Chapitre 1

L’ approche économico-financiére de I’ investissement*

Gérard Charreaux

L’ explication du comportement des organisations en maiere d dlocation (I'investissement) et
d obtention (le financement) de ressources peut ére congdérée comme | objet principa de la finance,
congtituée comme discipline sdientifique. A cetitre, il est naturel de S orienter vers lalittérature théorique
financiére pour chercher les grilles de lecture qui permettent, éventuelement, d gopréhender ce
comportement. Une telle recherche s dle s limite, dans un premier temps, a la lecture des manuels de
base de la discipline, conduira a un résultat reaivement érange. S ces ouvrages proposent des outils
cengés permettre d' effectuer des choix d' investissement optimaix — I’ optimum correspondant a1’ objectif
de maximisation de la richesse des actionnaires —, ils présentent tres rarement €, s'ils le font, de fagon
extrémement sommaire, des déments permettant d' expliquer le comportement réd des organisations
dans ce domaine pourtant essentiel. Une telle condlusion laisse entendre, cependant, qu’ on ait défini les
traits du comportement d' investissement qu'il convient d expliquer pour que la théorie soit jugée digne
dintérét. De ce point de vue, cette derniere devrait permetire d expliquer non seulement le résultat du
processus d'investissement, autrement dit, les caractéritiques des investissements entrepris (neture des
actifs montant, horizon, forme organisationndle...) mas, égdemeat, les différentes dimensons du
processus décisonnd (agencements organisationnds, acteurs impliqués, régles de décison...) qui ont
conduit a ce réaultat. Le comportement d' investissement, en tant qu’ objet d investigation, ne se réduit
pas a I’explication des sauls investissements choigs, et il est peu vrasemblable qu'on puisse parvenir a
comprendre ce choix sans digposer d’ une théorie explicative du processus d' investissementt.

Lafinance, sauf a abandonner I’ &ude de la décison d investissement a d' autres compartiments
des sciences de gestion, se doit donc de proposer des outils permettant de comprendre le
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il I espére, un certain nombre de points.



comportement d’investissement sous toutes ses dimensons. Aing, dle doit permettre d gpopréhender non
sulement les différentes dimensons du portefeille d'actifs mais égdement éendre son champ
dinvedigation aux processus organisationnds qui déerminent la condtitution et I'évolution de ce
portefeville. Cette préoccupation correspond, comme I’ écrit Brennan (1995, p. 17), a une tendance
générde en finance d entreprise : «la tendance a délaisser lestentatives visant a prescriredes régles
normatives aux décideurs afin de les assister dans la prise de décisions optimales du point de vue
des actionnaires en faveur de tentatives visant a décrire de fagon plus réaliste, la fagon dont ces
décisions sont prises en réalité».

L’ absence de réponses a ces questions, dans les manuds de base, ne représente cependant que
I’ éat de lafinance néodassique laplustraditionndle, tdle qu ele régnait, il y aplus de 25 ans Laremise
en cause du paradigme néodassique, ou plutdt son dargissement, a permis, en intégrant certaines
dimensions organisationnelles, d' gpporter un certain nombre de réponses qui peuvent contribuer a
congiruire une véritable théorie explicative de I’ investissement.

Pour comprendre I évolution de I goproche financiére de I'investissement, il faut repartir de ses
sources économiques, ain notamment de préciser ce qui la distingue des approches «stratégiques »,
méme g les points de rencontre entre les différents paradigmes sont de plus en plus nombreux et 9 les
frontiéres tendent a s etomper. D’ une certaine fagon, ce qui Sépare fondamentaement les paradigmes
économico-financiers des formes les plus extrémes des autres paradigmes se Stue dans laméhodologie
retenue. Celle-c reste hypothético-déductive ; dle est fondée sur I individuaisme méhodologique, sur le
maintien d une hypothése de raiondité rdativement forte, snon subdantiele, des individus e sur le
principe d efficience (au sens de |’ efficience Parétiene). S I approche financiére a gagné en pouvoir
explicif, ce gan a eu pour contrepartie un coltt lié a la complexification de la théorie méme g la
structure de cette derniére reste rlaivement «smple » comparativement aux théories stratégiques.
Erfin, la théorie financiére organisationnelle ne doit pas ére consdérée comme exduant les approches
organisationndles concurrentes mais comme la réponse gpportée par le paradigme traditionnd au défi
initidement adressé par Bower (1970, p. 7 & 8) qui consdait, dans une certaine mesure, a écarter
I'é&ude de la décison d'invesissement du champ de la finance pour le rattacher au domane du
manegemeant : « En fait, tous les problémes auxquels font référence les sociétés sous le terme de

budgétisation des investissements sont des problémes de politique générale... La gestion de ces



processus reléve du management général plutbt que des specialistes de finance. Il S agit
égdement d'une réponse, au moins patielle, aux interrogations de Pinches (1982, p. 6) quat ala
pertinence des approches financieres: «...je suisrelativement pessimiste en raison de I’ importance
des efforts en temps et en énergie consacrés a la création de techniques anal ytiques sophistiquées
pour résoudre des problémes par nature trés spécifiques et/ou bien structurés. En se focalisant
sur ces problemes définis de fagon étroite, tant les chercheurs que les praticiens ont néglige de
porter leur attention a la question principalement stratégique de |’ adéquation entre les techniques
de budgétisation des investissements et le processus rédl d allocation des ressources utilisé en
pratique ».

De fagon arendre compte de I évolution de I’ gpproche économico-finenciére de I'investissement
nous rappellerons la représentation financiére néodlassque avant de présenter le paradigme de lafinance
organisationndle. Ce dernier, méme sil s écarte fortement de la théorie traditionnelle néoclassique pure,
qui se réduit a étre une théorie des prix des atifs, fait le plus souvent référence a cette derniere pour
andyser les décisons financiéres &, en particulier, la décison d investissement. Pour |e présenter, nous
montrerons, dans un premier temps, en quoi il conditue une dtérdion de la théorie financiére
traditionndle. Dans un second temps, & gorés avoir présenté les deux branches de la théorie financiére
organisationnelle, nous tenterons de dresser un bilan de ses apports.

1. Ladécison d’investissement dansla théorie financiére néoclassque

Afin de précisy le daut de la décison dinvesissement au sain de la théorie financiere
néoclassique, il est nécessaire, aul prédable, de présenter les fondements de cette conception, aing que
les principaux déments qui la condtituent, a savoir, notamment, sa configuration, sdon que le risque soit

ou non intégré.

1.1. Lesfondements de |la théorie financiére néodlassque

La théorie financiére néodlassque ne pourslit pas directement un objectif d' explication des
décisons d'invedissement des organisations; dle cherche a prescrire des regles normatives visat a
choigr les investissements optimaux, | objectif poursuivi éant de maximiser la richesse des actionnaires,
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de prendre les décisons d'investissement (et de désinvestissament) aind que ceux de S gpproprier les
flux issus des investissements (gprés rémunération des autres facteurs de production).

Conformément a cet objectif, la théorie propose le critére de la vdeur actuelle nette (désormais
laVAN) qui condtitue une mesure de la richesse créée pour les actionnaires. Ce critere permet, soit de
déerminer le niveau optimd dinvetissement Sil e possble de représenter |'ensamble des
opportunités d' investissement sous forme d’ une courbe continue — mettant en relation les flux issus des
investissements et les montants investis —, soit de décider de I’ acceptabilité d' un investissement, soit
encore, en Stuation de rationnement exogene des capitaux, de choidr entre différents projets. Dans le
premier cas, le niveau d investissement est optima : on maximise la vaeur créée pour les actionnaires
lorsque le supplément de VAN gpporté par le franc margind d'investissement est nul. Dans le second
cas, un projet est acceptable et doit ére entrepris Sl contribue podtivement a accroitre la richesse des
actionnaires, c'et-adire s sa VAN est positive. En cas de rationnement des capitau, le choix de
I'enveloppe de projets s fait de fagon a maximiser la somme des VAN de ces projets, les VAN éant
additives.

Ceite gpproche normative S gppuie sur une représentation qui suppose un certain nombre
d hypotheses portant sur les acteurs, les marchés et le mode de créetion de vaeur via I'invetissement :

* Premierement, cette représentation repose implictement sur un modde fasant
intervenir deux ou trois dasses d' acteurs (actionnares, dirigeants et éventuelement créanciers financiers)
selon gue les flux issus de I’investissement sont SUpPoSES risqués ou non. Ces acteurs sont dotés d' une
raiondité illimitée, subgtantidle. Les dirigeants gerent uniquement dans I'intéré des actionnaires et les
contrats sont complets.

» Deuxiemement, les marchés financiers, sur lesquels s échangent les titres (actions ou
créances) sont parfaitement concurrentiels e efficients informationndlement. 1l n'y a pas de colits de
transaction. Dans |” hypothése d’ un rationnement des capitalix, on suppose cependant une inefficience.

Z Le fait que les VAN soient additives ne signifie pas qu'il y ait contradiction avec les approches stratégiques,
notamment celles qui sont fondées sur les compétences. Cette propriété n'implique pas qu'il y ait indépendance des
projets et que les effets de synergie soient ignorés. Ce résultat est lié au mode d' évaluation méme de laVAN qui est
différentiel et incrémental. Tant le montant de I’investissement que les flux d’exploitation sont toujours évalués de
fagon différentielle par rapport a I’existant et tant les synergies que les effets externes négatifs (par exemple, une
« cannibalisation » de produit) sont pris en compte.



» Troisémement, les flux issus des invesissaments ne dépendent que des choix
technologiques au sens drict. Le dirigeant est censg connéitre pour chague niveau d'investissement le
flux d’ exploitation (ou les flux d exploitation dans un cadre multipériodique) qui lui est assodié Ces flux
sont donnés de fagon exogene ; ils sont indépendants de toute considération organisationnelle, ans que
des choix de financement. 1l y a une totde « Sparabilité» entre les choix d'invesissement et de
financement.

Cdte représentation trouve son origine, principdement & successvement, dans la
représentation de la décision d investissement retenue dansle modde d'|. Fisher puis dans son extension
permise par les modées d’ évauation du risque.

1.1.1. Lathéorie néodassque de I’ investissement en |’ absence de risque

Dans sa recherche de criteres de choix d'investissament optimaux, Fisher (1930) propose un
modde qui ignore le risque et qui servira de fondement a la théorie de la budgétisstion des
investissements dans I’ entreprise’®. L’ hypothése o absence de risque rend inutile toute distinction entre
les différentes catégories d gpporteurs de ressources (ectionnaires, créanciers...). Le colt du
financement — le « coltt du capitd » — est égd au taux d'inté&é& unigue qui prévaut sur le marché
financier réputé concurrentiel. La courbe des posshilités d' investissement de I’ entreprise est totalement
indépendante des acteurs et traduit I'éat de la technologie: dle e parfatement connue Le niveau
optimd d'invesissament e déerminé lorsgu’il y a égdité entre le taux de rentabilité margind de
I'investissarrent et e colt du capitd. Ce niveau qui résulte uniquement de la confrontation d' déments
objectifs (forme de la courbe des possibilités d investissement et taux d'intéré du marché) et lui-méme
objectif. 11 en découle d'une part, qu'il ne peut y avoir ce divergences entre les actionnaires dans le
choix de I'optimum (régle d'unenimité) &, d'autre pat, que la décson de choix (pafatement
contrOlable) peut étre dééguée au dirigeant. Ce dernier, agent parfait des gpporteurs de capitaux, agit
de facon « autometique » et N’ aaucune latitude.

