 ajusté =0,036 ; N=89; F=1,3

Note: les t de Student sont entre parentheses; a significatif au seuil de 1%, b significatif au seuil de 5%, c
significatif au seuil de 10%

Les réaultats font apparditre, quels que soient l'indicateur de performance retenu et la
variable représentant la séparation propriété/décision, un regjet au seuil de 5%, de laliaison entre la
performance et la structure de propriétél?. L'influence sectoridle n'est globaement sgnificative (au
seuil de 5%) que pour la mesure de SHARPE et le Q de TOBIN, cependant la conclusion générale

guant ala neutrdité de la structure de propriété reste identique. Ces résultats confirment la these de

17_Au seuil de 10%, une liaison négative apparait entre I'indice de SHARPE, le taux de rentabilité des capitaux
propres mesuré a partir des valeurs de marché et |le pourcentage de capital représenté par les administrateurs.
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DEMSETZ et LEHN. Par alleurs, lataille n'appardit ére un dément significatif que dansle casdela
mesure de SHARPE; dle influe le plus souvent négativement la performance. Enfin, il y ale plus
souvent conformément a la théorie, une relaion podtive et Sgnificative entre le risque e la
performance. On remarquera que les signes des variables de séparation propriété/décison sont le
plus souvent négatifs pour les mesures de performance ex-pogt, et positifs pour les mesures ex-ante,

ce qui tendrait a corroborer lathese de WILLIAMSON.

31 - Untest delalinéarité de larelation entre la performance et la structure de propriété

MORCK, SHLEIFER e VISHNY ont critiqué la conclusion obtenue par DEMSETZ et
LEHN en arguant que la relation entre la performance mesurée par le Q de TOBIN et la structure
de propriété n'est pas linéaire. En adoptant deux seuils critiques 5% et 25%, pour le pourcentage de
capita détenu par le consall dadminigtration, ils démontrent le caractére nortlinéaire de la relaion.
La judtification théorique des deux seuils est faible, le Sappuie sur la réglementation de la SEC qui
rend obligatoire la publicité Iégae pour les participations supérieures a 5% et sur I'argument de
WESTON, sdon lequd, au-dela de 20-30%, une prise de contrdle inamicale ne peut réussir. Leurs
résultats indiquent une relation positive entre la performance et le pourcentage détenu dans la zone
0-5%, négative dans la zone 525% et postive dans la zone située au-dela de 25%. La rdation
n'est pas sgnificative au seuil de 5% pour latroisiéme zone. Ils concluent de ces résultats que jusgqua
5%, la convergence des intéréts prédomine, de 5% a 25%, I'effet d'enracinement I'emporte; enfin,
au-dela de 25%, I'effet d'enracinement est de nouveau dominé par la convergence des intéréts, ce
qui peut gpparaitre surprenant. Précisons également que les résultats obtenus sont beaticoup moins
sgnificatifs avec un autre indicateur de performance, le taux de profit ( Cash-flow net gusté pour

I'inflation / vaeur de remplacement des actifs corporels) auquel ils ont recours.

Compte tenu de la répartition du capitd dans les sociétés frangaises, I'utilisation des seuils
améicains est ingpplicable. Nous avons retenu les seuils de 30% et de 50% pour le pourcentage de
capital représenté par le consail d'administration et de 20% et 50%, pour |e pourcentage représenté
par les dirigeants. Dans le premier cas, lajudtification théorique (égaement faible) de ces vaeurs est
gudles correspondent (gpproximativement) aux seuils légaux de minorité de blocage et de mgjorité.

Dans le second cas, nous avons retenu de fagon arbitraire, en fonction de la répartition statistique du
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critere, un premier seuil de 20%. Les varidbles de contrlel® sont la talle et le risque comme
précédemment. L'incidence sectorielle ang que cedlle de la structure de financement ont égaement
été testées.

Tableau 3: Régressions linéaires par morceaux des indicateurs de performance sur les variables de

Separation propriété/décision

Lavariable dépendante est |la mesure de SHARPE
(1) SHARPE = Cte + 341,2 BD30 - 5,1 BD50 -134,9 BD100 - 667,8 ACTIF
(0,6 (0,1) (2,4)b (2,4)b
R2=0,118; R2 gjusté = 0,077 ; N=93; F=2,93b
(2) SHARPE = Cte+5,3DT20- 27,8 DT50 - 44,7 DT100 - 661,2 ACTIF
0, 0,7 0,3 (2,3)b
R2=0,067 ; R2 ajusté =0,024;N=93;F=1,6
(3) SHARPE = Cte- 9,7 DT20 - 27,9 DT50 - 44,6 DT100 - 756,1 ACTIF + Variables sectorielles
0.2) 0,7) (04) (28)a
R2=0,260; R2 gjusté = 0,149 ; N =93 ; F=2,34b

Lavariable dépendante est | e taux de rentabilité des capitaux propres mesuré a partir des valeurs de marché
(1) RCPM = Cte- 171,6 BD30 - 7,3 BD50 - 40,1 BD100 - 196,9 ACTIF + 0,117 ETRCP
(0,8 0,4 (1,9c (1,9)c (24)b
R2 =0,146 ; R2 gjusté = 0,097 ; N= 93 ; F=2,97b
(2) RCPM = Cte- 11,6 DT20 + 6,2 DT50 - 67,7 DT100 - 134,2 ACTIF + 0,126 ETRCP
(0,5) (0,4 1.9 1,3 (2,6)a
R2=0,118; R2 gjusté = 0,067 ; N =93 ; F=2,32b
(3) RCPM =Cte -16,2DT20 + 14 DT50 - 80,1 DT100 - 145,3 ACTIF + 0,103 ETRCP + Variables sectorielles
0.7) 0.9 (1.6) 13 (1.9)c
R2=0,194 ; R2 gjusté = 0,061 ; N =93 ; F=1,46

Lavariable dépendante est |e taux de rentabilité des capitaux propres mesuré a partir des valeurs comptables
(1) RCPC = Cte- 0,935 BD30 - 0,189 BD50 - 0,08 BD100 - 1,12 ACTIF + 0,002 ETRCP
(0.5 1.2 03 ) (39a
R2=0,23; R2 gusté= 0,174 ; N=74 ; F=4,07a
(2) RCPC = Cte- 0,226 DT20 + 0,146 DT50 + 0,38 DT100 - 0,706 ACTIF + 0,002 ETRCP
1.1 @ 0.7) (0.6) (9a
R2=0,234; R2 gjusté=0,178 ; N=74; F=4,16a
(3) RCPC = Cte- 0,213 DT20 + 0,166 DT50 - 0,527 DT100 - 0,778 ACTIF + 0,002 ETRCP + Var. sectorielles
) (1.1 0.9 0.7) (34a
R2=0,292; R2 gjusté =0,139; N =74 ; F=1,91b

