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L'objet de cette recherche est d'étudier I'influence de la structure de
propriété sur la performance des firmes. Dans le cadre du gouverne-
ment dentreprise, NOUS nous intéressons aux entreprises sous-
performantes afin de déterminer si elles possedent des structures d'ac-
tionnariat distinctives.

La divergence dintéréts entre les actionnaires et |les dirigeants a fait
I'objet d'une littérature abondante et relativement ancienne [A. Smith
1776; A.A.Berle, G.C. Means 1932; M.C. Jensen, W.H. Meckling
1976]. Plusieurs éléments susceptibles dinterférer dans la relation entre
les actionnaires et les dirigeants et daméliorer la performance de la
firme ont é&é mis en avant par la théorie de I'agence, notamment la
structure de propriété, que nous nous proposons d' éudier plus en détail
dans cet article. La structure de propriété ne congtitue qu'une partie du
systéme de gouvernement d'entreprise. Nous proposons de I'éudier de
facon isolée afin de déterminer son impact sur la performance de la
firme indépendamment des autres mécanismes de contréle utilisables
par les différents partenaires de I'entreprise.

Notre objectif est d'appréhender I'impact de la structure de propriété
sur la performance des entreprises francaises présentes sur les diffé-
rents compartiments de la bourse de Peris et de faire ressortir, Sil y a
lieu, les différences entre les marchés.

La premiere partie de l'article introduit les différents arguments
concernant I'influence de la structure de propriété sur la performance
ou la sous-performance des firmes. La deuxieme partie donne des éé-
ments de comparaison entre les différents compartiments du marché
des actions francais et présente les résultats des tests.

1. Lastructure de propriété: un moyen de contrdle
des relations actionnaires — dirigeants

Les auteurs de la théorie de I'agence et ceux du gouvernement
d entreprise en général [G. Charreaux 1997 ; A. Shleifer, RW. Vishny
1997] supposent que la structure de propriété peut é&re un moyen de
contréle efficace de la gestion des dirigeants, car elle permet de réunir,
lorsque certaines conditions sont présentes (concentration du capita et
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nature des actionnaires), les bases d’un systéme de controle efficient, a
savair, une incitation des contrdleurs a remplir leur fonction, ains qu'un
moindre codt du contréle.

1.1 La performance des firmes et le conflit entre
actionnaires et dirigeants

La théorie de I'agence présume que la performance des firmes est le
fruit de leurs choix organisationnels. La firme est représentée par un
noad de contrats dont les dirigeants et les actionnaires sont les acteurs
principaux. L'organisation géenérale de ces contrats et la gestion des
conflits entre les différents partenaires déterminent I'efficacité de la
firme et sa capacité a produire de larichesse.

Une mauvaise gestion des relations entre les partenaires, notamment
les actionnaires et les dirigeants, peut étre a l'origine de l'inefficience de
I'entreprise. Les conflits entre les différents acteurs peuvent conduire a
des choix stratégiques inadaptés et favoriser I'un des partenaires au dé-
triment des autres. A.A. Berle, G.C. Means [1932] supposent que les
dirigeants peuvent choisir de minimiser leurs efforts ou d'accroitre leurs
consommations (avantages en nature, nvestissements de prestige, ré-
munérations, développement de réseaux informels avec certains parte-
naires). Ces comportements opportunistes sont nuisibles a la création de
richesse et peuvent compromettre la pérennité de la firme.

Il est important de noter que, dans ce cadre théorique, les mauvaises
performances des firmes résultent essentiellement de raisons internesa
I'organisation, c'est-adire des comportements des acteurs ou de leurs
choix stratégiques ou organisationnels. Les choix des drigeants et leur
incitation a bien gérer I'entreprise conditionnent ses résultats. Les diri-
geants les moins performants sont éimineés au profit d'équipes plus effi-
cientes.

Les structures de contr6le mises en place par les actionnaires peu-
vent prendre différentes formes (consall d'administration, structure du
capital, audit externe, etc.). Elles doivent permettre de réduire les colts
d'agence afin de favoriser une allocation optimale des ressources. Les
dirigeants sont au coar de toutes les attentions car ils constituent les
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principaux centres de décision. Leurs engagements stratégiques, organ-
sationnels ou financiers sont a l'origine de la création ou de la destruction
de vaeur pour les actionnaires. Plusieurs éléments, tels que la motiva-
tion des dirigearts, leurs incitations a la performance, leur intégrité, sont
soumis a la vigilance des actionnaires et des différents partenaires de
I'entreprise.

Les systémes de contréle et de sanction doivent permettre de détec-
ter et déliminer les comportements les plus opportunistes des managers
aun moindre co(it.

1.2 La structure de propriété et la relation actionnaires-

dirigeants

L'efficacité des systémes de contréle dépend fortement de l'incita-
tion des controleurs a rédiser leur tdche. Cependant, une interrogation
demeure : qui contrdle le contrleur ou encore, quelles sont les incita-
tions des contréleurs a accomplir leur fonction ?