Le critere de la VAN est une conséquence directe de ce cadre et est, par congtruction,
conforme a I’ objectif d' accroissement de la richesse des actionnaires. La VAN d'un investissament

® En fait, la présentation qui est faite du modéle Fishérien est celle qui est retenue implicitement dans les manuels de
finance de base et est relativement caricaturale par rapport au travail original de Fisher.



représente le supplément de richesse que les actionnaires pourront consommer, I’ objectif finad éant de
maximiser I" utilité associée a la consommation. Cette VAN s obtient en actudisant les flux de liquidités
d exploitation au taux d intéré du marché financier, déduction faite du montant des capitaux investis. A
I'optimum, ¢ es-adire pour le franc margind d investissement, la créetion de vaeur, mesurée par la
VAN, ex nulle

Sdon cette représentation, |a créetion de richesse est totalement indépendante des préférences
particuliéres des actionnaires en maiére de consommation intertemporelle’. Compte tenu du niveau de
richese crég, le marché financier permet de maximiser I’ utilité intertemporele de la consommation par
ample transfert, au moyen d opérations d’ emprunt et de pré& sous-tendues par des titres financiers.
L’ évauation de larichesse créée nécessite I existence d' un marché financier qui fait office de référentid.
Il'y avdeur créée, car les investissements entrepris rgpportent davantage gu’ un smple placement sur le
marché financier (ou que le colt de leur financement). Les dirigeants ont intéré a investir en actifs
physiques tant gue le taux de rentabilité margind et supérieur au colt du cgpitd, ¢ et-adire tant que
I'investissement et rentable, qu'il existe une rente, cdlle-ci é&ant certaine dans la représentation adoptée.
A aucun moment, on ne s interroge sur laformation de larente.

1.1.2. Lathéorie néoclassique en présence de risque

Lanation de risque retenue dans la théorie financiére néoclassque et particuliére. Rdativement
al’invedissement, le risque réaulte de la variahilité ex ante des flux en fonction de I’ é&at du monde. Les
probabilités associées aux différents éats sont supposées connues, au moins de fagon subjective, et les
acteurs sont en mesure de condruire une digtribution de probabilités des flux. Contrairement ala notion
d incertitude telle que la définit Knight, qu’ on ne peut quantifier méme de fagon probabiliste, lanotion de
risque retenue reste «fable », au sens ol ele reste évauable par les acteurs. Les anénagements qu'a
connus la théorie néodassque, &fin de lui permettre d'intégrer cette notion, ne modifient pas la
représentation de I'invedissement. La seule préoccupation reste I'évdudtion des flux issus de

“ Bien entendu, I’indépendance par rapport aux préférences «particuliéres » des actionnaires ne signifie pas que le
taux d' actualisation n’est pas lié aux préférences intertemporelles. 11 en rend compte de fagon agrégée pour I’ ensemble
dumarché.



I'investissament et des titres détenus par |es gpporteurs de capitaux en tant que droits a |’ gppropriation
desflux.

Les deux principaux moddes qui ont permis d'intégrer le risque dans cette évduation sont le
modée d’' Arrow et Debreu (1953, 1959) et le Medaf (Modde d équilibre des actifs financiers) di
notamment a Sharpe (1965) et Lintner (1965). Ces deux modées sont fondés sur une hypothese de
rationdité subgtantidle des acteurs qui permet d avoir une représentation du risque permettant sa
quantification. Dans le modde d Arrow et Debreu, les acteurs sont a méme de prévoir |’ ensemble des
éats du monde et de leur asocier une probabilité. Dans le Meddf, ils sont censés pouvoir éablir
directement une didribution de probabilités sur les différents flux. Le risque est donc appréhendable,
quartifigble ex ante; I'incertitude au sens de Knight n'existe pas dans ce type de modde. Les
hypotheses concernant les marchés finanders (compléude, efficience) permettent d éablir un prix
objectif du risque sur les marchés, indépendant des préférences individuelles des acteurs. Les marchés
continuent and a jouer un réle centrd dans le processus d évauaion en permettant de quantifier
« objectivement » lavaeur destitres.

Relaivement & la représentation de la décison d'invesissament dans le modde Fishérien, les
principales différences sont les uivantes:

* Premierement, les flux issus des investissements sont risqués, autrement diit leur montant varie
en fonction de I'éat du monde. Toutefois, ils sont toujours supposEs ixés en dehors du modde, ils
resent donnés, méme g I'information nécessaire et plus complexe. On suppose d'alleurs dans les
formulations les plus smples de ces moddes que les représentations du risque sont identiques pour tous
lesindividus. Aind, dans laversion de base du Meddf, les différents actionnaires sont censss anticiper de
facon homogéne les espérances de rentabilité, les variances & les covariances pour I'ensemble des
différentstitres

* Deuxiémement, I'introduction du risque implique, S I’ hypothése d' existence d'un actif sans
risque (assmilé au titre de créance) et retenue, qu’on prenne en compte deux catégories d acteurs,
upposies homogenes. La premiere catégorie est condituée des créanciers censés ne courir aucun
risgue ; ils se satisfont d étre rémunérés aul tax sans risque et ne participent pas au partage de la rente.
La seconde catégorie comprend les actionnaires qui sont seuls a assumer le risque et qui, a cetitre, sont
les seuls atributaires de larente. A I'éqilibre, le taux de rentabilité gu'ils requiérent intégre une prime de



risque e compte tenu de I’hypothese d' anticipations rationnelles qui accompagne ces modédles, en
moyenne e ex post, les actionnaires sont parfaitement dédommagés pour le risque encourtr.

* Troigémement, I" évauation du colt du capital servant aactudiser lesflux d exploitation devient
gpparemment plus complexe. L’existence de deux catégories d gpporteurs de capitaux (créanciers
financiers et actionnaires) implique que le coltt des ressources finargant les investissements s obtient par
pondération entre le colt de la dette financiere (Supposée sans risque) et caui des capitaux propres qui
intégre une prime de risque. Le Medaf permet une quantification objective de cette prime et il et
possble d' évduer sfparément les primes de risque d exploitation et de risque financier, demandées
respectivement pour supporter le risque d exploitation (varigbilité des flux d exploitation) et le risque
financier (variahilité supplémentaire due au levier de la dette). Précisons, cependant, qu’en dehors de
toute impefection (notamment Sil Ny a pas dimpodtion des réaultas), le financement des
investissements et indifférent. Sdon le céébre théoréme de Modigliani et Miller (1958), on ne peut
accroitre la vaeur de I'investissement (et plus générdement du portefeille d actifs représentant la firme)
en choigssant une dructure de financement particuliere. Ce résultat, obtenu en supposant I’ aosence de
possibilités de profits d' arbitrage sans risque sur des marchés finandiers en équilibre, congtitue un cas
particulier du théoreme de Coase, son lequd, en I” absence de colits de transaction, la vaeur créée ne
dépend pas de son partage. Les flux issus des investissements éant SupposEs exogenes et indépendants
des moddités de répartition, un tel résultat, associé ala Séparabilité, est quasment immédia.

La prise en compte du risque ne modifie pas sgnificativement la représentation de la décison
d investissement dans la théorie néodassique. Les flux d'investissement éant donnés de fagon exogene,
et les marchés éant complets, seul subsiste un probléme d évauation dont la solution, qui repose sur
I' évaution destitres par les marchés, est rdivement trivide.

1.2. Lesaménagements « récents» de la théorie financiere néodassique

® || en irait autrement si on considérait I’incertitude. Par définition, celle-ci ne pouvant étre prévue, méme de fagon
probabiliste, on ne peut lui attribuer de prix et elle ne peut étre intégrée, sous forme d' une prime quantifiable, dansles
taux reguis. Au sein de la théorie traditionnelle les actionnaires ne sont donc les créanciers résiduels que dans un
sens relativement restrictif — le résidu est quantifiable de fagon probabiliste — et ils sont rémunérés de fagon équitable
pour supporter lerisque résiduel.



Les aménagements plus récents condiitués par I'introduction de la fiscdité, les colts de faillite ou
encore |’ gpplication de lathéorie des options al’ éva uaion des investissements ne remettent pas non plus
en cause cette représentation de la décison d' investissement comme un smple probleme d évauation
des titres donnant droit aux flux issus des investissements, ces flux éant supposés indépendants des
décisons de répartition, de partage de larichesse créée.

Lorsque Modigliani et Miller (1963) révisent leur modele origind pour prendre en compte la
fiscdité sur les réaultats, ils montrent que la vaeur d' une firme endettée, comparativement a cdle d' une
firme non endettée, est cense S accroitre de la vaeur actudisée au taux sans risque des économies
d'impdt sur fras financiers ; comme corollare, le colt du capitd diminue avec le ratio d endettement.
Ce réaultat, qui entraine la possibilité de créer de la vadeur en choisissant judicieusement la structure de
financement, est subordonné a une mesure de la vaeur de la firme, comme somme des vaeurs des
actions e des titres de créances. S on conddere de facon explicite la troiséme partie prenante
intéressée au partage des flux d exploitation, ¢ est-adire I’ Etat, qui percoit I'impdt en contrepartie de
son offre de biens et de services publics, I'introduction de la fiscdité impligue un Smple transfert de flux
des actionnaires & I Etat, dont le montant est fonction de I’ endettement, en raison de la déductibilité des
inéréts. Toutefais, les flux d' exploitation é&ant donnés, la vadeur de I'ensamble a répartir n'a pas &é
modifiée, ce qui I'a é&¢é cest la part atribuée a I’ Eta®. Dans la mesure ol les flux d explaitation sont
toujours supposes indépendants de la répartition rien de fondamental n’'a changé dans le raisonnemerntt.
Larichese créée par la firme ne peut étre véritablement modifiée que S la répartition anticipée a une
influence sur la production des flux issus de I'investissement, ce qui supposerait que les flux ne soient
plus fixés de fagon exogéne dans ce modde.

Cette conclusion et trangposable, 9 on fait intervenir d autres formes de fiscdité (par exemple,

les prdévements liés alafiscalité personndle sur les revenus des titres financiers), les différerts colts de

® Si on considére que I’impdt rémunére un apport de ressources « publiques », le calcul du coiit du capital devrait se
faire par pondération entre lestrois types de ressources respectivement apportés par les actionnaires, les créanciers et
I’ Etat. Si on part de|’ hypothése que les flux d’ exploitation sont exogénes et indépendants de la répartition, le codt du
capital total ne serait donc pas modifié ; la baisse du co(t du capital « financier» serait en fait compensée par une
hausse du codt du capital « public ». S'il y avait cotation de titres de propriété sur I’ Etat, I’ accroissement de valeur
des actions aurait pour contrepartie une baisse des cours des titres sur |’ Etat. Remarquons que si les actionnaires
représentent également les contribuables, les gains sur |les actions seraient compenseés, dans |e cadre postulé, par les
pertes sur lestitres de propriété publique.
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transaction associés a la répartition’, voire les colits de faillite Tant gu'on maintient | hypothése
d’ indépendance des flux d’ exploitation (leur caractéere exogene) par rapport au mode de financement et
a la répartition, I &ude de la décison d'investissement se limite a en évauer I'incidence sur le cours des
titres détenus par les différentes parties prenantes.