Lavariable dépendante est le ratio de MARRIS

(1) MARRIS = Cte + 3,17 BD30 + 0,348 BD50 +0,212 BD100 - 1,36 ACTIF + 0,011 ETRCP
0,2 0,3 0,1 0,2 (3, Da

R2 =0,108 ; R2 ajusté = 0,056 ; N=93; F=2,1c

(2) MARRIS = Cte- 1,04 DT20 + 0,46 DT50 + 1,59 DT100 - 2,98 ACTIF + 0,011 ETRCP
0,7 (0,9) 0,4 0,4 (3,2a

R2=0,115 ; R2 gjusté = 0,064; N = 93 ; F = 2,25¢

(3) MARRIS = Cte- 1,16 DT20 + 0,255 DT50 - 1,32 DT100 - 1,32 ACTIF + 0,010 ETRCP + Var. sectorielles
0,7 0,2 (0,9 (0,9 (2,5b

R2=0,213; R2 gjusté = 0,083 ; N =93 ; F=1,64c

18_ | 'incidence des variables de contrdle telles que par exemple les dépenses en recherche et développement et
les dépenses de publicité qui avaient été intégrées par MORCK, SCHLEIFER et VISHNY n'a pas été mesurée.
Toutefois dans I'étude américaine I'introduction de ces variables ne modifie pas les conclusions.
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Lavariable dépendante est le ratio Q de TOBIN

(1) Q=Cte+2,45BD30- 0,021 BD50 + 0,23 BD100 - 3,36 ACTIF + 0,062 CVEBE
0,3) ) (0,4) 0,9) (21b

R2=0,076 ; R2 gjusté = 0,017 ; N=85; F=1,3

(2) Q=Cte-0,549DT20 + 0,813 DT50 - 0,283 DT100 - 2,63 ACTIF + 0,061 CVEBE
0,7 1,7)c 0,3) 0,7) (2,2)b

R2=0,111; R2 gjusté =0,055; N =85; F=1,98c

(3) Q=Cte- 0,327 DT20 + 0,511 DT50 + 0,229 DT100 - 1,51 ACTIF + 0,049 CVEBE + Var. sectorielles
(0,5) 1,1 0,3 0,9 (1,8)c

R2=0,339; R2 gjusté = 0,218; N=85; F=2,8a

Lavariable dépendante est le ratio de rentabilité économique (mesure comptabl e)

(1) RECO = Cte + 5,68 BD30 - 0,88 BD50 + 1,49 BD100 - 11,7 ACTIF - 0,09 CVEBE
(0.4 (0.7) 13 (19) (19)

R2=0,085; R2 gjusté=0,03; N=89; F=1,55

(2) RECO =Cte + 0,478 DT20 - 0,093 DT50 + 2,447 DT100 - 11,1 ACTIF - 0,082 CVEBE
03 (0.1) 1.5 1.5 (14)

R2=0,098; R2 gjusté =0,044; N=89; F=1,81

(3) RECO = Cte + 0,565 DT20 - 0,042 DT50 + 2,492 DT100 - 10,2 ACTIF - 0,077 CVEBE + Var. sectorielles
03 ©) (1.5 (1.3 1.2

R2=0,173; R2 ajusté =0,03; N=89; F=1,21

Note: les t de Student sont entre parenthéses; a significatif au seuil de 1%, b significatif au seuil de 5%, ¢
significatif au seuil de 10%

BD30, BD50, BD100 représentent respectivement les zones ou le pourcentage de capital représenté par les
administrateurs est de 0 - 30%; 30 - 50% et 50 - 100%

DT20, DT50, DT100 représentent respectivement les zones ou le pourcentage de capital représenté par les
dirigeants est de 0 - 30%; 30 - 50% et 50 - 100%

Les réaultats obtenus pour le pourcentage représenté par les adminigtrateurs ( variable
proche de cdle retenue par MORCK, SHLEIFER e VISHNY) font apparditre une relaion
négative, sgnificative au seuil de 5% dans la zone Stuée au dela de 50%, uniquement pour le critere
de SHARPE et pour le taux de rentabilité des fonds propres mesuré a partir des valeurs de marché.
Un td résultat serait en faveur de I'hypothése de I'enracinement, puisquil impliquerait qu'au-dela de
50% (majorité absolue), la gestion se ferait aux dépens de l'intérét des actionnaires. Dans les autres
Zones, laliaison n'est pas Significative et le Sgne du coefficient varie avec lamesure considérée. Pour
les autres indicateurs de rentabilité des fonds propres, les ®ations ne sont pas sgnificatives, les

sgnes des coefficients varient mais restent homogénes pour une méme mesure,

L'éude de lardation pour le Q de TOBIN (variable de performance retenue par MORCK,
SHLEIFER e VISHNY) ne fait apparditre aucune liaison sgnificative. Les signes des coefficients
varient sdon les zones consdérées. En particulier, ils sont postifs pour les premiere et troiseme
Zones et négatifs pour la zone intermédiaire. Rappelons que dans la relation générde, le coefficient

éait globaement négatif. Il y a donc une présomption de non-linéarité, mais les résultats ne sont pas
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sgnificaifs. La comparaison avec I'éude rédisée sur les firmes américaines et difficile compte tenu
de I'absence de recoupement des zones. Toutefois, il apparait que I'hypothése de non-linéerité ne

peut étre acceptée.

L'analyse des résultats pour le second indicateur de séparation propriété/décison qui nous
parat plus pertinent, ne fait apparditre aucune reation sgnificative. Les signes des coefficients
different dans certains cas des dgnes identifiés pour le premier indicateur. Dans 'ensemble, les
résultats corroborent I'nypothése de neutraité. Ces résultats restent identiques lorsqu'on considere

I'incidence sectoridle et cdle de I'endettement.

IV- UNE ANALYSE FONDEE SUR LA TYPOLOGIE: SOCIETES FAMILIALES,
SOCIETES CONTROLEES ET SOCIETES MANAGERIALES

40 - Problématique, modéles et variablesto

Cette andyse sinscrit dans le cadre présenté initidlement. Elle comporte deux démarches.
Une premiére ddmarche, traditionnelle, consste a tester s effectivemnent, il y a des différences de
performance entre les groupes de sociétés identifiés. Toutefois, une telle démarche n'est pas
pertinente, compte tenu du cadre dandyse initidlement décrit. En effet, $ la forme de propriété
influence en tant que telle la performance, dle doit le faire une fois qu'on a diminé l'incidence des
autres variables?0. En particulier, il faut neutrdiser |es effets de la discipline exercée par les marchés
externes (marché des biens et services, marchés financiers, marché des cadres dirigeants...), et des
autres moyens permettant de gérer la relation d'agence entre actionnaires et dirigeants, tel que par
exemple, le recours a l'endettement qui sera considéré comme une variable apart entiere [cf.
JENSEN et MECKLING (1976) ou MYERS (1977)]21. Il convient alors de proposer des

modéles permettant de tester cette seconde approche.

Deux catégories de modees peuvent étre utilisées a cette fin:

19| esdonnées utilisées sont décrites en annexe 2

20 _ En particulier, les conclusions obtenues par HOLDERNESS et SHEEHAN(1988) quant & la performance
réalisée par |les différents types de sociétés nous semblent critiquables car I'évaluation de la performance n'a pas
été faite en neutralisant I'incidence de certaines variabl es.

21 . Pour une présentation résumée de I'endettement comme moyen de gérer la relation d'agence, voir notamment
JACQUILLAT et LEVASSEUR (1984).
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(1)- une premiere catégorie qui sera dutype:

Performance = congtante+ variable "type de propriété" + variables "discipline externe'

La variable "type de propriété' et une vaiable muette qui revét trois moddités,
correspondant aux trois catégories de firmes retenues (familides- variable FAM, contrélées-varigble

CONTR e managé&rides - variable MANA).