La transposition du probléme d'agence au systéme de controle est
fondamentale car les agents présents dans les organes de contrdle doi-
vent retirer un bénéfice de leurs actions pour assurer une surveilance
efficace de la gestion de la firme. La réponse la plus appropriée a ce
probléme réside dans les incitations que trouveront les organes de
controle a fonctionner. La théorie de I'agence [J. Franks, C. Mayer
1997; D.J. Denis et al.1997; JM. Gagnon, J. Saint-Pierre 1995 ;
B.M. Craven, C.L. Marston 1997 ; J.E. Bethel, J. Liebeskind 1993]
postule que la structure de propriété congtitue un systéme de controle
efficace de la gestion des dirigeants lorsque certaines conditions sont
réunies. La concentration du capita et la nature de certains actionnaires
particuliers peuvent répondre au probléme d'incitation des contréleurs et
contribuer a l'augmentation des perfarmances de la firme. Aing, nous
SUPPOSONS que certaines caractéristiques de la structure de capital sont a
I'origine de la sous-performance des firmes, ce qui suppose que |'organi-
sation de la géographie du capital de I'entreprise ne serait pas optimale
pour contraindre ses dirigeants a la performance [J.P. Pichard-Stamford
1997].
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1.2.1. Laconcentration du capital

La concentration du capital est un éément favorable al'exercice d'un
contrble efficace par les actionnaires (Hypothése 1) [M.C. Jensen
1990; J.E. Bethd, J Liebeskind 1993; A.Agrawa, C.R. Knoeber
1996 ; J.E. Bethel et al. 1998].

Dans une firme dont I'actionnariat est trés disperse, un actionnaire
seul n'est pas incité a engager des ressources (du temps ou des fonds)
pour exercer un contréle sur la gestion, car il sera seul a supporter le
colt de l'investissement aors que I'ensemble des propriétaires de la
firme ou des partenaires bénéficiera de cette action. Aing, en France,
seulement 4% des actionnaires individuels se déplacent aux assemblées
généraes et 43 % dentre eux votent par correspondance. Dans ces
conditions, chaque actionnaire est incité a devenir un passager clandestin
et les dirigeants peuvent laisser libre cours a leur opportunisme dans la
gestion de la firme. Le probléme du contréle des contrbleurs devient
donc crucial.

En revanche, un actionnaire possédant une part significative du capi-
tal de I'entreprise est fortement incité a investir dans le controle de la
gestion de la firme, car il Sappropriera une part non négligeable des bé-
néfices supplémentaires ains réalisés. Son incitation a agir condtitue la
meilleure garantie de son efficacité, et également la moins onéreuse en
termes de codts d'agence.

Il faut gjouter qu’un actionnaire mgoritaire peut contréler plus effi-
cacement que les actionnaires minoritaires, car il déient suffisasmment
de droits de vote pour influencer les dirigeants ou éventuellement
convaincre d' autres actionnaires de le soutenir en cas d’ opposition avec
la direction de I’entreprise. Ce contréle est beaucoup plus difficile et
colteux pour des actionnaires individuels détenant une faible part du
capital. En France, le taux d'opposition des assemblées généraes
d'actionnaires aux résolutions proposées par les dirigeants est passé de
0,56 % avant 1996 a 1,28 % en 1997. Ce taux reste cependant extré-
mement faible et traduit la difficulté réelle des petits actionnaires a
convaincre un nombre suffisant de propriétaires pour former un contre-
pouvoir capable de sopposer aux décisions des dirigeants.

Les résultats des études empiriques menées sur la concentration du
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capital font gpparaitre, dans I'ensemble, une influence positive de la
présence d actionnaires majoritaires sur la performance des firmes
[A. Shleifer, RW. Vishny 1986; A. Shivdasani 1993; J.E. Bethd,
J. Liebeskind 1993 ; A. Agrawal, C.R. Knoeber 1996] .

Un deuxieme élément est supposé renforcer I'efficacité du controle
exercé par les propriétaires de I'entreprise, il sagit de la rature des ac-
tionnaires.

1.2.2. Lanature des actionnaires

Certains actionnaires sont supposés plus efficaces car ils présentent
des caractéristiques qui leur permettent, soit d'accéder ou de traiter I'in-
formation sur I'entreprise de fagon plus efficiente, soit d'ére contraints
de gérer leurs participations dans le capital de I'entreprise de facon op-
timale.

Dans le premier cas, ils peuvent exercer un contréle efficient parce
qu'ils disposent de structures ou de moyens qui rendent ce contrdle peu
onéreux, notamment lorsque les codts d'accés a l'information et de trai-
tement sont réduits. lls sont alors incités a exercer le contrle compte
tenu de son faible colt et de sa rentabilité. Dans le deuxiéme cas, ils
sont contraints a la performance par leurs actionnaires.

Selon la théorie de I'agence, plusieurs catégories d'actionnaires sont
supposées contraindre efficacement la gestion des dirigeants: les ac-
tionnaires dirigeants, les actionnaires financiers et les actionnaires insti-
tutionnels.

(1) Leseactionnaires dirigeants

G. Charreaux [1997] considére que trois conceptions différentes ap-
paraissent dans la littérature : lathése de la convergence des intéréts, la
these de la neutralité et la thése de I'enracinement.