La théorie des options gppliquée ax investissements des firmes® gpporte, sous des hypothéses
tres drictes, des solutions permettat d évduer le caractere optionnd de certains investissements,
notamment leur flexibilité ou leur réversihilité. Bien que cette utilisation de la théorie des options soit
parfois congdérée comme une avancée importante, €le ne modifie pas sgnificaivement lareprésentation
de ladécison d investissement. Dans les modées optionnds d' évauation, la digtribution de probabilités
des flux d’ exploitation reste exogene &, par conséquent, le choix d'investissement se résume, la encore,
a un dmple probléme dévduation, méme S le décideur a davantage de latitude décisonndle, en
paticulier quant au choix de la dimenson tempordle. S, par alleurs, al'ingar de Black et Scholes
(1972), on considére que les actions représentent une option d’ achat sur lesactifs rédls, les actionnaires
d une entreprise endettée ont intéré a choidr I’ investissement dont le risque (évaué par la variance des
flux d' exploitation) est le plus dlevé e qui permettrait ang de maximiser lavaeur de leurs fonds propres.
II'y aurat dorsinfluence du mode de financement sur le choix de I'investissament et rget du principe de
separabilité. Ce raisonnement ne tient cependant que S les créanciers W ont pas percu le risque de
trandfert de richesse ce qui suppose une raiondité ron substantidle ou une asymétrie d' information,
hypotheses exdues dans la représentation traditionndle. Dans le cas contrare, ils gugtent leur
rémunération de fagon a ére dédommeageés pour le risque de trandfert qu'ils supportent e, al’ équilibre, ni
le coltt du capitd, ni les vaeurs des titres ne sont modifiés. Les flux d exploitation, réds ou percus,
néant pas afectés par la répatition, la problémaique rese traditionnele; les décisons

d’ investissement ne sont &udiées qu’ atraversla seule dimension del’ évduation.

1.3. Lathéorie traditionndle : une non-théorie de I’ investissament

" La considération des codts de transaction revient & considérer comme parties prenantes les intermédiaires qui sont
rémunérés sous forme de codts de transaction.
® Pour une synthése récente, en francais, on consultera Goffin (1998) et Navatte (1998).
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La théorie financiere néodassque, sous sa forme traditionnelle, n'est qu’ une théorie normative
du choix d investissement qui se limite & proposer une évauetion monétaire de I’ investissement ou, plus
exactement, des titres des parties prenantes qui percoivent les flux. L’ agent qui et censé décider — la
désignation du décideur éant ele-méme exogéne — chaisit al’intérieur d un ensamble donné les projets
d'investissement dont les flux sont déterminés en fonction d'impératifs purement techniques e de I’ &a
de I'environnement, sdon le critére de la valeur de s titres Aing les actionnaires choisissent
I'invesissament qui maximise la vaeur de leurs actions. Cette gpproche n'exclut pas, a priori, la
possibilité de conflits entre parties prenantes. Cependant, Sil N’y a pas d asyméries d information et 9
les marchés sont complets, ces conflits trouveront a se résoudre par gustement des valeurs des titres €,
par hypothése, n'auront d effet ni sur les ensembles d'investissaments, ni sur les flux d exploitation gui
restent indépendants des aspects organisationnels et des préférences des acteurs.

Dans cette théorie, I’ optimum de premier rang est toujours SUppose ateint. Autrement dit, les
investissements optimaux en matiere de création de richesse pour I’ ensemble des parties prenantes sont
censts ére rédisss de fagcon systémaique. Les opérations de répartition n'ont aucune influence sur la
crédtion derichese e il egt indifférent de maximiser lavadeur actionnaride ou la vadeur pour I’ ensemble
des paties prenantes; |’ existence de marchés financiers complets & parfats permet la séparabilité,
L’introduction de certaines imperfections tdles que la fiscdité ou les colits de falllite ne remet pas en
cause la problématique et le caractéere optima des investissements choiss, § on raisonne sur I’ ensemble
des parties prenantes concernées, ¢ est-a dire cdlles qui recoivent une partie des flux (y compris|’ Etat)”.
Il ne pourrat en ére différemment que g les flux &aent modifiés ou S le choix des investissements
dominants en termes de flux d' exploitation éait remisen cause.

La théorie néoclassique de I’investissement ne peut prétendre dépasser son statut normetif que
S on parvient a montrer que les acteurs observent ses prescriptions pour choisir les investissements. Or,
les processus obsarvés dans les organisations ne se résument pas au choix d’ un niveau d' investissement
ou de cartainsinvestissement al’intérieur d un ensemble donne a un ingant déterminé Comme le révélent
un certain nombre d' éudes empiriques (Bower, 1970; Butler & al., 1993 ; Car et al., 1994), les

° On considére aors, de fagon restrictive, que le caractére de partie prenante se détermine exclusivement en fonction
delarépartition des flux monétaires, al’ exclusion de tout autre retombeée.
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opérations d évaluation semblent jouer un rdle relativement secondaire® dans les dhoix dans la mesure
ou dles interviennent assez tardivement dans la décison d'investissement et plutdt atitre de contrdle ex
ante lors d une phase de raification.

En raison de son absence totde de dimenson organistionndle — lafirme selimitant a
ére une boite noire —, lathéorie financiére néodassque e, de fait, une non-théorie de I’ investissement.
Il ne Sagit pas, pour autant, de lui dénier tout intéré en tant que théorie normétive de I’ évaduation,
I'usage des méthodes gu'ele préconise éant devenu tres fréguent sdon les réaultats des diverses
enquétes qui ont é@é menées Toutefois I'explication de la dédsion dinvesissement dans les
organisaions ne se résume pas a la saule judification des critéres d' évduaion. On pourrait, de plus,
gouter, du seul point de vue de I'utilistion, que les outils d' évauaion proposés par la théorie
néoclassique sont Ujets a caution. L'imprécison des mesures du cot du cepitd rédistes sur les
marchés financiers les plus développés— des erreurs de I ordre de plus de 3 % par année sdlon Fama et
French (1997) — conduit & douter fortement de lafiabilité de tdls outils™.

Il apparait, dalleurs, paradoxdement, que la théorie financiere néodlassique N'a pas &éé
principdement contestée en raison de sa fable cgpacité a expliquer le comportement réd des
organisations mais sur la base de ses productions normdives, Cest-adire les criteres mémes
d invedissement qui doivent conduire a maximiser la vaeur. En particulier, comme le précise Brennan
(1995, p. 11), I'hypothese de compléude des marchés est nécessaire pour gu'il y ait unanimité des
choix des actionnaires concernant |es projets a entreprendre et il en va de méme pour les propostions
émises par Modigliani e Miller. Un cartain nombre de travax pionniers (Famaet Miller, 1972 ; Stiglitz,
1972 ; Fama, 1978) ont porté sur les conséguences des conflits d' intéréts pouvant opposer les objectifs
de maximisation de la vaeur totde de la firme et de la vdeur actionnaride, cependant la premiére
véitable falle introduite dans la théorie financiére néodassique peut étre attribuée a Jensen et Meckling
(1976) et a Myers (1977). Ces auteurs ont é&é les premiers a contester la Separabilité entre
invesissament & financement en avancant I'idée que le mode de répatition des flux d exploitation

19'|_es recherches mentionnées dans le chapitre 2 par Desreumaux et Romelaer montrent, selon P. Romelaer, que la
situation est plus complexe : toute proposition d'un élément de conception du projet est immédiatement soumise a
évaluation dans le contexte du « cadre » général danslequel se situe le projet au moment de la proposition.

! sur I’ utilisation des critéres voir notamment le chapitre 3 de De Bodt et Bouquin ainsi que Graham et Harvey (1999).
12 Cette imprécision dans la mesure du colt du capital conduit également & douter sérieusement de la validité des
classements fondés sur lavaleur actionnarial e créée.



13

pouvait avoir une influence sur leur production. Ce faisant, méme S la préoccupation de I’ évauation
redait centrde, ils remettaient en cause |’ gpproche traditionnele son laguelle on edime la vadeur en
actudisant des flux donnés au colt du capitd en supposant I'indépendance des deux termes, le seul
moyen d accraitre la valeur éant, dés lors, de réduire le cot du capital™®. Dés qu on abandonne
I’hypothése de séparabilité, I’ é&ude du processus de création de vaeur goparit indissociable de cdle
des opérations de financement et de répartition.

La remise en cause des méhodes d évauation a éoranlé " &difice de la finance traditionndlle.
L’irruption, avec I'abandon de la Sfparabilité, des aspects organisationnds, liés notamment aux
consaquences possibles des conflits d' intéréts entre | es différents acteurs qui interviennent dans les choix
financiers, conduit & sinterroger sur les fondements du comportement réd des firmes en matiere
dinvedissament & a constater que le processus d'investissement ne se réduit pas a I’ application
mécanique d' un critere d’ évauation. Comme le fait remarquer Thakor (1993, p. 135) : « Lesfirmesne
réalisent pas toujours I’ ensemble des projets disponibles a VAN positive; dans certains cas, elles
rationnent leur capital. Les firmes accordent une grande attention a la facon dont les décisons
d'investissement sont prises et, en particulier, & la question de leur degré de décentralisation. A
I’ occasion des projets sont externalisés, organisés a I’ extérieur de la firme. Et la maniere dont le
projet est financé a des implications importantes ». Cette préoccupation d' expliquer les décisons
d investissement tdlles qu' dles se prennent en rédité ne faisait findement que reprendre les condusions
éablies par Bower dés 1970. Or, comme le notent égaement et plus récemment Harris e Raviv (1996,

p. 1143), on trouve é&onnamment peu de travaux théoriques sur les processus d' investissement.

2. Lathéoriefinanciere organisationnelle : une altération du modéle néoclassique
Les interrogations sur la vdidité du modde néodassique ont entrainé non seulement une remise
en cause des méthodes d’ évduation mais, surtout, un dargissement des centres d'intérét des chercheurs

en finance d' entreprise Axée sur lamise au point de nouvelles méthodes d’ évauation - par exemple, au

3 On peut d'ailleurs sérieusement s interroger sur cette possibilité, lorsqu’on retient une mesure de la valeur qui
considére |’ ensembl e des parties au partage de lavaleur et non |es seuls actionnaires et créanciersfinanciers.
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moyen de la théorie des options —, la recherche s est désormais préoccupée de condruire des théories
permettant de comprendre™ les comportements rédls des organisations en matiére d investissement.

Cette ouverture a emprunté des voies diverses, tant dans les arguments évoqués, les hypotheses
postulées, que les cadres méthodologiques retenus. Cependant, il ne semble pas abusif de regrouper
I’ensemble de ces tentatives sous le erme de «finance organisationndle », car, ques que soient leurs
fondements, dles s gopuient sur une conception — méme sommaire — de lafirme en tant qu’ organisation
et écatent la fiction de la «boite noire ». Ce regroupement, toutefois, ne doit pas fareilluson. La
finance organistionndle n'est pas une théorie unifiée, cohérente ; dle est condtituée, principaement, des
andyses des décisons financieres issues des différentes théories « contractuelles» des organisations,
notamment des théories des droits de propriété, de I agence (normative et postive) et des colts de
transaction™.