Pour les variables de "discipline externe' au sens large, en y intégrant I'endettement, on a

retenu:

- une variable, le taux de croissance du chiffre daffaires (variable CRCA) dont le statut est
relativement ambigu. Un taux de croissance devé est supposé correspondre & une contrainte faible
du marché. Dans la perspective de la théorie de I'agence, il en résulterait une moins grande incitation
des dirigeants a gérer de facon dricte e on devrait congtater en conséquence, une corrélation
négative entre la performance et la croissance. Cependant, une forte croissance peut également
permettre de mettre en place plus facilement un systeme de motivation fondé sur la promotion, leque
peut conduire inversement a améiorer la peformance. Ces deux effets jouent donc de fagon
contradictoire et il est difficile de dire a priori lequd val'emporter. |l faut égdement souligner quele
taux de croissance de l'activité ne conditue pas uniquement une variable dépendante de
I'environnement mais peut lui-méme condituer un moyen de gérer la rdation d'agence. Aing, le
dirigeant d'une firme familide peut trés bien freiner la croissance de sa société (sous-investissement),
pour éviter d'ouvrir le capital ou de contracter un endettement supplémentaire et d'encourir aing des
codts d'agence. Dans ce dernier cas, la renonciation a la croissance n'entraine pas nécessairement
une performance inférieure, la perte de rentabilité liée par exemple au fat que la tallle optimae ne
Soit pas atteinte, peut trés bien étre compensée par 'économie de colits d'agence rédisée. Enfin, il
faut préciser, pour des raisons théoriques, qu'un indicateur de performance tel que le Q de TOBIN

es fortement déterminé par la croissance?2et on peut Sattendre pour ce critere et pour celui de

22_ cf, BESSIS (1987)
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MARRIS qui en est trés proche, a une incidence postive de la croissance sur la performance?s.
Cette prédiction par contre ne sapplique pas a des indicateurs comme celui de SHARPE, ou tout

smplement au taux de rentabilité des fonds propres évaué a partir des vaeurs de marché,

- une variable qui représente la discipline assurée par le marché financier: le taux de rotation
des titres (variable TXRO). L'intensité des transactions qui portent sur un titre peut étre interprétée
comme un bon indicateur du contréle exercé par le marché financier. On peut Sattendre a un effet
positif du taux de rotation des titres sur la performance?4. Un volume de transaction important
implique que le titre fait I'objet dune attention particuliere de la part du marché financier, ce qui
contraint les dirigeants a gérer conformément aux attentes des investisseurs. Par alleurs, il est
vraisemblable, que le rble de discipline du marché financier sera dautant plus accentué que le capita
sera dispersg autrement dit, son influence devrait ére plus prononcée dans les entreprises

managériaes.

- des variables associées a la gettion de la rdation d'agence par I'endettement: structure
financiere ( varidble SFM - vadeurs de marché, variable SFC - vaeurs comptables), proportion
"actifs indugtridg/actif économique’ (varidble STAC). L'incidence de la gtructure financiere sur les
variables de performance et difficile a cerner a priori, compte tenu de la multiplicité des facteurs qui
interagissent entre I'endettement et la vaeur de la firme: fiscdité, colts de faillite, colits d'agence,
asymétries dinformatior?>... S on se réfere al'analyse de MY ERS (1977), cependant, le recours a
I'endettement devrait entrainer une politique dinvestissement sous-optimale et donc une moins bonne
performance économique. Différentes andyses indgstent égadement sur le réle joué par la compostion
de l'actif dans la décison d'endettement; une forte proportion dactifs industriels ou corporels en
condtituant une garantie pour les créanciers permettrait un niveau dendettement plus éevé. La

mesure de la structure financiere préte égadement a discussion. Le choix d'une mesure boursiére ou

23_ Bien entendu, comme I'a souligné I'un des arbitres, si la croissance est une composante non négligeable de la
performance, comme dans le Q de TOBIN, en neutralisant l'incidence de la croissance, on sous-estime
vraisemblablement I'impact de la structure de propriété sur cet indicateur.

24_ Bjen entendu, on peut soutenir une causalité inverse, a savoir que c'est la performance réalisée qui détermine
le taux de rotation des titres. On peut trouver une issue & ce débat, en évitant de se prononcer sur le sensdela
causalité et en posant I'hypothése que le taux de rotation constitue une variable d'approximation satisfaisante
pour évaluer la pression exercée par le marché financier.

25. On pourra consulter notamment sur les déterminants de la structure de financement, TITMAN et WESSELS
(1988)
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d'une mesure comptable dépend de la logique du modele auquel on se réfere. Dans la logique de
MY ERS, une mesure comptable simposerait; inversement la plupart des modées ont recours a une
mesure fondée sur les valeurs de marché?s. Les tests ont été réaisés avec les deux types de

mesures.

Bien entendu, les variables findement retenues ne rendent compte que bien imparfaitement
de la complexité du schéma explicatif fondé sur la théorie de I'agence. En particulier et pour des
raisons de disponibilité de données, aucune variable représentative de la concurrence sur le marché

des cadres-dirigeants, ou sur cdlui de lamain d'oeuvre n'a éé prise en compte.

(2) - une seconde catégorie de modéles qui integre directement et non par l'intermédiaire de

latypologie, les variables liées al'organisation des fonctions de propriété, de décision et de controle.

Une premiére rie de tedts a éé rédisée sans fare de didinction sdon le type de firme.
Puis, les relations ont été testées pour chague catégorie de sociétés, car le role des systemes de
controle est censé différer selon la catégorie éudiée. Aing, le réle du consall dadminigtration diverge
au sain des différents types de sociétés [cf. CHARREAUX et PITOL-BELIN (1985)]. Dans les
ociétés managérides, les consdls sont en moyenne de talle plus devée plus indables et
comprennent plus dadministrateurs externes?’. Ces derniers cumulent un nombre de mandats
supérieurs a la moyenne. Il y a fréguemment des dirigeants non-administrateurs. A 1'opposg, les
consails dadminigration des sociétés familides sont dominés par les dirigeants qui sont les
principaux actionnaires. Il 'y ararement des administrateurs non-dirigeants. Les conseils sont detallle
plus faible, stables, comprennent moins d'administrateurs externes et ces derniers cumulent peu de
mandats. Enfin, les conseils dadminigtration des firmes contrélées sont dominés par les dirigeants

nommes par les firmes qui controlent. Les consells sont de taille importante, relativement ingtables et

26 _ e coefficient de corrélation entre les deux types de mesures est de 0,312

27 |es administrateurs externes dans cette étude sont |es administrateurs qui ne sont ni dirigeants, ni actionnaires
significatifs. On s‘écarte donc sur ce point de la définition traditionnelle des administrateurs externes selon
laquelle un administrateur externe est un administrateur non dirigeant.
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les adminigtrateurs cumulent de nombreux mandats. |l y a moins dadminigtrateurs externes que dans

les sociétés managériales.
Lesrelations testées sont de laforme:
Performance= congtante+ variables organisationnellest+ variables "discipline externe'
Parmi les variables organisationnelles, on aretenu :

- une varidble qui représente la Séparation propriété/décison: pourcentage du capita
représenté par les dirigeants/pourcentage du capital détenu par les actionnaires connus (variable
SEPPD). Cette variable permet de séparer Satistiquement de facon significative, lestrois groupes de
firmes. Elle est trés proche de la variable pourcentage de capita représenté par les administrateurs
utilisée dans les tests précédents. Son incidence est a priori indéterminée. Une relation podtive
corroborerait la thése de la convergence des intéréts, inversement, une relation négative serait en

faveur de lathése de |'enracinement.