Dans la these de la convergence des intéréts la détention par les d-
rigeants d'une part du capital congtitue une excellente incitation a gérer

I'entreprise conformément a l'intérét des actionnaires [A.A. Berle,
G.C. Means 1932; M.C. Jensen, W.H. Meckling 1976; R.A. Cole,
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H. Mehran 1998]. Plus la part de capital détenue par les dirigeants est
importante, plus les divergences dintérét entre les actionnaires et les d-
rigeants seront faibles (Hypothése 2). Aing, les systémes de rémunéra-
tion des dirigeants sous forme de stock-options sont destinés a réduire
les divergences d'intéréts entre les propriétaires de la firme et les
agents chargés de la gérer [H. Mehran 1995]. Cependant comme |'ont
montré M.C. Jensen et W.H. Meckling [1976], lorsque les dirigeants ne
possedent pas la totdité du capitd, ils sont incités a accroitre leurs pré-
lévements dans I'entreprise puisgu'ils ne supportent pas entiérement le
co(t de leur opportunisme. Les équipes dirigeantes réalisent des arbitra-
ges entre les avantages qu'’ elles peuvent retirer de leurs prélévements
dans I'entreprise (avantages en nature, investissements de prestige, ré-
munérations) et leurs avantages en tant qu’ actionnaires.

Plus la part de capita que les dirigeants détiennent est importante et
plus ces arbitrages se feront en faveur des avantages percus en tant
gu'actionnaires. Il faut cependant accepter le fait que les intéréts des
actionnaires et des dirigeants ne seront jamais parfaitement aligneés, sauf
lorsque ces derniers possedent la totalité du capital de |’ entreprise.

Dans lathese de I’ enracinement, G. Charreaux [1997] remarque que
les dirigeants qui possedent une fraction importante du capital de I'en-
treprise peuvent utiliser leurs droits de vote pour senraciner. Ce com-
portement n'est pas nécessairement nuisible a la richesse des actionnai-
res car les dirigeants propriétaires peuvent souhaiter se protéger et
conserver leur pouvoir, mais ils resteront confrontés a I'arbitrage précé-
demment décrit concernant les avantages quiils peuvent percevoir en
tant que dirigeant et ceux qu'ils retirent en tant qu'actionnaires. Ajoutons
que cette Situation d'enracinement peut les inciter a investir along terme
dans I'entreprise et a accroitre leur nvestissement en capital humain
specifique alafirme.

Il faut également remarquer que sur le marché comptant ou sur le
reglement mensuel, cette situation est assez rare puisgue, dans 120 cas
sur 132, les dirigeants possedent moins de 33 % du capital de leur en
treprise (cf. Tableau 8). En revanche cette proportion est de 53 % pour
le second marché.

Enfin, dans la thése la neutraité, H. Demsetz [1983] pense que la
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structure de propriété n'a pas d'influence sur la performance de la firme,
ou plus exactement, que toutes les structures de propriété sont équiva-
lentes. Pour l'auteur, la performance des firmes est essentiellement
contrainte par I'environnement et les conditions d'exploitation de I'entre-
prise. Cette hypothése est trés pessimiste quant aux moyens dont dispo-
sent les actionnaires pour contraindre les dirigeants a la performance.
L'étude de H. Demsetz, K. Lehn [1985] confirme |'absence de lien e
tre la performance de I'entreprise et la concentration du capital. De
méme, C. Holderness, D. Sheehan [1988] montrent qu'il n'existe pas de
différence de performances entre les firmes a capital diffus et celle dont
le capital est détenu par un actionnaire mgjoritaire.

G. Charreaux [1997] conclut égaement a la these de la neutralité
concernant la performance de la firme. Cependant, I'auteur remarque
gue dans une optique de maximisation de la vaeur globae de lafirme, la
thése de la convergence semble I'emporter : « La performance écono-
mique apparait supérieure pour les firmes présentant une faible sépara-
tion propriété/décision » [G. Charreaux, p. 83].

Il existe d'autres caractéristiques concernant le capital qui permet-
tent d'accroitre |'efficacité du contrdle exercé sur la gestion des entre-
prises. La présence d'actionnaires financiers ou institutionnels peut ro-
tamment jouer un réle déterminant sur la performance de la firme. Ces
actionnaires sont supposés plus actifs et plus puissants que des action-
naires individuels. Aingd, A.S. Mdlo, JE. Parsons [1998] montrent que
la vente d'actions a des actionnaires « actifs » a une incidence positive
sur la performance de la firme.