Méme s dles abandonnent le cadre néodassique pur, les différentes composantes de la finance
organisaionndle le retiennent toutes, au moins implicitement, comme référentidl. Cette référence et
particulierement apparente quand, par exemple, certains modées cherchent a mettre en évidence qu'en
rason dimperfections informetionndlles et de conflits d'intéré, le niveau dinvestissement chois est
ous-optimd ; autrement dit, les entreprises sous ou surinvestiraent par rgpport au montant optima. Ce
fasant, il es fait explicitement référence a I’ optimum de premier degré (la Pareto-optimdité) qui serait
rédisable dans I'économie du Nirvana sdon le terme employé par Demsetz (1969) et pour lequd la
vdeur crée sat maximde Les mécaniames organisationnds qui encadrent la  décision
d investissament trouvent dors a s expliquer comme moyens de S gpprocher de cet optimum absolu, en
minimisant les colts fricionnels qu'il sagisse des colits d'agence ou de transaction. Sdon cette
problématique, I'approche financiére cherche dans une premiére éape a identifier les sources de
distorsons qui empéchent la firme d' atteindre cette Situation optimae. La seconde élgpe consgedorsa
interpréter les processus d' investissament, par exemple, le rationnement du capitd, comme des moyens

de corriger cesdistorsions.

" Defait il y apassage d’ une démarche « normative» aune démarche « positive». Bien entendu, les modélisations de
la finance normative ne sont pas dénuées de toute conséquence « positive», cependant, il s agit davantage de
prédire au sens instrumentaliste (par exemple, prédire la relation rentabilitérisque sur le marché financier) que
d expliquer en partant d' une modélisation plausible du comportement des acteurs dans les organisations et sur les
marchés.

'> On trouvera une présentation synthétique de ces théories dans Coriat et Weinstein (1995) et dans K aaig (1999).
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De fagon a rendre compte des distorsons induites par rgpport a une politique d'investissement
optimade (non contrainte), interrogeons-nous sur les sources possbles de ces digorsons. Dans une
démarche dmilare, Thakor (1993) retient comme source unique de digorsons les asyméries
informationnelles entre trois couples successifs de caégories de parties prenantes: actionnaires contre
obligataires, actionnares actuds contre actionnares futurs e dirigeants contre actionnares. S
I'asymétrie d' information condtitue un déerminant essentid des digorgons, il semble cependant qu'dle
ne auffise pas a rendre compte de la multiplicité des dtérations gpportées au cadre néodassique
traditionnd en vue d' expliquer le processus d investisssment.

Pour identifier ces dtérations, rappelons les principaes caractéridiques de la représentation
néoclassque du processus dinvestissament. Schématiquement, le dirigeant, agent parfat des
actionnares, choidt les invedissaments pami un ensamble donné dont il connait parfaitement les
distributions de probabilités des flux d exploitation. Cette connaissance pafate & commune aux
différents acteurs, associée a une rdiondité subgtantidle & a I'exigence supposte de marchés
parfatement efficients e de contrats complets, entraine I'absence de conflits d'intéréts. Le cadre
tempord et auss fixé ; 9 lesflux (au leurs digtributions) sont parfaitement connus, I’ horizon tempord est
égdement suppose donné & lamaximisation de lavdeur de lafirme sefait par actudisation des flux sur
oet horizon prédéterming™®. Le comportement du dirigeant exd ut toute |atitude discrétionnaire et les seuls
créanciers résiduds dans ce processus sont les actionnaires. Tous les autres acteurs sont SUpposEs étre
rémunérés a leur rémunération d équilibre, sans participer au partage de la rente™” ; le plus souvent seuls
les créanciers finandes (les obligataires) sont conddérés explicitement, leurs créances éant

hebitudlement sSupposées sans risque.

16 Remarquons a |’ occasion qu’ un tel cadre suppose implicitement I’ absence d’ innovation laquelle ne peut exister que
sil y aincertitude.

Y Tous les marchés des facteurs sont supposés concurrentiels et les différentes parties prenantes sont rémunérées au
prix d équilibre fixé sur ces marchés. Leur rémunération est indépendante de |a rente obtenue des investissements.
Ainsi, dans cette modéisation, par exemple, larémunération versée aux salariés exclut toute participation aux résultats
del’entreprise. A I’ exception des actionnaires, il n'y a pas de divergence possible entre larémunération requise (le prix
d équilibre) et larémunération obtenue. Cela ne signifie pas, bien entendu, qu’ on ne peut déterminer une rémunération
d équilibre ex ante pour les actionnaires, ¢’ est ce que permet d’ obtenir par exemple le Medaf qui conduit a estimer le
taux de rentabilité requis par les actionnaires en fonction du risque systématique (non diversifiable). Cependant, pour
lesactionnaires, letaux de rentabilité réalisé, en raison delarémunération fondée sur I’ appropriation du profit aéatoire
(larente), est habituellement distinct du taux de rentabilité requis.
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En référence a ce schéma, les dtéraions pouvant conduire a des disorsons par rgpport a
I’ optimum d investissement néodassique portent, sdon les moddes, sur la raiondité des agents ou la
représentation de leur comportement, sur la nature des parties prenantes impliquées et leurs relations, sur
la représentation de I environnement, voire sur la représentation des actifs faisant I’ objet de la décision
d investissement. Dresser une typologie de ces dtérations et rdativement attificid dans la mesure ou
eles ne sont pas indépendantes. Aing, I'dtération de I’ hypothese de rationdité substantidle qui se
traduit, par exemple, par une incapacité des agents a appréhender I’ intégraité des flux d' investissement
aurdda d'un certain horizon entraine dle-méme des conflits d' intéréts car " hypothese d’ homogeénéité
des horizons entre parties prenantes ala décison d investissement et générdement enfrainte.

L’inventaire propose se limite aux gpproches de I’ investissement qu’ on peut identifier dans les
principales revues économiques financiéres et qui, sauf exception, — en particulier, les goproches reevant
de la théorie économique évolutionnige —, restent fiddes a deux principes: la rationdité individudle

cdculatoire et le recours au principe d efficience.

2.1. Lesdtérations de I’ hypothése de rationdité et leurs consquences comportementa es

Dans le cadre traditionnd, les acteurs font leurs choix dinvesisssment en maximisant
I" egpérance d utilité de leur consommation intertemporele ; le choix se fait uniquement a travers les flux
monétaires (absorbés ou scrétés) et qui permettent de consommer. Dans cette représentation, les
acteurs sont a méme de prévoir I'ensemble des flux aux différentes périodes pour les différents éats du
monde possible, sur un horizon tempord déerminé et ils connaissent la Sructure a terme des taux
dintéré permettant de faire les arbitrages de corsommation optimaux. Une tdlle représentation suppose
donc une rationdité subgantielle extréme.

Une premiére dtération, suggérée par des auteurs tels que Marris (1964) ou Williamson (1964),
mais égdement par Jensen et Meckling (1976), consste, a cbté dk I'argument monéaire, a indure
d autres arguments dans la fonction d utilité, tls qu'il N’y at pas de subgtituts pécuniaires parfaits. On
trouve and, dans certains moddles, des avantages associés au pregtige, ala latitude discrétionnaire, ala
« condruction d empire». Le choix desinvestissaments ne s fait plus dors sdon la seule dimenson des
flux monéaires actudisés, mais égdement a partir de ces autres arguments. Cet aspect importe d' autant
plus que certains avantages procurés par les investissements ne peuvent faire I’ objet d' gppropriation
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privée que g les acteurs sont en contact direct avec les actifs supports, par exemple, lorsgu’ une des
retombeées de I'investissement et I accroissement de capitd humain, sous forme de réputation ou de
condtitution de savoir-faire via I’ goprentissage.

L’incapecité des acteurs a prévoir les différents éats du monde sur un horizon tempord illimité
conditue une deuxieme dtération du cadre traditionnd. Sdon I'argument avancé par Smon (1961),
portant sur le caractere limité des capacités cognitives des individus, unetelle prévison et irrédiste et ce
d autant plus que les innovations sont, par définition, imprévisbles. Cet argument, indépendamment de
tout conflit d’ acteurs, conduit a priori a privilégier les investissements a court terme, les flux éant le plus
souvent d' autant moins difficiles a prévoir gu’ils sont censss survenir a un horizon rapproché. Une autre
conséquence des limites cognitives des individus concerne I'ensemble des choix. S on exdut que cet
ensemble soit donné de fagon exogene, se pose dors la question de son émergence. La limitetion des
capacités cognitives, aind d alleurs que les colits liés al’ andyse et ala conception des projets ou encore
la nécessté dratégique de prendre pafois des décisons dans I'urgence, font que le nombre
d dternatives condituant |’ensemble des choix, notamment pour les investissements dratégiques, est
relativement redreint. Le processus de maximisation, § maximisation il y a se réduit dans cette
perspective & comparer |’ accroissement de richesse ou d'utilité auqud conduit chague dternative
identifiée et sous la contrainte du temps imparti pour la dédision. A cette notion de rationdité limitée est
liée odlle defaillibilité. Comme le souligne Sah (1991), les jugements humains sont falllibles, les dirigeants
peuvent accepter de mauvas projets & en rgeter de bons. Cette faillibilité trouve son origine,
notamment, dans le caractere limité en effort e en temps qu'un individu peut consacrer & une décison,
I'importance du timing et les biais cognitifs liés par exemple aux moddes mentaux implicites auxquesiil
recourt.

Une troiséme dtération se produit égdement, de fagon indirecte, S on rejette I hypothése de
complétude des marchés finenciers, S on suppose que ces derniers sont inefficients, au moins au sens
fot’®, e Sil existe des colts de transaction substantids Dans ces différents cas, les arbitrages
intertempores entre flux deviennent, snon impassbles, du moins difficiles e imparfaits, car les acteurs ne

'® Rappelons que les marchés financiers sont inefficients (informationnellement) au sens fort si les cours des actifs
financiers ne reflétent pas |’ intégralité des informations financiéres, y compris|’information « privée ».
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disposent plus de prix objectifs purs leur permettant de vaoriser les différents flux. Cette difficulté a
arbitrer entre périodes favorise égdement, selon toute vraisemblance, les investissements a court terme.

Une gquatrieme dtération trouve son origine dans I’ hypothese de biais cognitif. Aing, Heaton
(1998) propose une moddisation financiére qui sUppose que les dirigeants sont optimistes relativement
aux chances de succes de leurs invesissaments: ils les suresiment ystématiquement. Ce biais s
manifesterait notamment quand I’ objectif poursuivi est sous le contréle (au moins partiel) de I’ acteur &
quand ce dernier est fortement impliqué dans le projet ; deux conditions qui semblent caractériser les
dirigeants. Cette hypothése conditue une dternaive aux hypotheses d' enracinement des dirigeants ou de
condruction d'empire pour expliquer I’adoption de projets non rentables. Elle peut donner lieu
égdement & des développements concernant la relation entre la neture des investissaments entrepris —en
ligison notamment avec le caractére incartain des flux — et la notion de risque « commandé® » liée aux
facteurs de controlabilité et d’implication.

La admple remise en cause de I’ hypothese de rationdité subgtantielle, indépendamment de tout
phénoméne dasymétrie dinformaion ou de corflits dintéré&, suffit a introduire des digorsons
importantes. Ces dtérations conduisent & conclure qu'en dehors de I’ action de mécanismes correcteurs,
il exige des bias favorables aux investissaments a court terme. Sdon la nature des préférences
individudles, il semblerait égdement que certains invettissements soient choisis, non pas sur la seule
vaeur des flux monétares gu'ils sicrétent, mais égdement en raison des sources d utilité spécifiques
qu'ils procurent et qui ' ont pas o équivaent pécuniaire®.