- une vaidble liée a la s&padion décison/contrdle nombre dadministrateurs
dirigeantsnombre d'administrateurs (variable SEPDC). Cette varigble représente égdement la
fonction de surveillance exercée par le consall dadminigration. Elle permet principaement
d'opposer les firmes familiaes aux autres firmes. Seon les propositions de FAMA et JENSEN, une
organisation caractérisée par une forte séparation propriété/décision doit offrir égadement pour ére
viable, une forte séparation décison/controle. A l'intérieur des catégories, une relation négative ou
positive avec la performance appuierait respectivement les théses de l'enracinement ou de la

convergence des intéréts.

- deux variables qui traduisent lintendté du contréle du consal dadminigration: le
pourcentage d'adminigtrateurs externes ( variable PADEX) et le nombre de mandats cumulés par les
adminigtrateurs (variadble MANDA). Le choix de ces deux variables se fonde notamment sur
I'analyse théorique de FAMA(1980) et sur les résultats obtenus par CHARREAUX et PITOL-

BELIN. Conformément a la théorie éablie par FAMA, les variables de discipline liées au consall
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dadminigration doivent surtout jouer un réle dans les sociétés managériaes et conditionner

favorablement la performance?s.

On remarquera que de nombreuses variables de discipline interne ont &é omises. Aing, les
phénoménes de surveillance mutudle et la discipline exercée par la hiérarchie n'ont pas éé
gppréhendés. De méme, le role des systemes dintéressement des dirigeants aux résultats n'a pu étre
consdéré faute de données.29 Dans les deux catégories de modeles, lorsque la variable expliquée
et représentée par un taux de rentabilité, on a introduit parmi les variables explicatives, une varigble

représentant le risque.

Les caractérigtiques des différents groupes de firmes en fonction des variables utilisées dans

les différents modées sont présentées dans le tableau 4:

Tableau 4. Caractéristiques des différents groupes de firme

ECH. FAM [ CONTR| MANA | SIGNIFICATIVITE
Taux de croissance du C.A. 1722 1856 1672 161,2 | NS
Taux de rotation destitres 1991 14,04 1994 30,06 | F/C c;F/IM a,C/M b
Risque fonds propres 4222 4157 4256 4209| NS
Risgue économique 285 2785 276,2 314| NS
Dettes financiéres/ Fonds propres(V C) 1274 0,991 1,367 1,608 [ NS
Dettes financiéres/ Fonds propres(V M) 252 1,465 3,642 1926 (F/ICa;C/Mb
Actifsindustriels/ Actif économique 70,5 713 73,7 59,2| F/M ¢;C/M b
% capital représenté par administrateurs 437 52,1 46,7 186|F/Cc;F/M a,C/M a
% capital représenté par les dirigeants 32,7 46,8 32,6 41| FICaF/M a,C/M a
% capital rep. par dirigeants/actionnaires connugs 57,59 77,15 58,65 1464 |FIC a;F/M a,C/IM a
% administrateurs dirigeants 19,58 24,29 16,85 1711 |F/ICaF/M a
% administrateurs externes 26] 1962 26,34 3757|F/IM &C/M b
Nombre de mandats cumulés 6,99 4,19 831 935|F/ICaF/M a

asignificatif au seuil de 1%
b significatif au seuil de 5%
c significatif au seuil de 10%
ECH échantillon; FAM sociétés familiales; CONTR sociétés contrél ées; MANA société managériales
Examinons les caractéristiques des groupes par rgpport aux variables de discipline externe.
Aucune différence sgnificative entre les groupes de firmes n'gpparait quant au taux de croissance,

méme 3 ce sont les firmes familiaes qui connaissent les taux de croissance les plus devés. Deux

28 _ Ce role des administrateurs externes a été confirmé empiriquement pour les firmes américaines, par les études
de WEISBACH (1988) et de KOSNIK (1987)

29 || existe une abondante littérature a ce sujet, cf. CHARREAUX et a. (1987). HOLDERNESS et SHEEHAN
concluent que si les dirigeants actionnaires-majoritaires semblent mieux rémunérés que ceux cks firmes
managériales, la différence apparait faible et a peine significative.La différence apparait plus importante entre les
dirigeants des entreprises familiales et ceux des entreprises contrélées, au profit des premiers.
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mesures (non rapportées) effectuées a partir de I'écart-type du taux de croissance du chiffre
daffares e de son coefficient de variaion, indiquent également quil ny a aucune différence
dggnificative dans la stabilité de la croissance entre les différentes catégories. En revanche, les
variables de taux de rotation et dendettement font gpparditre des différences sgnificatives. La
variable taux de rotation sfpare sgnificativement les trois groupes. La discipline exercée par le
marcheé financier et beaucoup plus intense pour les firmes managérides. La varidble de Structure
financiere permet d'éablir une différence sgnificative entre les sociétés controlées et les autres
sociétés, lorsguele est mesurée a partir des vaeurs de marché. Les sociétés controlées apparai ssent
plus endettées. L'indicateur de compostion de l'actif oppose de facon dgnificative les firmes
manageériaes et les autres, la proportion dactifs indudtriels est plus faible pour les managérides. Les
variables pertinentes semblent donc étre la structure financiere (évaluée a partir des vaeurs de

marché), lagtructure de I'actif et la discipline exercée par le marché financier.

41 - Laperformance rédisée par les différents types de sociétés

Les performances comparées sont présentées dans le tableau 5. Pour chague indicateur, on
arapporté le classement obtenu sans tenir compte de I'effet des variables de discipline externe, puis
ceui effectué en en tenant compte, c'est a dire en neutrdisant leur incidence. Dans le premier cas,
une andyse de la variance a éé praiquée, dans le second, la Sgnificativité du résultat a éé
appréciée en examinant les coefficients de régresson (cf. tableau 5) obtenus pour les variables

muettes représentatives des différentes catégories de firmes.
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Tableau 5 : Performance des différents groupes de sociétés

ECH. FAM [CONTR| MANA | SIGNIFICATIVITE

MESURES DE PERFORMANCE
1- MESURES FONDS PROPRES
Mesure de SHARPE A 82,5 -8,0 1243 1243 NS

B 780| 12208 2634 |NS
Taux rentabilité capitaux propres A 537,8 406,0 547,0 714,0 |NS
-Valeurs de marché B 1019 505,6 487,0 NS
Ratio de MARRIS A 104,5 1255 87,6 1068 |F/Cc

B 54,6 37,6 34,2 |NS
Taux rentabilité capitaux propres A 91 128 6,3 88|F/Chb
-Valeurs comptables B 151 157 16,7 [NS
2-MESURES ECONOMIQUES
QdeTOBIN A 93,0 106,0 844 892 |FICaF/M c