(2) Lesactionnaires financiers

La théorie de I'agence suppose que les actionnaires financiers pos-
sedent un acces privilégié a l'information et exercent en conséquence un
contrdle plus efficace de la gestion de la firme (Hypothése 3). Ils dispo-
sent d'une position privilégiée pour accéder a des informations sur I'en-
treprise, ses concurrents et son secteur d'activité. |ls peuvent donc
mieux apprecier les performances des dirigeants, en les comparant ro-
tamment a celles des autres entreprises du secteur pour lesquelles ils
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possedent des informations. Ces agents ont également des capacités de
traitement de l'information financiere et économique plus importantes.
IIs disposent de spécialistes capables d'analyser finement les comptes
de I'entreprise, ses perspectives de développement ains que la qualité
de sa gestion. Les actionnaires financiers ont internalisé ces ressources
et ces compétences. Leur colt est moins éeveé que celui auquel un ac-
tionnaire individuel devrait faire face pour fare rédiser une anadyse
économique de I'entreprise par des services extérieurs spécialisés.

Enfin, ces actionnaires peuvent fournir a l'entreprise une partie des
ressources financieres dont elle a besoin au travers de préts bancaires
ou d'autres types de crédits. Plus leur part dans le financement de I'en-
treprise est importante (capitaux propres et endettement compris), plus
ils sont incités a contréler les dirigeants pour préserver leurs intéréts et
plus leur influence sur la gestion de la firme est forte car ils disposent
dun moyen de presson important pour contraindre les dirigeants a
maximiser lavaeur de lafirme [W.J. Carney 1997].

(3) Lesactionnaires ingtitutionnels

Les actionnaires ingtitutionnel s représentent des partenaires influents
pour I'entreprise [M.P. Smith 1996; C.T.Bathala et al. 1994;
R.M. Giammarino, P.A. Lusztig 1995 ; JG. Macintosh, L.P. Schwartz
1995; P.David et al. 1998; W.T. Carleton et al. 1998], car leurs
moyens financiers sont importants et leur permettent de devenir des in-
vestisseurs actifs dans le contréle de la gestion de la firme (Hypothése
4). lls peuvent ains choisir dinfluencer les dirigeants pour les obliger a
accroitre la performance de la firme pour montrer leur mécontentement
et ne pas vendre leurs actions a perte [W.T. Carleton et al. 1998 ]. Aux
Etats-Unis, les fonds de pension publics ou privés détenaient en 1995
plus de 5000 milliards de dollars d'actifs et I'ensemble des investisseurs
indtitutionnels américains détenaient pour la méme année plus de 10 000
milliards de dollars. Ces investisseurs doivent rédiser des placements
pour le compte d’ actionnaires ou de sociétaires exigeants. Ces partenai-
res sont supposes exercer un contrdle plus gtrict de la gestion de la
firme dans laquelle ils investissent, en occupant des siéges au consall
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d administration et en investissant dans la recherche et le traitement
dinformations pour protéger leurs investissements. Leur participation
dans la firme éant plus importante que celles d’ actionnaires individuels,
ils sont donc incités ainvestir dans le controle de celle-di.

Notons qu'ils bénéficient également d'économies d’ échelle dans la
recherche et le traitement de I'information ; ce qui leur permet, comme
les actionnaires financiers, d exercer le contréle a un colt plus faible
gue les actionnaires individuels isolés.

Néanmoins, les actionnaires ingtitutionnels frangais ne sont pas sou-
mis aux mémes contraintes que les fonds e pension américains. Aing,
les actionnaires de ces derniers peuvent entreprendre des ations en
justice et invoquer la responsabilité fiduciaire des ingtitutions auxquelles
ils ont confié leurs fonds s elles ont pris des décisions contraires aleurs
intéréts. Les votes des fonds de pension anéricains ou britanniques
dans |es assembl ées généraes d'actionnaires ne peuvent, en principe, al-
ler a I'encontre des intéréts des personnes qu'ils représentent. Cette
pression juridique forte n'existe pas encore en France pour |es actionnai-
res ingitutionnels. De plus, les compagnies d'assurance frangaises n-
vestissent plus lourdement en obligations qu'en actions (63,9 % en obli-
gations et 17,7 % en actions a la fin de I'année 1994) ; ce qui ne lesin-
cite pas beaucoup a investir dans le contréle des entreprises dans les-
quelles eles placent leurs fonds en actions puisgue ce type de place-
ment reste relativement margina. Les variations des cours des actions
peuvent étre com-pensées par les rentabilités fixes obtenues sur les pla-
cements en obligations. En conséquence, les pressions des actionnaires
ou des ciétaires des compagnies d'assurance frangaises pour inciter
les gestionnaires a intervenir dans les sociétés dont ils sont actionnaires
restent le plus souvent faibles.

Nous proposons a présent de tester les différents arguments évoqués
précédemment sur le marché financier francais.
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2. L'analyse des effets de la structure du capital sur la
sous-performance des firmes

La théorie de I’agence suppose que la structure de propriété de
I"entreprise influence directement ses performances. Dans cette sec-
tion, nous proposons de tester I'influence des variables retenues par la
théorie afin de déterminer s les différences de structures de propriété
peuvent expliquer des différences de performances.

2.1 Description de I'échantillon

L'échantillon est composé de firmes présentes sur différents com-
partiments de la bourse de Paris, le marché au comptant, le réglement
mensuel et le second marché. Les données nécessaires a |'évaluation de
la performance des firmes sont issues de la base de données boursieres
de la SBF. Les données concernant la composition de I'actionnariat pro-
viennent de la base Dafsaliens.