2.2. Les dtéraions de I’ hypothese d’ absence de conflits d'intéréts entre les parties prenantes et leurs
conséguences

Bien que les conflits d'intéréts puissent résulter de différences entre fonctions d utilité, non
solubles parce que certaines sources d'utilité ne sont pas parfaitement compensables sous forme

9 Dans les moddlisations traditionnelles, le risque de I’investissement étant exogéne échappe a tout contréle du
dirigeant et est indépendant de I'implication de ce dernier. Ce caractére exogene ne constitue une hypothese
acceptable que si les sources de risque sont multiples et s I'influence du dirigeant est négligeable. Or, il est
difficilement niable qu’en rédité, le dirigeant a souvent une action significative sur le risque encouru. Par exemple, le
souci de limiter les charges fixes constitue une fagon de réduire le risque d’ exploitation. Un risque sur lequel on peut
agir est un risque « commandé ».

% On peut penser, par exemple, aux investissements réalisés dans le domaine du sport par certains dirigeants.
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monétaire, e cec indépendamment de toute asymétrie d'information, cette derniere est consdérée
hebitudlement comme la cause principae de conflit. Dans le cadre traditionnd, I'informetion éant
pafate, la raiondité subdantiele les sources d'utilité exdusvement pécuniares e les marchés
finenders pafats méme g le dirigeant a une fonction d utilité différente et 9 les actionnaires ont des
préférences hétérogenes, I’ existence de marchés financiers parfaits et complets permet de résoudre les
divergences d'intéré& qui restent sansincidence sur le choix des investissements,

Dans les moddes financiers, la représentation de I'asymétrie d' information est plus ou moins
riche, dlant d’ une asymétrie exogéne, non déterminée par les acteurs, a une asymétrie créée de fagon a
sarvir une sratégie. On postule™, le plus souvent, que les parties prenantes internes, représent ées dans
la plupart des moddes, soit par les dirigeants, soit par les actionnaires actudls, déiennent une information
privée sur les caractérigiques du projet a lagudle n'ont pas acces les créanciers ou les actionnaires
potentiels. Ce différentid d’'information peut dler jusqu'a créer un risgue de subdtitution d actifs ; par
exemple, les fonds des créanciers peuvent servir a financer d autres actifs que ceux pour lesques le
contrat de pré& a é&é éabli. La véifiabilité de I’emploi des fonds et supposée d autant plus difficile que
I’ actif financé a une nature incorporelle, par exemple, sous forme de R&D.

Au-dda de la naure méme de I'investissament financé, |’ asymétrie d'information entre parties
prenantes peut concerner les retombées de I’ investissement qu' dles soient sous forme monéaire ou
autre. Les reombées non monétares internes qui e traduisent par des savices que peuvent
principdement s gpproprier les personnds® de I’ organisation (avantages non pécuniaires, effets de
réputation, acquistion de savair -faire...) sont difficlement évauables par des tiers. L’ asymétrie peut
porter égdement sur I’ évauation des flux mondtaires et de leur risgue. L’ information finenciere des tiers
repose, en grande partie, sur les prévisons de flux que leur dspensent les dirigeants ; cette information
est plus ou moins précise et certaines moddisations considerent auss bien une asymétrie sur I’ espérance

2 Cette supériorité informationnelle est habituellement considérée comme évidente en raison d une plus grande
facilité ou d’un moindre co(t d' obtention de I'information. Cette apparente supériorité se comprend assez facilement
pour le dirigeant et pour les principaux actionnaires qui siégent au conseil d’administration. Pour les petits

actionnaires en fait cette hypothése est peu réaliste, I’ information qui leur est communiquée ayant un caractére public.
Defagon plus critique, on pourrait S'interroger sur le caractére effectif de lasupériorité informationnelle du dirigeant et
des principaux actionnaires actuels. L’ information interne est importante mais encore faut-il disposer des benchmarks
et des modéles permettant de I'interpréter, voire de la rechercher. On ne peut étre que surpris de la pauvreté de

conception et d'interprétation de lanotion d’ asymétrie d' information danslalittérature traditionnelle.
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des flux que sur leur vaiance A ces différentes dimensions de I'asymérie, qui touchet & la
connaissance des flux futurs et se rattachent aux aspects précontractues, il faut gouter cdle qui et ligea
la répartition des flux et qui réve du risgue postcontractud. Aing, la notion de «free cash flow », de
flux digponible gpres financement des invettissementsa VAN positive, sur laquele repose la « théoriedu
free cash flow» de Jensen (1986) suppose, pour ére pertinente, qu'on puise identifier le flux
digtribuable. Or, méme pour le résultat comptable qui est goparent, un Smple actionnaire e diffidlement
améme d en goprécier |e niveau effectivement «libre » ou digribugble ; en outre, le niveau du résultat
et dga déeminé en fonction de la gSratégie des dirigeants voire des actionnaires dominants.
L’ évauation du caractére « libre » du flux et donc fortement sujette al’ asymétrie d informetion.

L'asymétrie d'information entre parties prenantes e d'autant plus génératrice de conflits
dintérés® quele peut ére volontarement condruite dans une pergoective dratégicque. Les
modédisations ks plus smples se limitent a considérer une asymétrie donnée, exogene, sans SUPPOSer
d’ opportunisme des acteurs. Dans les moddes plus évolués, I'asymétrie est condtruite, I information et
manipulée. Le dirigeant, par exemple, choidra des investisssments incorpords plus difficiles a contrler
(Edin & Stglitz, 1995) ou, encore, manipulera I'information en avancant la diffuson des bonnes
nouvelles et en retardant cdle des mauvaises (Hirshlafer, 1993)

Les paties prenantes qui S affrontent dans la plupart des modées financiers se résument aux
dirigeants, aux actionnaires actuds & potentids aind qu'aux créanciers finanders. Certains moddes
explorent d’ autres voies en opposant certaines catégories d actionnaires, par exemple, les actionnaires
dominants, représentés le plus souvent au consall d adminigtration, aux petits porteurs ou en introduisant
d autres parties prenantes telles que les sdlariés — des digtinctions éant égdement possibles entre cadres
upérieurs et employés — voire des personnes extérieures a I organisation, telles que les dients, les

fournisseurs, les Pouvoirs publics. ..

2.2.1. L’ andyse des conflits d'intéréts entre actionnaires et créanciers

? Les retombées non monétaires peuvent également concerner des tiers, tant en termes positifs (par exemple,

amélioration de I’emploi dans une région) que négatifs (par exemple, lapollution).

# Certains auteurs (Persons, 1994) montrent cependant que la déformation de I’ information par les dirigeants n’induit
pas nécessairement une perte d'efficience et qu'elle peut méme étre source de gain en réduisant les colts de

surveillance.
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L’ hypothése de conflit d'intéréts, centrde dans les analyses rlevant de la théorie de I’ agence,
et censée expliquer un certain nombre de distorsons dans le choix des investissements. Les premiers
moddes fondés sur les conflits d'intéréts entre actionnaires et créanciers finanders, tds que cdui de
Jensen e Meckling (1976), permettent de mettre en évidence un phénoméne de sous-investissement par
rapport a I'optimum de premier rang. Par exemple, le risque de subdtitution d actifs conduit les
créanciers a demander des garanties, a mettre en place des systemes de contrle, voire a requérir une
prime de risque®’. Ces mesures, génératrices de coltts df agence, conduisent & un Sous-investissement.
Ces conflits d'intéréts sont en mesure d entrainer le sacrifice d'invedtissements rentables y compris en
I'absence dasymérie d information. Comme le montre Myers (1977), I’ exisence d’ un endettement
peut conduire les actionnaires a refuser d entreprendre un investissement rentable (dans le cadre
traditionnd), g I'objectif de maximisation de la vaeur globde (actionnaires e créanciers finanders) ne
Sidentifie pas a cdlui de maximisation de la vdeur actionnaride. Une tdle Stuation peut survenir, S la
répartition des flux et telle qu’ une fois la dette existante remboursée, I’ espérance de rentabilité pour les
capitaux propres ne couvre pas leur colt. L’ asymétrie d'information concernant les flux issus des actifs
(y compris leur vaeur de revente) peut conduire égdement les créanciers financiers a refuser de financer
certains types d actifs. Aind, sdon Williamson (1988), de fagon a limiter les colits de transaction, le
financement des actifs fortement spécifiques devrait se faire par fonds propres; I’ insuffisance de capitaux
propres entrainerait donc un sous-investissement en actifs spécifiques

222. L'andyse des conflits d'intéréts entre actionnaires actuels et potentiels ou entre actionnaires
dominants et petits porteurs...

L’asymétrie d information entre actionnaires actuels et potentiels et susceptible égdement de
créer des digorsons en matiére d investissement. Sdon I"hypothése wsuele, les actionnaires actudls
bénéficieraient d'un acces intene & privilégié a I'information; en cons&quence, le colt des fonds
propres internes (de I’ autofinancement) serait inférieur & cdui des fonds propres externes™, une partie de

2 Cette prime prend laforme d une hausse du taux d’ intérét. A notre connaissance, aucun modéle formel ne permet de
fixer le niveau de cette prime ; on peut cependant considérer qu'il y aune liaison directe entre ce type derisque et le
risque defaillite, car la substitution d’ actifsinfluence directement | e risque de ne pas récupérer |es capitaux prétés.

% Une conclusion inverse, fondée sur I’inefficience présumée des marchés financiers est cependant avancée par
Haugen (1996, p. 96) selon lequel, en raison du biais des marchés, lavaleur des actions serait suréval uée et le colt des
fonds propres externes sous-évalué.
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I'information n'é&ant pas reflétée dans les cours. Un td bias entrainerait sdon Thakor (1990) une
préférence pour les projets d'investissements qui Séeretent des flux sur le court terme et qui fadilitent la
recondtitution des liquidités internes. 11 en déduit notamment les conséquences suivantes® (Thakor 1993,
p. 139) : (1) lesfirmes préferent les projets adéa de récupération brefs ; (2) une firme peut avoir intéré
a accumuler des liquidités ardda du montant nécessaire au financement des investissaments a VAN
postive, ¢ est-adire a digooser dun free cash flow ; (3) I'évauation d un méme projet peut différer
pour des firmes amilaires sdon I'é&a de leurs liquidités et (4) le recours au critére du dda de
récupération devrait &re d' autant plus important que la firme invedtit fréquemment & a des besoins de
liquidités en conséguence. Thakor prétend égdement que les actionnares actuds ont une mellleure
connaissance de la digtribution de probakiilités des cash flows futurs. 1l en résulterat une sous- évauation
des firmes les plus rentables qui sraient ang incitées a investir de préférence dans des projets a court
terme.