B 68,5 52,1 505|FICa FIM ¢
Taux de rentabilité économique A 152,6 165,22 1456 1416 |NS
Valeurs comptables B 1542 1522 151,3[NS

A Analyse delavariance

B Test de significativité sur |'effet des variables muettes catégorielles

asignificatif au seuil de 1%

b significatif au seuil de 5%

c significatif au seuil de 10%

ECH échantillon; FAM sociétés familiales; CONTR sociétés contrél ées; MANA société managériales

Les mesures de performance fondées sur les fonds propres, évauées a partir des vaeurs de

marché niindiquent pas de différence de peformance sgnificaive. En outre, les hiérarchies sont
modifiées lorsguon neutrdise I'effet des variables de discipline externe. L'utilisation du taux de
rentabilité comptable fait gpparaitre une différence dgnificative entre les sociétés familides et les
sociétés controlées, avec une mellleure performance pour les firmes familides. Cependant, apres
neutrdisation de I'incidence des variables de discipline externe, ce sont les sociétés managérides qui
arivent en tée du classement, mais de fagon non dgnificaive. Le ratio de MARRIS oppose
égdement les sociétés familiades aux sociétés contrélées de fagon significative, mais de nouveau ce
classement est modifié et devient non-sgnificatif aprés correction pour les variables de discipline
externe. Deux conclusions simposent: d'une part, aucune catégorie ne domine systématiquement les
autres, dautre part, les classements sont modifiés lorsqu'on neutraise les variables de discipline

externe. 1l semble en outre, que la performance des sociétés familides soit meilleure avec les

indicateurs ex-ante, qu'avec les indicateurs ex- post.

Parmi les mesures de rentabilité économique, le Q de TOBIN permet de faire apparditre

une différence Sgnificative entre les sociétés familides et les autres. La neutraisation des variables de



29

discipline externe modifie le classement, mais les firmes familides continuent a rédiser de fagon
sgnificative la melleure performance économique. Le recours au taux de rentabilité économique
comptable indique égdement un classement en faveur des firmes familides, mais de fagon non

sgnificative.

En conclusion, il semble quil ny ait pas de différence sgnificative de performance entre les
trois groupes s on considére |'objectif de maximisation de la richesse des actionnaires. En revanche,
il y aurait une différence de performance économique significative en faveur des firmes familides (sur

labase du critére ex-ante, le Q de TOBIN).
41 - Le pouvoir explicatif des modeles proposés

Seuls sont présentés dans le tableau 6, les résultats des régressions les plus significatives,
gorés dimination, notamment des variables entrainant des phénomenes de multicolinéarité3© trop
importants. Des tests de la robustesse de certaines reations ont également éé conduits en excluant

les points extrémes ("outliers"). Les résultats principaux ne sont pas remis en cause par ces tests.
410 - Reéaultats pour I'ensemble de I'échantillon

Au Vvu des réaultats des régressions conduites pour I'ensemble des trois catégories de firmes
(tableau 6), le pouvoir explicatif des modées apparait satisfaisant, puisque mis a part I'indicateur taux
de rentabilité des capitaux propres (valeurs de marché), tous les coefficients F de Fisher sont

donificetifs au seuil de 1%.

30. L'identification des variables entrainant les phénoménes de multicolinéarité a été faite en recourant a la
procédure recommandée par BELSLEY, KUH et WEL SCH (1980).



30

Tableau 6: Réaultats des régressions effectuées sur I'ensemble de I'échantillon - Premiere catégorie

de modées ( variables muettes catégorielles)

Lavariable dépendante est |la mesure de SHARPE

(1)) R2=0,292 ; R2 gjusté = 0,249 ; N=88; F=6,77a

SHARPE = Cte + 2,2 CRCA + 18,9 TXRO - 508,8 SFM - 185,4 FAM + 957,4 CONTR
0,7 (0,9 (5,Da (0,2 1,2

(2) R2=10,208 ; R2 gjusté = 0,161 ; N=90 ; F=4,42a

SHARPE = Cte + 5,5 CRCA + 49,9 TXRO - 697,6 SFC - 63,8 FAM + 196 CONTR
1,7)c (2,4)b (3.9)a (0,1) 0,2

Lavariable dépendante est |e taux de rentabilité des capitaux propres mesuré a partir des valeurs de marché
(1) R2=0,163; R2 gjusté = 0,101 ; N=88; F=2,62b
RCPM = Cte + 0,53 CRCA + 0,75 TXRO - 103,8 SFM + 0,084 ETRCP - 385,1 FAM + 18,7 CONTR
0,9 0, (2,5b 1,5 () 0,1)
(2) R2=10,296 ; R2 gjusté = 0,245 ; N=90 ; F=5,81a
RCPM = Cte + 1,66 CRCA + 11,7 TXRO - 315,1 SFC + 0,06 ETRCP - 363,1 FAM - 178,9 CONTR
1,3 1,6) (4,8)a 1,2 1,1 (0,6)

Lavariable dépendante est |e taux de rentabilité des capitaux propres mesuré a partir des valeurs comptables
(1) R2=0,48; R2 gjusté = 0,423 ; N=72; F= 8,44a
RCPC = Cte + 0,026 CRCA - 0,218 TXRO - 1,08 SFM - 0,116 STAC + 0,001 ETRCP - 1,63 FAM - 1,03 CONTR
(2,4b (2,7a (34)a (2,9)a (1,8)c (0,6) 0,9
(2) R2=10,593 ; R2 gjusté = 0,557 ; N= 74 ; F= 16,27a
RCPC = Cte + 0,039 CRCA - 0,01 TXRO - 3,3 SFC + 0,001 ETRCP - 1,36 FAM - 3,65 CONTR
(4,1)a 0,1) (6,7)a (2,2)b (0,5 (1,6

Lavariable dépendante est le ratio de MARRIS

(1) R2=0,321; R2 gjusté = 0,283 ; N=96 ; F=8,5a

MARRIS = Cte + 0,358 CRCA - 0,999 TXRO - 7,47 SFM + 20,4 FAM + 3,32 CONTR
(44a (1,6) 2,4)b (0,7) (0,1)

Lavariable dépendante est leratio Q de TOBIN
(1) R2=0,471; R2 gjusté = 0,441 ; N= 94 ; F= 15,67a
Q= Cte+ 0,18 CRCA + 0,435 TXRO - 1,354 SFM + 17,96 FAM + 1,58 CONTR
(Ma (2,2)b 1.4 (2,1)b 0,2
(2) R2=10,46; R2 gjusté = 0,429 ; N=94 ; F= 14,97a
Q = Cte+ 0,188 CRCA + 0,497 TXRO - 0,281 SFC + 19,19 FAM - 0,327 CONTR
(7,2)a (2,6)b (0,2 (2,2)b (0)

Lavariable dépendante est e ratio de rentabilité économique (mesure comptabl e)

(2) R2=0,421 ; R2 gjusté = 0,377 ; N= 87 ; F=9,69a

RECO = Cte + 0,388 CRCA - 0,23 TXRO - 6,64 SFC - 0,172 CVEBE + 2,84 FAM + 0,829 CONTR
(6)a 0,5 (2,49b (34)a 0,2 0)

Note: les t de Student sont entre parenthéses; a significatif au seuil de 1%, b significatif au seuil de 5%, ¢
significatif au seuil de 10%

Le niveau des coefficients de détermination est comparable voire supérieur, a celui qui a éé
obtenu dans des éudes ayant le méme objet (cf. LAWRISWKY) et plus devé que dans les tests
initiaux. On remarquera que les moddes semblent mieux expliquer les indicateurs de performance
ex-ante, et les indicateurs mesurés a partir des valeurs comptables. Les deux mesures de structure

financiére (boursiere et comptable) jouent le plus souvent dans le méme sens; selon la mesure de
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performance utiliste, dles contribuent plus ou moins bien a I'explication. Aucune na
systématiquement un meilleur pouvoir explicatif. La variable de structure de I'actif influe presque
toujours négativement sur la performance, cependant les problemes de multicolinéarité quele

entraine, ont conduit a sa suppression dansles rdations finaes.