Les données ont éé collectées sur la période 1991 a 1995.

Tableau 1— Composition de I'échantillon d'entreprises

Marché au Réglement Second Total
comptant mensuel marché
Nombre
d'entreprises 52 80 9% 228

Les variables utilisées pour les tests sont récapitul ées dans le tableau
2.

2.2. Précautions méthodol ogiques

Notre étude empirique a été rédisée sur le marché au comptant, le
marché a réglement mensuel aing que sur le second marché, car nous
supposons que les hypotheses testées doivent pouvoir étre corroborées
pour les trois compartiments. Dans le cas contraire, les arguments théo-
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riques développés ne pourront étre considérés comme validés.

Par ailleurs, ces trois compartiments présentent une grande diversité
de structures d'actionnariat. 11 est donc intéressant de tester les hypo-
theses de I'éude sur des marchés présentant des configurations action-
nariales tres différentes et caractéristiques des différents stades de ma-
turité des entreprises.

La comparaison entre les trois marchés nous conduit a prendre quel-
ques précautions méthodologiques pour mener a bien les tests empiri-
ques.

Tableau 2— Description des variables utilisées

Variable Mesure Source Remarque
Concentration du capital Part de capital dé- | Dafsaliens | Information disponible
tenue par les5 pour chaque année de
premiers action- 1991 21995
naires
Nature desactionnaires Part de capital dé- | Dafsaliens | Information disponible
tenue par des ac- pour chaque année de
tionnaires finan- 1991 21995
ciers
Part de capital dé- | Dafsaliens | Information disponible
tenue par des ac- pour chaque année de
tionnairesinstitu- 1991 21995
tionnels
Part de capital dé- | Dafsaliens | Information disponible
tenue par les diri- pour chaque année de
geantsdel'entre- 1991 21995
prise
Mesuredu risque de l'entre- | Moyenneduris- | SBF Calculée a partir des
prise gue del'entreprise écart-type des rentabili-
sur les périodes tés hebdomadaires des
91-92 actions
Mesure de la performance Moyenne de SBF Calculée apartir desren-
ajustée au risque de |'entre- I’indice de Sharpe tabilités hebdomadaires
prise del'entreprise sur des actions
les périodes 91-92

La taille réduite de I'échantillon ne nous permet pas d'utiliser les tests
paramétriques, car nos variables ne suivent pas une distribution normale.
Pour réaliser I'éude nous utiliserons, en consequence, le test non para-
métrique de différence de moyenne de Mann et Whitney pour deux
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échantillons indépendants ains que le test de Kruska Wallis pour k
échantillons indépendants.

Une premiére série de tests a été réalisée afin de déterminer s des
différences de moyenne significatives existaient entre les marchés pour
les variables de I'éude.

En effet, les différents compartiments de la bourse de Paris présen-
tent des caractéristiques qui ne sont pas sans influence sur les variables
étudiées. Des biais peuvent apparditre, notamment des problémes de li-
quidités qui peuvent perturber les estimations de rentabilité et de risque.
Le marché le plus liquide, en raison de son mode de reglement particu-
lier des transactions, est le réglement mensuel. Les autres comparti-
ments sont réputés moins dynamiques et moins liquides.

De méme, on devrait observer des différences significatives pour les
mesures de la composition de I'actionnariat entre les différents marchés,
car la maturité des firmes n'est pas la méme selon le compartiment ou
elles sont cotées.

Aing, sur le second marché, les entreprises sont relativement jeunes
et en fort développement. Leur capital est encore peu ouvert et les diri-
geants disposent d'une part non négligeable des actions.

En revanche, sur le reglement mensuel, la taille des entreprises est
plus importante, le capital est moins concentré (les exigences en termes
d'ouverture du capita sont supérieures a celle du second marché), la
part de capital détenue par les dirigeants est également plus faible.

Les résultats des tests, exposés dans les tableaux 6 et 7 figurant en
annexe, confirment les différences entre les compartiments et la néces-
sité de réaliser les tests de fagon différenciée par rapport au marché
d'appartenance des firmes.

Le tableau 8 en annexe donne le détail de la structure de I'actionna-
riat des firmes par marché. On observe pour les sociétés de I'échantillon
présentes sur les différents marchés une forte concentration de I'action-
nariat et une participation faible des actionnaires financiers et institu-
tionnels. Pour le second marché, la part de capita détenue par les diri-
geants est importante puisqu'elle est supérieure a 33 % du capital dans
plus de la moitié des cas. Pour les autres marchés, la part de capita dé-
tenue par les dirigeants est faible.
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On note également une concentration du pita relativement forte
pour les trois marchés. La moitié des firmes du marché au comptant
sont détenues a plus de 50 % par les cing premiers actionnaires. Cette
proportion est de plus de 60 % pour le reglement mensuel et de 90 %
pour |e second marché.

Ces dtatistiques nous conduisent donc a prendre quel ques précautions
pour éliminer les biais dans les différentes mesures utilisées. Aing, les
tests seront réalises indépendamment pour les trois marchés, afin d'éli-
miner, au moins partiellement, les effets liés a la maturité des firmes et
de supprimer les conséquences des différences de liquidité entre les
marchés.