Les conflits d'intéréts peuvent égdement opposer les actionnaires dominants, qui exercent
souvent une influence importante sur le choix des investissements, de par leur participation au consell
d adminidration, aux petits porteurs qui ne regoivent souvent que I'information publique. La pogtion
dominante des actionnaires principaux peut les conduire a privilégier les investissements qui sont les plus
conformes al’ équilibre de leurs portefeuilles en termes de liquidités et de vaorisation. Une telle Sratégie,
sdon la firme éudiée, peut auss bien conduire & favoriser les investissements a court terme que ceux a
long terme. Dans ce cas de figure, I’ origine du conflit n'est pas principadement liée aux caractéristiques
intrinseques de I'investissament, mais plutdt au choix des criteres qui régissent le processus
d invedtissement. Ces conflits d'intéréts entre actionnaires dominants et petits porteurs ont par alleurs
(Easterbrook, 1984 ; La Porta et al., 19973) éé avancés pour expliquer la politique de dividendes
comme moyen pour les actionnaires dominants de se dédouaner vis a vis des petits porteurs. Cette
digtribution qui pese sur les liquidités peut a son tour influencer le choix des investissements. Toutefois, le
lien é&abli par certains moddes de Sgndisation entre le niveau de la palitique de dividendes et la palitique

% Certaines autres conclusions de Thakor (1993, p. 139) ne concernent pas |es distorsions dues aux conflits d’intéréts
mais les réponses organisationnelles. Aingi, il suppose que le recours au critére du délai de récupération est
vraisemblablement d autant plus important qu'il y a rationnement du capital et que la mise en cavre du rationnement
nécessite un systéme de budgétisation des investissements centralisé de telle sorte qu’on devrait constater une
corrélation entre la centralisation, le rationnement et le recours au délai de récupération.
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d invedissement semble faible & assez peu plausible au vu du montant rdativement peu significatif (sauf
exception) des dividendes sarvis comparativement a I'ensemble des besoins de liquidités d'une
entreprise.

2.2.3. L’andyse des conflits d' intéréts entre actionnaires & dirigeants

Privilégié par les premiers moddes d agence, le conflit d'intéréts qui a éé vraisemblablement le
plus invoqué pour expliquer les digorsgons dans le choix des investissements est cdlui qui opposerait les
actionnaires aux dirigeants. Jensen e Meckling (1976), qui consderent une entreprise dont la propriété,
al origine, est déenue intégraement par son dirigeant, judtifient ce conflit en congdérant les avantages
non pécuniaires que s approprierait cdui-ci. En cas d’ ouverture du capitd une partie de ces avantages
serait supportée par les actionnaires externes, amoins que le marché finander ne soit totalement efficient
et que le cours destitres créés avec I’ ouverture du capita ne reflete parfaitement ces pré évements. Sauf
cas paticulier — par exemple, les petites sociétés & actionnariat familia — les avantages non pécuniaires
ne représentent cependant qu'une source mineure de conflits, comparativement au choix des
investissaments. L’asymérie d'information concerne a nouveau auss bien la nature et I'importance des
investissaments, la chronologie et la nature de leurs retombées que le partage de ces derniéres.

Un des agpects les plus moddisés dans la problématique principa-agent concerne les efforts
déployés par les dirigeants et leur cgpacité managéride. S I’ objectif du dirigeant et formulé en termes
d utilité et 9 | effort et source de déatilité, on retient a priori I hypothése que le dirigeant cherche a
réduire son effort, ce qui peut induire un sous-investissement. L’ objectif souvent attribué au dirigeant de
maximisgtion de la vaeur de son capitd human — une composante de sa richesse totae — condit aune
vison différente. Le dirigeant agit e décide des invedtissements a entreprendre, de fagon, d' une part, a
influencer favorablement la perception qu’ ont les actionnaires de ses capacités, ce qui accroit |la vaeur
de son capitd humain sur le marché manegérid, d autre pat, a éviter que les actionnaires puissent
I" évincer facilement en cas de mauvaise performance.

Reativement aux disorsons induites en matiere d’investissement, le motif de réduction de
| effort stricto sensu et rarement retenu?’. |l en va différemment des autres arguments. Le lien entre la

"1 semble peu pertinent pour expliquer e sousinvestissement. Si on le retient cependant il conduit a prédire, par
exemple, que le dirigeant va engager d autres cadres pour le seconder. Cette solution peut lui porter préjudice sur le
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condruction du capitd réputationnd et les décisons d'invesissement a particuliérement éé éudieé par
Hirshleifer®® (1993) qui identifie trois voies de manipulation offertes aux dirigeants : (1) la préférence
pour les invedtissements aux retombées vishles (visibility bias) : le dirigeant favorise les investissements
qui ont des retombées visibles le plus rapidement possible f(it- ce aux dépens de la performance along
teme ; (2) la préféence pour les invedissaments dont I'information sur les flux est manipulable
(resolution preference) : le dirigeant préfere les investissements qui lui offrent la possibilité d' agir sur la
révélaion des réaultats, de dissiper, de «résoudre » I'incertitude, soit en avancant la diffusion des
informations favorables, soit en retardant cdle des informations défavorables et (3) la préférence pour
les investissaments qui imitent ceux des firmes prospéres (mimicry and avoidance) : les dirigeants
préférent les invedissements qui leur permettent d'ére assmilés aux gedionnaires des firmes
performantes et de ne pas I'ére a ceux des firmes contre-performantes. Les manipulations retenues
portent sur I'information concernant soit la nature des investissements, soit les flux Sorétés; la
meanipulation des flux eux-mémes, qui suppose lapossibilité d agir sur leur rédisation n'est pas évoquée.
On peut pensr qu'un dirigeant aura tendance a privilégier les invetissaments dort le risgue est
commeandable, ¢ est-adire dont les flux échappent le moins possble ason « contrdle ». Il S agit toutefois
d une différence importante par rapport au cadre traditionnd ou, tant les flux, que I'information sur les
flux, sont supposés indépendants des actions des dirigeants.

L'autre argument avancé pour judifier d'une incidence du conflit entre le dirigeant & les
actionnaires est fondé sur la possibilité qu’ ont les dirigeants de se soudtraire, ex post, aux sanctions des
actionnaires. Ce dernier argument touche au théme de I'enracinement des dirigeants td qu'il a é&é
introduit par Shiefer e Vishny (1989). Un des moyens privilégiés par les dirigeants pour maximiser la
vdeur de leur cgpitd humain consgerait a s enraciner, ¢ e-adire arendre leur remplacement le plus
coliteux (ou le moins rentable) possible pour les actionnaires”®. La rédisation d investissements dont |a
vadeur dépend de la présence du dirigeant a la téte de la firme, investissements gu’on peut qudifier

plan réputationnel en cas de succes, la responsabilité de la performance pouvant étre partagée. Inversement, elle
permet également de diluer laresponsabilité en cas de performance insuffisante.

% e lien avec la réputation a également été étudié par Prendergast et Stole (1996) qui S attachent aux distorsions qui
surviennent lorsque les managers se préoccupent de la perception qu’a le marché de leur capacité a apprendre en
fonction des erreurs qu'ils ont commises sur des investissements antérieurs.
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d idiosyncratiques®, congtituerait un vecteur d’ enracinement privilégié. En cas de départ du dirigeart,
ces invesissaments — par exemple, une marque ou des invesissaments immeatérids asodés a la
condtitution d’ un réseau socid — perdraient toute valeur ce qui dissuaderait les actionnaires d évincer le
dirigeant. Un autre moyen denracinement, suggéré par Edlin & Stiglitz (1995), condgerat a
entreprendre, de préférence, les investissements les plus incertains de fagon a rendre I'évduation de
I opportunité d'un remplacement la plus imprécise possible tant pour les concurrents potentiels des
dirigeants que pour les actionnaires. Plus les concurrents sur le marché des managers hésteront a
présenter leur candidature, en raison ce I'incertitude, plus il sera coliteux pour les actionnaires de les
remplacer.

S I'enracinement peut &re a I’origine de conflits en induisant des choix d investissements
contraires a I’ objectif de maximisation de la vaeur actionnaride, dans une optique de comparaison avec
I’ optimum traditionnel néodlassique, il N'est pas synonyme pour autant de destruction de vaeur. Dans un
cadre qui reste fidde alavison actionnaride, Sarig et Tamor (1997) montrent gu'il peut ére de I'intérét
des actionnaires d adopter des mesures défensives™ (contre les prises de controle) favorables aux
dirigeants actues, contre les concurrents potentiels ; ces mesures permettraient aux actionnaires de
bénéficier d'un avantage informationnd (une mellleure connaissance de la qudité des dirigeants) qui
conduirait a choisr des invesissements plus rentables. S on dargit la moddisation pour prendre en
compte la possihilité d' une dépendance entre la vaeur du capitd managérid e la vadeur actionnaride,
I'enracinement n'implique pas non plus nécessairement une destruction de vaeur actionnaride. Aind, par
exemple, en reprenant un argument présenté par Noe e Rebdlo (1997), |’ enracinement fadiliterait,
notamment en le protégeant, I’ accumulaion du capitd managéria et pourrait induire un accroissement
des rentes managérides. Cet accroissement ne s fait pas nécessarement (Cadtanias et Hefat, 1991,
1992) au détriment de la richesse des actionnaires. Une telle andyse suppose cependant qu'il existe un
lien entre les efforts des dirigeants, I'accroissament de leur capitd human et les flux issus de

# Des auteurs tels que Berger et al. (1997, p. 1411) définissent |’ enracinement comme la capacité des dirigeants a se
soustraire a I'ensemble des mécanismes disciplinaires (mécanismes d'incitation et de contrdle). Selon nous, ils
confondent enracinement et latitude discrétionnaire.

% Ces investissements sont « spécifiques » alarelation d emploi entrelafirme et le dirigeant ; ils sont spécifiquesala
personne méme du dirigeant.
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I'investissement. |l devient dors difficile de parler de disorsgons dans les choix d'investissements, dus
aux conflits d' intéréts, car I'ensamble de choix n'est plus donné mais « condtruit » de fagon endogéne et
dynamique, & de fagon acondilier au mieux les différents intéréts

L’ andyse des conséguences du conflit entre dirigeants et actionnaires peut égdement emprunter
une autre voie résultant d une formulation différente de I’ objectif poursuivi par les dirigeants en termes de
maximisaion de la latitude managéride Rgpportée a la décison d invesissement, la notion de latitude
managériae correspond alaliberté de choix dont dispose le dirigeant pour proposer, mettre en cameet
gérer les investissements. Les dimensions de cette |titude peuvent s gppréhender en termes de montant,
de naure, de caractéridiques de flux (controlabilité, vighilité...), de modes de financement, de
répartition des flux... Cette |ditude dépend, en particulier, de I’ ensemble des composantes du systeme
de gouvernance (de I’ organisation) qui contraignent ces choix. Dans la plupart des moddes financiers et
de facon réductrice, cette notion est gppréhendée sous le seul angle financier apartir du free cash flow.

Le conoept de Idtitude ne s2 confond pas avec cdui d enracinement, méme Sil existe une
corrdation vraisemblablement pogtive entre les deux. Aing, un dirigeant solidement enraciné peut ére
fortement contraint dans ses choix en rason des sysémes encadrant la décison d invetissemen ;
inversement, un dirigeant facilement évingable peut disposer d’ une latitude importante, car, par exemple,
ses décisons sont difficilement observables et contrélables ou parce qu'il dispose d'un free cash flow
important. Par alleurs, I'objectif de maximisation de la Iditude ne se confond pas avec cdui de
maximisation de la vaeur du cgpitd humain managérid. Cette derniére dépend du flux de rentes que le
dirigeant contribue a générer. S le marché du @it humain e efficient, le dirigeant doit recevair la
contrepartie de ce flux de rentes, notamment sous forme de rémunération. L’ objectif de latitude sous-
entend que le dirigeant atribue une utilité intrinsdque ala latitude, qui dépase la seule vaorisation de son
cgoitd human e qui, a certans éads sapparente a cdle atachée a la condruction d'empire.
Toutefois, les deux objectifs ne sont pas non plus nécessairement contradictoires : le dirigeant peut
utiliser sa laitude pour choisr de péférence lesinvestissaments lui permettant de maximiser lavaeur de
son capital humain, par exemple, en condruisant un certain savoir-faire. La recherche de Iditude incite le

%! Une argumentation montrant la compatibilité des mesures défensives avec I’ objectif de maximisation de la richesse
des actionnaires est également proposée par Giammarino et al. (1997). Leur analyse se situe dansle cadre de la théorie
dufreecash flow.