Les réaultats obtenus lorsgu'on supprime les variables muettes catégorielles et qu'on leur
subdtitue les variables organisationnelles sont tres voisins (cf. tableau 7). Unetelle conclusion est peu
surprenante puisque les variables choisies rendent bien compte de la séparation entre les diverses

catégories.

411 - Résultats des régressions pour les différentes catégories de sociétés

Lorsgu'on examine les résultats des régressions effectuées pour chacune des catégories de

sociétés (cf. tableau 7), on obtient les conclusions suivantess?:

- compte tenu de la taille réduite des effectifs dans chacune des catégories, les coefficients
de FISHER sont générdement moins sgnificatifs que précédemment, notamment pour les sociétés

managériaes. Les réaultats les plus significatifs ont éé acquis pour lamesure de SHARPE.

- les coefficients de détermination sont le plus souvent, plus devés que pour les reations
portant sur I'ensemble de I'échantillon. Cependant, leur vaeur varie en fonction de la catégorie de

sociétés congdérée. La qualité d'explication obtenue et inférieure pour les firmes contrél ées.

42 - Vaiables explicatives et variables de performance

Cette analyse sera conduite a partir du tableau 7. Les résultats n'ont éé indiqués que pour
les indicateurs de SHARPE, de MARRIS, le taux de rentabilité des capitaux propres en vaeurs de

marché et le Q de TOBIN, qui sont les plus pertinents; |es criteres comptables ont éé exclus.

31. Cesrégressions n'ont pas été réalisées pour |es mesures comptables
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Tableau 7: Réaultats des régressions effectuées sur I'ensemble de I'échantillon et pour les différents
groupes de sociétés - Seconde catégorie de modees ( variables organisationnelles)

Lavariable dépendante est la mesure de SHARPE

(1) ECHANTILLON ; R2=0,275; R2 gjusté = 0,211 ; N= 87 ; F=4,27a

SHARPE=Cte + 1,86CRCA + 21,9TXRO - 483,6SFM - 1,99SEPPD- 4,23SEPDC- 0,729PADEX - 47,3 MANDA
(0.6) 1.1) (45a 0.2 (0.1) ©) (0.5

(2) FAMILIALES; R2=0,685; R2 gjusté = 0,58 ; N=29 ; F= 6,53a

SHARPE = Cte- 0,631 CRCA - 59,8 TXRO - 1817 SFM - 12 SEPPD - 43,1 SEPDC - 14,76 PADEX - 196,8 MANDA
0,1 (0,8 (5.8)a (0,6 0,9 0,5 0,8

(3) CONTROLEES; R2=0,389 ; R2 gjusté = 0,259 ; N=41; F=3b

SHARPE = Cte + 3,53 CRCA + 36,2 TXRO - 268,2 SFM - 28,3 SEPPD - 10,1 SEPDC + 59,8 PADEX + 27 MANDA

(0,8 1,6 (2,2)b 1,5 0,1 (2,1)b 0,2

(4) MANAGERIALES ; R2=0,727 ; R2 gjusté = 0,514 ; N= 17 ; F=3,4b

SHARPE = Cte- 1,17 CRCA + 25,7 TXRO - 1249 SFM + 25,2 SEPPD + 44,4 SEPDC + 14,8 PADEX + 234,4 MANDA
0,2 (0,5) (4,2)a 1.2 0.9 (0,6 (1.,5)

Lavariable dépendante est |e taux de rentabilité des capitaux propres mesuré a partir des valeurs de marché

(1) ECHANTILLON ; R2=0,171; R2 gjusté = 0,086 ; N= 87 ; F= 2,01c

RCPM=Ctet+ 0,35CRCA+1,97TXRO- 103,6SFM+ 0,088ETRCP- 0,87SEPPD+ 8,87SEPDC+ 6,54PADEX

+48,1IMANDA

0.3 02) (23)b (1.5 0.2 (0.6) ) 1.1)

(2) FAMILIALES; R2=0,407 ; R2 gjusté = 0,17 ; N=29; F= 1,72

RCPM=Cte+ 3,02CRCA - 57,7TXRO- 124,1SFM+ 0,41ETRCP+ 1,4SEPPD- 6,3SEPDC - 20,7PADEX - 10,5MANDA
€ (1.5) 0.7) (2.2)b 0.1) 0.3) 13 (0.2)

(3) CONTROLEES; R2=0,351; R2 gjusté =0,189 ; N=41; F=2,17c

RCPM=Ctet+ 3,33CRCA+ 11,4TXRO- 63,1SFM+ 0,01ETRCP- 10SEPPD+ 5,86SEPDC + 21,8PADEX + 29,6MANDA
a7 1,3 1,3 0,2 1,9 0,2 (1,9c (0,5

(4) MANAGERIALES ; R2=0,745; R2 gjusté = 0,491 ; N= 17 ; F= 2,93c

RCPM=Cte- 5,7CRCA - 3,94TXRO+ 265,7SFM+ 0,29ETRCP+ 9,3SEPPD- 7,5SEPDC + 20,8PADEX + 160MANDA
(2c 0,2) 12 € 0,9) 0,2) (2)c e

Lavariable dépendante est le ratio de MARRIS
(1) ECHANTILLON ; R2=0,402 ; R2 ajusté = 0,354 ; N=95 ; F=8,35a
MARRIS = Cte+ 0,3 CRCA + 1,17 TXRO - 8,55 SFM - 0,023 SEPPD + 1,618 SEPDC - 1,29 PADEX + 0,825 MANDA
(3,8)a (2,1)b (2,8)a (0,1) (1,6) (2,9)a 0,3
(2) FAMILIALES; R2=0,756 ; R2 ajusté = 0,695 ; N= 36 ; F=12,37a
MARRIS = Cte + 0,644 CRCA - 1,71 TXRO - 9,3 SFM + 0,81 SEPPD + 2,18 SEPDC - 0,97 PADEX + 10,5 MANDA
(5,9)a (1) (1,2)a (1,8)c (2,1)b 1,4 (1,8)c
(3) CONTROLEES ; R2=0,271; R2 gjusté = 0,121 ; N=42; F= 1,8
MARRIS = Cte- 0,012 CRCA + 0,73 TXRO - 9,28 SFM - 0,135 SEPPD - 0,853 SEPDC - 2,19 PADEX - 3,19 MANDA
(0,1) @ (2,2b 0,2 0,9 (2,2)b (0,6)
(49) MANAGERIALES; R2=0,658; R2ajusté=0,393; N=17; F=2,48
MARRIS = Cte + 0,386 CRCA + 1,9 TXRO - 16,4 SFM + 0,205 SEPPD + 1,28 SEPDC - 0,5 PADEX + 1,47 MANDA
(2,1)b 1,3 a7 0,3 (0,49) 0,7 0,3