Pour chague marché nous définissons deux groupes d'entreprise :

* un groupe considéré comme sous-performant et dont la moyenne des
ratios de Sharpe sur la période 1993 - 1995 se situe dans le dernier tiers
de I'échantillon ;

* UN groupe réunissant |es autres entreprises.

De méme, pour les variables de structure de capital, nous formons
guatre groupes en fonction des seuils stratégiques de détention du capi-
tal, c'est-&dire 33 %, 50 % et 66 % (cf. Tableau 3).

Tableau 3— Groupe de détention du capital en fonction des
seuils stratégiques

Groupe Capital détenu Remarques
1 K<33% Pas de minorité
de blocage
2 33% 0 K <50% Minorité de blocage
3 50% O K <66 % Majorité smple
4 K>66 % Majorité absolue

La constitution de ces groupes permet de pallier les biais d'une ana-
lyse statistique en continu. En effet, la différence statistique entre 49 %
et 51 % est marginale dans une analyse en continu. En revanche, la dif-
férence en termes de contréle du capital de la firme ne I'est pas. La
congtitution des groupes permet en conséquence de mieux prendre en
compte les différences de contrdle du capital en fonction des seuils stra-
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tégiques de détention.

Le tableau 4 fait apparaitre pour chaque marché la répartition entre
les entreprises pour lesquelles le pourcentage de capital détenu par les
dirigeants, les actionnaires financiers et les actionnaires ingtitutionnels
est égal a0 et celles pour lesquelles ce pourcentage est supérieur a 0.

On remarque que pour le comptant et le reglement mensuel, plus de
70 % des dirigeants ne détiennent pas de capital de I'entreprise quiils d-
rigent. En revanche cette proportion est seulement de 33,3 % pour le
second marché. Cette différence sexplique essentiellement par la diffé-
rence de maturité des firmes. Pour les trois marchés, la mgjorité des
firmes n'ont pas dinvestisseurs ingtitutionnels ou financiers dans leur
capital.

Pour I'ensemble des tests suivants, nous étudierons I'influence de la
composition de I'actionnariat sur la performance des firmes.

Tableau 4— Structure du capital par marché

Marchés
% de capital Groupe Comptant Réglement Second mar-
détenu par mensuel ché
type d'action-
naire en 1992

% de capital 0% 71.2% 75% 333%
du dirigeant >0% 28,8 % 25% 66,7 %

% de capital 0% 82,7% 67,5% 70,8 %
desfinanciers >0% 17,3% 325% 29,2 %

% de capital 0% 731% 58,8 % 2%
desinstitu- >0% 26,9% 412 % 28%
tionnels
2.3. L'impact de la géographie du capital sur la

performance delafirme

L'analyse présentée dans la premiére partie nous a conduit a formu-
ler plusieurs hypotheses testables sur les effets de la structure du capital
sur la performance des firmes.

Aprés avoir rappelé les principales hypothéses de I'é&ude, nous les
confronterons a I'hypothese nulle selon laquelle les entreprises sous-
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performantes ne présentent pas de structure de capital différente des
autres entreprises de I'échantillon (hypothése de neutraité de la struc-
ture de propriété de H. Demsetz [1983]).

H1: La concentration du capita dans les entreprises sous-
performantes est moins élevée que dans les autres entreprises de
I'échantillon.

H2: La part de capitd détenue par les dirigeants dans les entre-

prises sous-performantes est moins éevée que dans les autres en-
treprises de I'échantillon (hypothése de I'alignement des intéréts).

H3: La part de capital détenue par les actionnaires financiers
dans les entreprises sous-performantes est moins é evée que dans
les autres entreprises de |'échantillon.

H4: Lapart de capital détenue par les actionnaires ingtitutionnels
dans les entreprises sous-performantes est moins élevée que dans
les autres entreprises de I'échantillon.

Letableau 5 fait la synthese des résultats des tests réalises. Le détail
de ces résultats figure en annexe dans les tableaux 9, 10 et 11.

Tableau 5 - Tableau de synthése des résultats : influence de la
structure de I'actionnariat sur la sous-performance des

firmes
Comptant Réglement men- Second marché
suel
Capital détenu par les NS NS NS
dirigeants
Capital détenu par les NS NS SQ***
actionnaires financiers
Capital détenu par les NS NS NS
investisseursinstitu-
tionnels
Capital détenu par les5 NS NS NS
premiers actionnaires
Nombre d'observations 52 78 9%

*** significatif au seuil de 1%, **significatif au seuil de 5%, * significatif au

seuil de 10 %
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Dans I'ensemble, les tests ne sont pas significatifs. L'ensemble des
hypothéses est rgjeté. Les entreprises sous-performantes n'ont pas de
structure d'actionnariat différente des autres. Leur sous-performance ne
peut Sexpliquer par la géographie du capitd. L'hypothése de
H. Demsetz [1983] concernant la neutralité de la structure du capital
par rapport ala performance de I'entreprise semble étre confirmée.