27

dirigeant a choidr les invedissaments qui maximisant sa marge de manoamre, ceux qui vitent d’ accroitre
la contrainte disciplinaire exercée par les différentes parties prenantes (notamment des gpporteurs de
cgpitaux) et qui sont plus facilement « commeandables » tant dans la formation que dans la répartition des
flux. Enfin, il Ay a pas, non plus, nécessairement contradiction entre I’ objectif de latitude et celui de
maximisation de la vdeur actionnaride. La recherche de la Iditude indite le dirigeant a prendre des

initiatives, a créer des opportunités d investissement, a développer du savair-fare ; comme le suggere
Charreaux (1996), le supplément de Iletitude managéride peut conduire a entreprendre des projets
d invedtissaments plus rentables pour I’ ensemble des parties prenantes, y comprisles actionnaires. Un td

agument es avance, par exemple, par Burkart et al. (1997) pour proposer une moddisation de la
dructure optimale de I’ actionnariat conddérant Smultanément les collts et les avantages de la lditude

menagdride®,

2.24. L’andyse des conflits d' intéréts entre dirigeants dans |es organi sations décentralisées

S les conflits entre actionnaires et dirigeants ont fait I’ objet de nombreuses investigetions, il enva
différemment de ceux opposant les dirigeants d' une méme organisation (dirigeants de la société mere
contre dirigeants de filide, dirigeants du quartier-générd contre dirigeants de divisons) qui n'ont &é
consdérés que reativement récemment®. Alors que I'andyse de la premiére catégorie de conflits
atribue un réle principa aux apporteurs de capitaux externes et, par consaquent, met principaement en
évidence les distorsons induites par les financements externes, |’ &ude des conflits entre dirigeants d’ une
méme organisation se centre sur le marché interne du capitd et sur la concurrence que <e livrent les
dirigeants pour entreprendre les projets qu'ils considerent comme prioritaires au vu de leurs propres
objectifs.

% 7Zwiebd (1996) propose un modéle dynamique de la structure de financement faisant intervenir un compromis entre
I’ objectif de construction d’empire de dirigeants partiellement enracinés et un niveau suffisant d'efficacité pour

prévenir les prises de contréle. Le modéle entraine un certain nombre ce prédictions concernant I’ investissement.
Ains (p.1213), & I'équilibre (équilibre dynamique), paradoxalement ce serait les dirigeants des firmes les plus
performantes qui manifesteraient le comportement de construction d’ empire le plus affirmé ; par ailleurs, les dirigeants
entreprendrai ent davantage de projets peu rentables en fin de carriere.

% Dans une perspective différente, liée non pas a la divisionnalisation, mais a la décentralisation, il faut mentionner
I’analyse de Sah (1991) sur la faillibilité dans les organisations qui montre que les systémes fortement hiérarchiques
conduisent afreiner I'innovation.
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Aind, Harris & Raviv (1996) condruisent un modde dans lequd les dirigeants du quartier
générd, neutres face au risque, représentent ks intéréts des actionnaires. Ces dirigeants controlent
I"accés au financement mais, en revanche, ne sont pas en mesure de déerminer de facon certaine les
techniques de production effectivement disponibles ; ils peuvent toutefois commander des audits pour
obtenir cette information. Afin de ne pas supporter des colits d' audit trop importants, ils engagent un
manager (au niveau de la divison) qui connait la technique de production; ce dernier a une fonction
d utilité qui dépend smultanément d' une rémunération monétaire et de I’ exercice méme de la fonction
managéride, en raison des effets qu'dle induit sur son capitd réputationnd. Cette réputation croit avec
I"'importance du capitd géré, latalle de la divison et la productivité du capitd. Les disorsons induites
par les conflits d'intéréts entre les dirigeants du quartier générd et les managers de divison conduisent &
ous-invedtir dans les projets a forte productivité €, inversement, a surinvestir dans les projets a faible
productivité.

Scharfstein et Stein (1997) éudient les problémes posés par ce type de conflits d'intéréts en
proposant un modde plus complexe a trois niveaux d acteurs : les investissaurs externes, les dirigeants
du quartier générd et les managers de divison. Il y a conflit d' intéréts entre les dirigeants du quartier
générd e les managers de divisons g les premiers s gpproprient des bénéfices privés sur I’ ensemble des
actifs des divisons qu'ils supervisent dors que les seconds ne S approprient que ceux issus des actifs de
leur propre divison. Ces divergences dintéréts entreinent égdement des digorsons en matiere
d dlocation du capitd — les firmes diverdfiées surinvestissent dans les activités faiblement rentables et
Us-invedissant dans les autres — e le modde permet ans d expliquer I'exisence de subventions
croisées entre divisions™, conduisant & un gaspillage des fonds ™

¥ P, Romelaer fait observer que cette conclusion semble infirmée par les faits. Selon lui, elle interdirait les efforts
massifs de productivité qu'ont effectué de trés nombreuses entreprises depuis quinze ans, et par exemple Renault
danslesdernierstemps. Enfait, comme dans toute lalittérature normative qui se positionne par rapport al’ optimum de
premier rang (I'économie du Nirvana), il et difficile de dire s ces conclusions sont infirmées. La modéisation
présentée conclut a un sous-investissement par rapport a un univers idéal, elle ne conclut pas qu'il Ny a pas
d'investissement a forte productivité dans le monde réel. Ce point permet dillustrer une des difficultés
méthodol ogiques (en termes de testabilité) des approches normatives.

% Selon P. Romelaer, I'existence de telles subventions serait contraire aux résultats de certaines recherches en
organisation (cf. chapitre 2) qui montrent les difficultés de synergie entre divisions dans les structures
divisionnalisées de type norma. Lamont (1997) obtient cependant des résultats montrant |’ existence de telles
subventions dans I’ industrie pétroliére. Les résultats de Wulf (1998) corroborent indirectement cette hypothése.
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Ce probleme d dlocation inefficiente dans le cadre d'un groupe diversfié est égdement &udié
par Rgan et al. (1998) qui montrent, au moyen d'un modde d'inspiration différente, que le risque de
gapillage est d autant plus élevé que la diversté des ressources et des opportunités s accroit et par
WuIf (1998). Cette derniére, a partir d une moddisation qui privilégie laqudité de linformation, retrouve
certains réaultats de Rgjan e al., gu’ elle compléete en montrant que les digtorsions sont plus amples dans
les firmes qui ont le plus de divisons, qui sont confrontées a des contraintes financieres et qui operent
dans des environnements moins prévisibles. Ses réaultats contredisent cependant ceux de Rgan et al.,
dans la mesure ou dle condut que le probléme et plus sensble dans les firmes les moins diversifiées
(dont les activités sont davantage liges). L’ &ude empirique conduite confirme ce résultat.

L’incidence de la structure divisonnelle est égdement &udiée par Milbourn et al. (1998) avec
pour objectif d expliquer la formation de I’ horizon d'invedtissement en rdation avec les notions de
cariere managéride et d goprentissage. L’idée de base est la suivante. L’ dlongement de I’ horizon
permet au manager de divison d obtenir plus d'information sur le projet ce qui réduit son risque de fare
des erreurs (accepter de mauvais projets ou ne pas rédiser de bons projets) et permet, ex post, de
renforcer saréputation.

2.25. L’ andyse des conflits d' intéréts avec les autres parties prenantes: salariés, dients, fournissaurs. ..
L’ dargissement de I'andyse aux conflits existants avec d autres catégories de parties prenantes,
par exemple, les Aaniés, les dients ou les fournisseurs peut égdement permettre d' expliquer d autres
types de digorsons du processus d'invesissement. Aind, la crainte du licenciement peut inciter les
managers- sdariés a proposer des investissements qui- sauvegardent leurs emplois. Laforte spécificité du
cgpitd humain & les risques asociés, tant pour les sdaiés que pour la firme, peuvent induire des
digorsons sur le compromis effectué entre I'investissement en capitd physique & I'embauche de
personnd. L’ accroissement de I'intengité capitdistique, au-dda de ce qui serait optimd dans le cadre
néoclassque traditionnd, peut and sexpliquer par le soud de minimiser I'indidence des conflits
d'intéréts entre les dirigeants ou les apporteurs de capitd financier et les dariés

% Scharfstein (1998), conformément & cette prédiction, trouve que la sensibilité de I investissement au Q de Tobin
(pour le secteur industriel) est plus éevée pour les firmes mono-activité (non diversifiées) et moins éevée pour les
segments de faible taille des firmes diversifiées.
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Ce mode de raisonnement peut &re éendu a d autres parties prenantes telles que les
fournisseurs ou les dlients. L’incertitude sur les conséquences des ruptures des rdations commercides
peut digordre les choix d'investissement par rgpport a une Stuation d' information parfaite et d absence
de conflits d'intéréts entre les partenaires commerciaux. Aing, les risques liés a la gpécificité des actifs
peuvent expliquer un sous-investissament, un choix différent de technologie ou, encore, une forme
organisationndlle particuliere pour gérer I'investissement. Le choix de I’ interndisation de |’ investissement
ou de sa rédisaion, par exemple, sous forme d'une filide conjointe peut résulter de ce type de
consdérations. De nombreux travaux de recherche®’, qui S inscrivent dans le courant de la théorie des
colits de transaction, contribuent and a expliquer les formes organistionneles comme modes de
gouvernance permettant de remédier aux disorsons gpportées aux invesissemerts associés aux
transactions éudiées.

2.3. Lesdtéraions liées alareprésentation de |’ environnement

Une troiseme catégorie d dtérations concerne la représentation de I’ environnement. Le cadre
inditutionnd représente une premiere composante de I environnement. Ce cadre, selon le sens retenu
par North (1990), et condtitué des regles du jeu, notamment |égdes, qui contraignent les choix. Au vu
des différences de Structures de propriété et de financement mises en évidence par de nombreux travaux
(notamment, La Porta et al., 1998a ; Demirglic-Kunt et Maksmovic, 1998), et en raison de la non-
sparabilité entre les décisons d investissament et de financement, il est vraisemblable que le cadre
inditutionnd, notamment |égd, a une influence importante sur les décisons d' investissement.

Dans les travaux de gouvernance comparée sur le plan internationd, (notamment, La Porta et
al., 1997b, 1998b), on sinterroge, en particulier, sur le réle des contraintes |égaes pour préserver les
investissements des ationnaires. Aind, La Porta e al. (1998b) concluent, a partir d’ une comparaison
internationde des régles juridiques protégeant les actionnares & les créenciars, que la melleure
protection est offerte par les pays anglo-saxons de common law. Inversement, la protection serait
particulierement médiocre dans les pays ayant adopté le systéme frangais, les pays germaniques et
scandinaves se Stuant dans une podtion intermédiaire. On peut cependant prétendre que la protection

¥ On trouvera une bibliographie relative & ces travaux, par exemple, dans Shelanski et Klein (1995), Lyons (1996),
Crocker et Masten (1996), Rindfleisch et Heide (1997) et Joffre (1999).
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des investisseurs repose égderent sur le respect volontaire des engagements pris, donc sur des

mécaniames de confiance, les reaions entre mécaniames formes et informes pouvant ére de
complémentarité ou de subgtitution. Sdon Fukuyama (1994) les mécanismes de confiance joueraient

égdement tres différemment sdon les pays, ce qui est corroboré par les résultats de | éude de La Porta
et al. (1997¢) : les pays dominés par des sysémes organisationnds religieux a fort pouvoir hiérarchique
(le catholicisme, par exemple), seraent également défavorisés®.