Lavariable dépendante est le ratio Q de TOBIN

(1) ECHANTILLON ; R2=0,525; R2 gjusté = 0,486 ; N=93 ; F=13,41a

Q= Cte+ 0,164 CRCA + 0,42 TXRO - 1,81 SFM - 0,093 SEPPD + 1,06 SEPDC - 0,193 PADEX + 0,395 MANDA
(6,3)a (2,3)b (1,8)c (1) (3,2a 1,3) (0,4)

(2) FAMILIALES; R2=0,725; R2 gjusté = 0,651 ; N= 34 ; F=9,81a

Q =Cte+ 0,276 CRCA - 0,395 TXRO - 2,2 SFM + 0,242 SEPPD + 1,16 SEPDC - 0,065 PADEX + 2,93 MANDA
(5,5)a (0,5) (0,6)a 1,2 (2,5b 0,2 1,1

(3) CONTROLEES; R2=0,39; R2 gjusté = 0,264 ; N=42 ; F=3,1b

Q= Cte+ 0,073 CRCA + 0,323 TXRO - 1,39 SFM + 0,059 SEPPD + 0,135 SEPDC - 0,318 PADEX - 0,015 MANDA
(2.5)b (2)b (1,6) (0.4 0.3 (1.6) @)

(4) MANAGERIALES; R2=0,552 ; R2 gjusté = 0,204 ; N=17 ; F= 1,59

Q=Cte+ 0,127 CRCA + 1,32 TXRO - 9 SFM + 0,18 SEPPD - 0,148 SEPDC + 0,28 PADEX + 2,79 MANDA
13 7 18 (0,5 ©) 0.7) 11
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Note: les t de Student sont entre parenthéses; a significatif au seuil de 1%, b significatif au seuil de 5%, ¢
significatif au seuil de 10%

Les conclusions suivantes peuvent étre tirées de I'anadyse du tableau 7:

(1) Letaux de croissance de l'activité influence positivement et de fagon sgnificative le Q de
TOBIN e le ratio de MARRIS. Cette influence et particulierement forte pour les sociétés
familides. Par contre, il n'exerce aucun effet sgnificatif sur les indicateurs ex-post : mesure de
SHARPE et taux de rentabilité des capitaux propres (vaeur de marché), sauf pour ce dernier
indicateur ou il prend un signe négatif dans le cas des firmes managériades. Le Q de TOBIN et le
ratio de MARRIS sont fortement dépendants de la croissance. Les résultats obtenus pour la mesure
de SHARPE e le taux de rentabilité des capitaux propres confirment le statut ambigu de lavariable
taux de croissance de l'activité, qui gppardit étre autant le résultat d'un mode de gestion de larelation

d'agence qu'un indicateur de la discipline exercée par les marchés des biens et des services.

(2) Le taux de rotation des titres influence positivement et sgnificativement le Q de TOBIN
et le ratio de MARRIS. Son influence sur la mesure de SHARPE reste positive mais n'est plus
sgnificative. La ggnificativité disparait quand on considere les différentes catégories de sociétés mis
a part les sociétés contrélées avec le Q de TOBIN. La discipline exercée par le marcheé financier

semble donc appréciée ex-ante, mais n'a plus d'effet ex-post.

(3) L'endettement (structure de financement en vaeurs de marché) exerce une influence
négative et Sgnificative sur les différents indicateurs de performance. En particulier, il conditionne
négativement (au seuil de 10%) la performance économique représentée par le Q de TOBIN, ce qui
corrobore I'hypothése de MYERS. L'effet négatif saccentue lorsgqu'on examine les indicateurs de
performance sur fonds propres, ce qui tendrait a démontrer que le recours a l'endettement se fait au
détriment de I'intérét des actionnaires. La péndisation apparait particuliérement forte dans le cas de

lamesure de SHARPE, pour les firmes familides qui sont pourtant relativement les moins endettées.

(4) Parmi les variables organisationnelles, la variable de séparation décison/contrdle a une
incidence positive et Sgnificative sur le Q de TOBIN et sur le ratio de MARRIS, pour les firmes

familides, une faible séparation conduit a une meilleure performance. Ce réaultat vient a l'appui de la
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these de la convergence des intéréts dans ce type de sociétés. La variable de séparation
propriété/décison n'a pas dincidence significative au seuil de 5% ce qui confirmerait par contre, la
these de la neutrdité cependant, elle possede une incidence positive sur le ratio de MARRIS au
seuil de 10% pour les sociétés familiaes. Ces deux variables n‘ont aucune incidence sur lamesure de

SHARPE.

(5 Le pourcentage dadminidrateurs externes influence dgnificativement le ratio de
MARRIS (négativement), la mesure de SHARPE € le taux de rentabilité des capitaux propres
(pogtivement) pour les sociétés controlées. Ce résultat vaut égaement pour les sociétés
manageériales dans le cas du taux de rentabilité des fonds propres (vaeurs de marché). Le role des
adminigtrateurs externes semble donc important pour ces deux types de sociétés. Ce résultat est
conforme aux prédictions théoriques pour les sociétés managérides; la différence de Sgne entre les
indicateurs ex-ante et ex-post pour les sociétés contrélées pourrait condituer un exemple de
divergences dappréciation entre l'efficacité des systemes de contrOle ex-ante et ex-post. Le
pourcentage d'adminigtrateurs externes ne joue pas sgnificativement pour les sociétés familides; en
outre, le signe de cette variable gpparait négetif. Le nombre de mandats cumulés n'exerce une
influence pogtive et Sgnificative sur la performance que pour le ratio de MARRIS (firmes familides)
et le taux de rentabilité des fonds propres en vaeurs de marché (firmes managérides). Le réle du
consall dadminigtration pour les sociétés managériaes td que décrit par FAMA semble donc se

confirmer.

(6) Bien que les coefficients des variables soient frégquemment non sgnificatifs, en particulier
pour les varigbles organisationnelles, il gpparait que les Sgnes e les intendtés de ces coefficients
divergent tres sengblement entre les groupes ce qui corrobore I'hypothése que la relation d'agence
est gérée différemment sdlon le type de société. || semble notamment que le schéma de gestion des
entreprises familiaes différe nettement de cdui des autres groupes de sociétés. La supériorité de leur
performance économique qui parait due a une concentration des fonctions conforme a la thése de
convergence des intéréts et a une croissance plus forte, disparait lorsqu'on considére la performance
en maiere de fonds propres a la suite de I'utilisation de I'endettement qui est pourtant la moins

importante dans ce type de société. Une explication possible de ce phénoméne résiderait dans une
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plus grande importance des colts dagence liés a l'endettement pour ce type de firme et

éventuellement dans un colit de I'endettement plus devé.

V - CONCLUSION

L'objectif principa de cette recherche éait dapprécier l'influence de la forme

organisationndle sur la performance. Deux conclusions principaes peuvent étre dégagées.