Conclusion

Les tests réalisés sur le marché au comptant, le reglement mensuel
ains que le second marché ne confirment pas les hypotheses de la théo-
rie de I'agence. Plusieurs raisons peuvent expliquer ce phénomeéne.

Les variables prises en compte dans 'étude concernent le pourcen-
tage de capita détenu par les différents actionnaires, or ce pourcentage
peut étre notablement différent de celui des droits de vote effectifs. Au-
trement dit, le biais dans la mesure des seuils stratégiques de détention
peut étre important et fausser en partie les résultats de I'éude. Malheu-
reusement, a notre connaissance, aucune base de données concernant
les entreprises frangaises ne recense a ce jour les pourcentages de droit
de vote des différents actionnaires.

La structure du capital n'est pas le seul dément de réponse que les
actionnaires peuvent apporter pour optimiser la performance de la
firme. La composition du consell dadministration, les contraintes exer-
cées par les autres partenaires et les différents marchés (marché des
biens et services, marché financier, marché de I'emploi) auxquels I'en-
treprise est réguliérement confrontée peuvent constituer des alternatives
ou des compléments a la structure du capita. Le gouvernement d'entre-
prise doit donc intégrer ces différents déments ains que les comporte-
ments opportunistes des dirigeants et les bénéfices quiils peuvent retirer
des conflits d'intéréts entre les différentes structures de contrdle et les
nombreux partenaires de la firme. Comme le soulignent R. La Porta et
al. [1998] dans une étude portant sur la structure de propriété de gran-
des entreprises dans 27 pays, le véritable probleme ne réside pas néces-
sarement dans le conflit entre actionnaires et dirigeants, mais dans le
conflit entre les différents types d'actionnaires, en particulier les action-
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naires détenant le controle de la firme et les actionnaires minoritaires.
La prise en compte des conflits entre les partenaires de I'entreprise
complique considérablement I'analyse, car les interactions entre ces dif-
férents @déments sont difficiles a estimer et une anayse globale de I'effi-
cience des systemes de contréle pose de nombreux problemes de mgé-
thodologie et de mesurabilité.

Enfin, il faut Sinterroger sur le sens de la causdité concernant no-
tamment les effets de la présence des actionnaires financiers ou ingtitu-
tionnels. Le gouvernement d'entreprise suppose en effet que la pré-
sence de ces actionnaires a un effet bénéfique sur la performance des
firmes. Cependant, il n'est pas certain que ces ingtitutions disposent en
France des moyens suffisants pour contraindre les dirigeants a créer de
la valeur. N'est-il pas plus rationndl pour ce type d'actionnaire d'investir
dans des entreprises « d§a performantes»? La |égidation francaise
n'offre pas le méme arsenal juridique que dans les pays anglo-saxons
pour permettre a ces investisseurs d'exercer des pressions sur la direc-
tion. Il est, par exemple, tres difficile pour les actionnaires dimpliquer la
responsabilité des dirigeants ou des administrateurs devant les tribunaux
francais. Le «vote avec les pieds » peut en conséguence constituer le
moyen de pression le plus efficace pour convaincre les dirigeants d'agir
dans I'intérét des actionnaires. L’ exemple récent de Alcatel nous prouve
gue les dirigeants d'entreprises francaises ne semblent pas soumis aux
mémes contraintes que les dirigeants américains.
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Annexe 1 - Tableaux des résultats statistiques

Tableau 6 — Différences de composition de I'actionnariat selon
les marchés (Test de Kruskal Wallis)

Variable Marché Nb Rang Khi-deux | Ddl [ Signification
d'ob | moyen asymptotique
S
% par dirigeant en 1990 Comptant 52 90,13 53,527 2 0,0000%***
Reéglement | 80 89,05
mensuel
Second 94 147,24
marché
% par financier en 1990 Comptant 52 116,31 0,264 2 0,0876*
Réglement | 80 120
mensuel
Second 94 106,41
marché
% par Investisseur Insti- | Comptant 52 118,82 2,861 2 0,0239**
tutionnel en 1990 Réglement 80 76,58
mensuel
Second 94 140,39
marché
% des 5 premiers action- | Comptant 52 118,82 41,796 2 0,0000%* **
naires en 1990 Reéglement | 80 76,58
mensuel
Second 94 140,39
marché
Nombre 226
total d'ob-
servations

*** gignificatif au seuil de 1 %, ** au seuil de 5 %, * au seuil de 10 %
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Tableau 7— Différences de performance et de risque selon les
marchés (Test de Kruskal Wallis)
Variables Marché | Nb Rang Khi-deux | Ddl | Signification
Obs moyen asymptoti-
que
Comptant | 47 91,36 6,637 2 0,036* *
Moyenne Sharpe Reéglement | 70 118,80
[91,92,93,94,95] mensuel
Second 91 100,29
marché
Total 208
Comptant | 47 110,62 9,161 2 0,010***
Moyenne risque Réglement | 70 86,91
[91,92,93,94,95] mensuel
Second 91 114,87
marché
Total 208