- la forme dorganisation a une incidence non sgnificative sur la performance des fonds
propres. En revanche, dle semble influencer sgnificativement la performance économique; les

sociétés familiades apparaissant plus performantes.

- des différences nettes apparaissent entre les trois formes de sociétés dans les arbitrages
entre contraintes externes et internes, sans cependant que ceux-ci conduisent a des performances

sgnificativement différentes (sauf pour la performance économique ex-ante).

Par rapport aux théses initidement présentées, il semblerait donc, S on retient I'objectif de
maximisation de la vaeur des fonds propres, quiil faille conclure en faveur de lathese de la neutrdité
en effet, aucune sructure ne permet de dégager une performance supérieure relativement aux
criteres correspondant a cet objectif. Par contre, S on se rdlie a I'objectif de maximisation de la
vadeur globde de la firme, cest la these de convergence des intéréts qui I'emporterait; la
performance économique apparait supérieure pour les firmes ou la Séparation propriété-décison est

fable.

Par alleurs, on peut souligner les résultats suivants:

- un asez bon pouvoir explicatif des modées proposés; |es résultats sont souvent supérieurs

aceux qu ont été obtenus dans les &udes poursuivant le méme objectif

- le rdle de I'endettement qui influence négativement la performance et plus particulierement
la performance sur fonds propres. La gestion de la relation dagence par I'endettement a des

consaquences trés sensibles en matiere de performance.

- une confirmation du réle pogtif du consail dadminigtration dans les sociétés managériaes
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Les limites de cette recherche sont trés nombreuses. Notamment, on peut mentionner: les
gpproximations faites pour gppréhender certaines variables et pour les mesurer; les hypotheses
implicites concernant la dtabilité des sructures organisationndles, de I'endettement et de la

croissance e la classfication catégorielle des sociétés qui peut parfois étre contestable.

Enfin, les résultats obtenus conduisent a poser plusieurs questions.

- Qué lien peut-on éablir entre les différents indicateurs de performance, notamment entre
les indicateurs ex-ante et ex-post? Dans quelle mesure un indicateur comme le Q de TOBIN est-il

acceptable?

- Comment interagissent les différents systemes de discipline et en particulier, ceux qui n'ont

pas été pris en compte (marché des dirigeants, systémes dintéressement...)?

- Comment se déermine la politique d'endettement? faut-il considérer cette variable comme

une variable indépendante?

- Exige-t-il, ans que le suggerent FAMA et JENSEN, des formes organisationndles
inadaptées a long terme et donc moins performantes? Au vu des réaultats, tout au moins dans
I'optique des actiomaires, il ne semble pas qu'une des trois formes de sociétés éudiées soit moins

performante.
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Variable

Indicateur

Commentaire

VARIABLES DE PERFOR

MANCE

Mesure de Sharpe

[E(R) - RE] / sO(R)
Sharpe

Mesure évaluée sur la période 1974-1979. L e taux

sans risque a été calcul é a partir du taux des
obligations de premiére catégorie

Taux de rentabilité des RCPM Moyenne arithmétique 1974-1979
capitaux propres
valeurs de marché
Taux de rentabilité des RCPC Moyenne arithmétique 1974-1979
capitaux propres-
valeurs comptables
Ratio de Marris Marris Capitalisation boursiére/ Actif net comptable 1979
Q de Tobin VM /VC Valeur de marché de lafirme/ Valeur comptable 1979
Q Valeur comptable= Capitaux propres + Dettes financiéres
Taux de rentabilité RECO Taux évalué en mesurant la valeur comptable selon

économique

I'optique pool de fonds; 1974-1979
Valeur comptable= Capitaux propres + Dettes financieres

VARIABLES EXPLICATIVES

Taux de croissance du
chiffre d'affaires

CRCA

Moyenne arithmétique 1974-1979

Taux de rotation des titres

TXRO Taux de 1979

Structure financiéere SFM Dettes financiéres / Capitaux propres (valeurs de marché)
1979
Structure financiére SFC Dettes financiéres / Capitaux propres (valeurs
comptables) 1979
Risque (fonds propres) |ETRCP Ecart-type du taux de rentabilité des fonds propres
valeurs de marché
Risque économique CVEBE Coefficient de variation de |'excédent brut
d'exploitation 1974 - 1979
Variable familiale FAM Variable muette ; sociétés familiales
Variable "stés contrélées" | CONTR Variable muette ; sociétés contrdlées
Séparation propriété PCAC 1979 - Pourcentage du capital détenu par les
décision actionnaires connus
Séparation propriété PCAAD 1979 - Pourcentage du capital représenté par les
décision administrateurs
Séparation propriété PCADI 1979 - Pourcentage du capital représenté par les
décision dirigeants
Séparation propriété SEPPD 1979 - Pourcentage du capital représenté par les

décision

dirigeants/pourcentage du capital détenu par les
actionnaires connus
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Séparation décision SEPDC 1979 - Pourcentage Nombre d'administrateurs
controle dirigeants/ Nombre d'administrateurs
Discipline du conseil PADEX 1979 - Pourcentage d'administrateurs externes

d'administration

Marché des
administrateurs MANDA 1979 - Nombre de mandats cumul és

Annexe 2 : Descriptif des données

L 'échantillor’2 comprend 106 sociétés francaises, privées, cotées en bourse et qui ne sont
pas filiales & 100% d'une autre firme. Sur les 106 sociétés, 96 é@aient 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 foncieres et immobiliéres, 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 premiére de ces sociétés se Situait
en 8e place; 10% des sociétés de I'échantillon se Situent au-dela de la 500e place. Les activités
quelles exercent sont tres diverses (indudtrie, distribution, services). Leur effectif est compris entre
147807 et 760 personnes et leur &ge se Stue entre 17 e 153 ans. L'échantillon est représentatif du
point de vue sectoried. En revanche, S on se référe au critére du montant des fonds propres pour
apprécier lataille, il appardit biaise vers le haut. Aing, 62 sociétés de I'échantillon sont classées dans
les 200 premiéres entreprises francaises.

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 capita. Le degré moyen de concentration de
53,4 % apparait levé. On ne peut cependant, conclure en raison du biais de I'échantillon, que cette
caractérigtique soit valable 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 pour lesquellesil a été possible d'effectuer la classfication, I'échantillon comprend 18 firmes
managérides’3, sans actionnaire(s) dominant(s), avec une séparation propriété-décision importante.
Le groupe composé de sociétés dont b capitd est controlé par une autre firme comprend 47
sociétés. Enfin, le groupe des sociétés familides est condtitué de 37 sociétés. La premiére forme
(sociétés managériaes), présentée souvent comme typique des sociétés cotées apparait donc en fait
assez peu répandue.

32_ Les données utilisées proviennent de I'étude de CHARREAUX et PITOL-BELIN (1985b) pour les données
concernant les variables caractérisant les structures de propriété, de décision et de controle. Les variables
financiéres ont été soit communiquées par DUBOI S (1985), soit collectées spécialement pour |'étude.
33_ Le pourcentage moyen de capital représenté par les dirigeants dans ces firmes est de 4,5%. |1 est au maximum
de 20%. Pour les sociétés familiales et contrdl ées, ce pourcentage est respectivement de 47% et 33%.