*** gignificatif au seuil de 1 %, ** au seuil de 5 %, * au seuil de 10 %

Tableau 8 — Structure d'actionnariat sur les différents marchés
Compartiments Ensemble du
Comptant Réglement | Second marché marché
mensuel
Variables Groupe Effec- | %co- | Effe[ % co- Ef- % co- | Effe| % co-
tif lonne | ctif [ lonne | fectif[ lonne | ctif lonne
Capital détenu K <33 % 46 885% | 74| 925% | 45 | 469% | 165 | 72,4%
par les diri- 33% OK< 3 58% | 3| 38% | 8 [ 83% | 14| 61%
geants 50 %
50% OK< 3 58 % 2 25% 23 240% | 28 12,3 %
66 %
K > 66 % 1 1,3% 20 20,8% | 21 9,2 %
Total 52 100,0 80 | 100,0 96 | 100,0% [ 228 | 100,0 %
% %
Capital déte- K <33% 48 923% | 76 | 950% | 92 95,8% | 216 | 94,7 %
nu par les ac- 3B%w OK< 1 19% | 1 1,3% 2 2,1% 4 1,8%
tionnaires fi- 50 %
nanciers 50% OK < 2 38% | 1| 13% | 1 1,0% | 4 1,8 %
66 %
K > 66 % 1 1,9% 2 25% 1 1,0% 4 1,8%
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Total 52 | 100,0 | 80 | 100,0 | 96 |100,0% | 228 | 100,0 %
% %
Capital détenu K<33% 49 | 942% | 76 | 950% | 96 |100,0% | 221 | 96,9 %
par lesinves 33 %OK< 1 19% | 3| 38% 4 1,8 %
tisseurs insti- 50 %
tutionnels 509% OK < 2 38% | 1| 13% 3 | 13%
66 %
Total 52 | 100,0 | 80 | 100,0 | 96 |[100,0% | 228 | 100,0 %
% %
Capital détenu K<33% 58% | 17 | 21,3% | 4 | 42% | 24 | 105%
par les 5 pre- 33% OK< 11,5% | 14 | 175% 63% | 26 | 11,4%
miers action- 50 %
naires 50% O K < 16 | 308% | 29 | 363% | 15 | 156% | 60 | 26,3%
66 %
K > 66 % 27 | 51,9% | 20 | 250% | 71 | 74,0% | 118 | 51,8%
Total 52 | 100,0 | 80 | 100,0 | 96 |100,0% | 228 | 100,0 %
% %
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Tableau 9— Marché au comptant : influence de la structure du
capital sur la performance des firmes
Variables explicatives Groupede | Nombred'ob- | Rang moyen | Signification
performance servations asymptotique
(bilatérale)
Capital détenu par lesdi- | Sous- 17 29,18 0,134
rigeants performante
Autres 35 25,20
Total 52
Capital détenu par les ac- | Sous- 17 25,94 0,688
tionnaires financiers performante
Autres 35 26,77
Total 52
Capital détenu par lesin- | Sous- 17 28,06 0,201
vestisseursinstitution- | performante
nels Autres 35 25,75
Total 52
Capital détenu par les5 | Sous- 17 28,59 0,394
premiers actionnaires performante
Autres 35 25,49
Total 52

*** gignificatif au seuil de 1 %, ** au seuil de 5 %, * au seuil de 10 %

Tableau 10 — Réglement mensuel : Influence de la structure du
capital sur la performance des firmes

Variables explicatives Groupede | Nombred'ob- | Rang moyen | Signification
performance servations asymptotique
(bilatérale)
Capital détenu par lesdi- | Sous- 54 40,73 0,893
rigeants performante
Autres 26 40,39
Total 80
Capital détenu par les ac- | Sous- 54 39,60 0,565
tionnaires financiers performante
Autres 26 40,94
Total 80
Capital détenu par lesin- | Sous- 54 41,5 -0,463
vestisseursinstitution- | performante
nels Autres 26 40
Total 80
Capital détenu par les5 | Sous- 54 46,13 0,118
premiers actionnaires performante
Autres 26 37,79
Total 80

*** gignificatif au seuil de 1 %, ** au seuil de 5 %, * au seuil de 10 %
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Tableau 11 — Second marché : influence de la structure du capi-
tal sur la performance des firmes

Variables explicatives Groupe de Nombre Rang moyen | Signification
performance d'observa- asymptotique
tions (bilatérale)
Capital détenu par les diri- | Sous- 32 47,53 0,798
geants performante
Autres 64 48,98
Total 96
Capital détenu par lesac- | Sous- 32 52,97 0,008***
tionnaires financiers performante
Autres 64 46,27
Total 96
Capital détenu par lesin- | Sous- 32 48,50 1,000
vestisseursinstitutionnels | performante
Autres 64 48,50
Total 96
Capital détenu par les 5 Sous- 32 47,91 0,847
premiers actionnaires performante
Autres 64 48,80
Total 96

*** significatif au seuil de 1%, **significatif au seuil de 5%, * significatif au

seuil de 10 %




184

Structures de propriété et sous-performance des firmes...