Ces interrogations rgoignent les réflexions qui sont conduites, dans une perspective
davantage macro-économique e avec une définition plus large de I environnement, sur les rdations
pouvant exiser entre le niveau d activité indudriele et la sructure des systemes finanders, indudrids et
légaux dans les différents pays (cf. notamment les développements récents de Rgjan et Zingdes, 1998;
Calin & Mayer, 1998). Au-dda des smples présomptions et des goproches qui se limitent acondtater
des corrdaions, une véitable explicaion des éventuds liens de causdité unissant |’ environnement
inditutionnd a I’ activité, semble devoir passer par une moddisation permettant de comprendre comment
I’ environnement influe sur les décisons d'investissament, sur la genése des projets, leur séection, leur
miseen cavre e leur controle,

Enfin, 9 al'ingar de Chareaux (1997), on définit les systémes de gouvernance d entreprise
comme |"ensamble des mécaniames ddimitant la latitude discrétionnaire des dirigeants, on et conduit &
andyser lafagcon dont I’ environnement, composante externe des systémes de gouvernance, conditionne
le processus dinvesissement. La latitude discrétionnare joue dors un réle médiateur et la notion
d environnement indut auss bien les relations avec les différents marchés que I influence exercée par le
cadre indtitutionndl. Cette derniére passe notamment par la représentation (au sens de schéma mentd)
gue < fait le dirigeant de sa rdaion avec I'environnement : | environnement et percu. Au-dda des
caractéres qui permettent de décrire objectivement ce dernier (par exemple, les regles 1égdes, les
réseauix finandiers, les accords de réseaux...), la représentation cognitive, subjective®, que Sen fait le

dirigeant conditionne également le processus d'investissement. En ce sens, les dtérations apportées au

% Usunier et Roger (1999), & partir de laméme démarche que La Porta et al . (1997c), contestent cependant lelien entre
le niveau de confiance et la performance lorsque la comparaison est limitée a la France et al’ Allemagne. Charreaux
(1998) présente cependant une vue plus nuancée de la confiance dans e systéme de gouvernance, faisant intervenir
également les codits de la confiance.

% On constate & nouveau I’ interdépendance des altérations. Dans le cas présent, |’ altération relative alareprésentation
du cadreenvironnemental est imbriquée avec celle concernant lareprésentation de larationalité des agents.



32

cadre neéoclassique peuvent résulter autant de la prise en compte de contraintes objectives (par exemple,
les contraintes |égde en matiere de pollution, les conditions d' augmentation de capitd...) que de leur
interprétation subjective (par exemple, la perception du niveau des conditions concurrentidles, du
caractére contraignant de I’ action des Pouvoirs publics ou, encore, de I’ activisme des actionnaires. . .).

Cet aspect contextud conditionne égdement la représentation des conflits entre les différentes
parties prenantes. Dans les modees formaisés de la théorie normative de I agence, les colits d’ agence
sont évaués par rapport & un optimum de premier rang SUpPose idertifigble par un tiers externe dont la
rationdité serait illimitée Dans I'goproche plus plausble, qui sous-tend tant la théorie podtive de
I"agence que cdle des colits de transaction, il suffit aux acteurs, dont la rationdité est limitée, d' étre a
méme de faire des esimations des colits d agence, comparativement & une architecture organisationnelle
exigante & non a une Studion idéde virtudle. Ces esimaions dépendent des représentations que se
font les acteurs des rdaions de |’ organisation avec I'environnement ; rien ne garantit qu'eles soient
précises e rédides Les acteurs commettent des erreurs dans leurs estimations ; ils peuvent findement
choisr des structures qui, o une part, gpparaissent moins efficaces pour un observateur externe®
disposant d'un autre référentid et d' autres informations et qui, d' autre part, pourront éventuellement se
révder moins paformantes ex post gue les dternaives diminées. La représentation de | architecture
organisttionndle & des conflits d’ agence associés et dle-méme évalutive en fonction notamment des
résultats de la palitique d'investissement entreprise; cette évolution dépend en particulier du processus
d apprentissage.

Pour revenir au processus d investissement, la prise en compte de |’ environnement e de sa
perception par les acteurs conduit & en examiner I’ influence sur les différentes phases, avec pour objectif
de mettre en évidence certaines régularités tetables. Par exemple, un environnement défavorable, ou
percu comme td, au financement par fonds propres externes, en raison d’ une réglementation juridique et
fiscdle moins favorable ou d'un schéma menta managérid supposant que les dirigeants se conddérent
comme représentant I’ ensemble des parties prenantes™ et non des sauls actionnaires, peut conduire &

“0 On peut aors sinterroger sur la pertinence d’ une telle référence. Dans quelle mesure un observateur externe
disposerait-il d’' une rationalité « supérieure » permettant d’ établir la sous-optimalité des choix des acteurs ?

“ Les différences de schémas mentaux managériaux apparaissent trés variables selon les pays comme le met en
évidence Y ashimori (1995).
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privilégier des formes d'invesissement plus conservarices”. Une «caulture nationde » hodile aux
dirigeants risque d'influencer le degré d'implication dans les projets 9, par exemple, les sysemes de
rémunération sont moins incitatifs ou g la fonction & la performance managérides gpparaissent moins
bien vaorisées tant sur le marché des managers qu’ au sain des différents réseaux sociaux.

L’andyse des différents systémes de gouvernance, notamment nationaux, et directement liée a
I'éude des dtérations assodiées a I'introduction de I’ environnement, comme variable dé&erminant la
décison d'investissement. En particulier, relévent de cette perspective, les questions touchant au court-
termiame. Ce dernier et souvent expliqué en invoquant le contexte inditutionnd (Porter, 1992), par
exemple, I'influence des actionnaires et de la Iégidaion qui les protege ou encore, cdle des fonds
dinvestissament qui condiitionnerait les schémas mentaux des dirigeants e imposerat des normes de
gedtion drictement conformes a leurs intéréts. Le développement récent de I’ utilisation des criteres
d EVA (Economic Value Added) et de MVA (Market Value Added) peut sinterpréter encesens : la
formation des dirigeants a ces approches, leur diffuson via les revues scientifiques ou de vulgarisation, et
leur usage accru modifient les schémias mentaux et, de ce fait, les processus-mémes d'investissement
sans qu'il ait &é véritablement démontré que ces «nouvdles » méhodes soient les plus a méme de
maximiser I’ efficience globae ou, de fagon plus regtrictive et paradoxae, la richesse des actionnaires®.
Dans cette logique, on devrait condtater une évalution de la politique d'invesissement des sociétés
francaises dont le capitd est passé sous |’ influence dominante des fonds d investissament anglo- saxons.

Les digtorsonsinduites en matiére d investissement peuvent toucher, outre la représentation et la
définition des horizons, cdle de la |&gitimité des droits de propriété ces-adire des droits a
I’ gopropriation des retombées des investissements (e partage de larente). Dans le cadre traditionnd, les
actionnaires sont les propriétaires exclusfs, les sauls créandiers résduds ; ils ont pour réle de supporter

le risoue résidud — odui-ai éant défini de fagon éroite™ — non absorbé par |es autres parties prenantes.

“2 Nous entendons plus conservatrices au sens de «moins risquées » relativement au patrimoine de I’ ensemble des
parties prenantes. Par exemple, des dirigeants peuvent opter pour des investissements dont la rentabilité ex ante est
moins variable de fagon, par exemple, afaire courir moins de risque aux salariés.

“ 1| est d'ailleurs paradoxal (du seul point de vue scientifique), au vu de I’évolution de la théorie financiére que,
finalement, alors que I’ approche néoclassique traditionnelle est contestée, en raison de son incapacité a expliquer la
politique financiére réelle, que la séparabilité des décisions d’ investissement et de financement est rejetée, on cherche
adiffuser des méthodes directement issues de la théorie sous saforme laplus simpliste.

“ En fait, cette notion n’a véritablement de sens que lorsqu’il y aincertitude et non seulement risque probabilisable.
Dans ce dernier cas, sous les hypothéses traditionnelles du modéle néoclassique, les actionnaires sont rémunérés en
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Ce role fonde leur légitimité a percevoir I'intégrdité des gains résduds, assmilés au profit. La
reformulation récente de la notion de propriété de la firme (ou de I’ organisation), issue de la théorie des
contrats incomplets, et qui S appuie sur les concepts de « droits décisonnds résduds » et de « droits
aux gans résduds» conduit a un dargissement de cette notion. Les droits résduds, qui régissent la
répartition des décisons et des retombées imprévues (¢ et-adire, non prévues par lalai, les contrats,
les coutumes...), gpparaissant, de fait, partages entre |’ ensemble des parties prenantes et la propriété est
toujours démembrée. Au-dda de sa contribution a une reformulaion plus générde de la notion
d efficience, permettant une gppréciation externe de la performance organisationndle dans un objectif

explicatif, par exemple, par substitution de la valeur partenariale™ (Charreaux et Desbriéres, 1998) ala
vadeur actionnaride, cette redéfinition de la propriété peut conduire a une révison de la Ié&gitimité des
prétentions des différentes parties prenantes, les actionnaires n' éant qu’ une catégorie particuliere.

Dans cette perspective, la norme adoptée comme objectif par les dirigeants — vaeur
actionnaride, vadeur partenaride, ou toute autre notion permettant de rendre compte de la répartition de
la rente organistionndlle — dépend en partie de I’ environnement ; en qudité de variable décisonnelle
interne, dle conditue une variable explicative des choix d'investissement mais n'est plus un critere
permettant de juger de I'effidence de fagon externe Elle prend le datut de critére d efficience
«interne », al’ingar de la démarche proposée par Coleman (1990), fonction de la répartition des droits
de propriété qui préexiste ala décison. En ce sens, par exemple, le critére de la vaeur actionnaride n'a
pas de vdidité externe, comme, par exemple, le temps mesuré dans une compéition d ahlétisme de
dami-fond ; ce critere simpose dans cartains environnements comme norme d efficience interne a la
firme, par exemple, parce gue les actionnaires ont le pouvoir d'imposer leur point de vue Il Nen
découle pas, pour autant, que les investissements censés maximiser ex antelarichesse des actionnaires

soient les plus efficients dans une perspective éendue a I’ ensemble des parties prenantes, a supposer

moyenne pour le risque supporté. |l en va différemment s'il y aincertitude, les modéles d’ éval uation objective du prix

du risque devenant invalides et aucun modele d’ évaluation du prix de I’ incertitude ne pouvant a priori étre construit.
Il en résulte que les actionnaires ne sont pas nécessairement dédommageés de fagon équitable par la prime de risque
(au sens du Medaf).

“ La valeur partenaridle représente en principe la valeur actualisée des rentes organisationnelles. La rente
organisationnelle est égale a la différence entre la valeur de la production d'une organisation évaluée aux prix
d’ opportunité et les colts de production (évaluée en colts d opportunité). La valeur actionnariale est un cas

particulier de la valeur partenariale dans le cas ou les actionnaires seraient les seuls créanciers résiduels (les

propriétaires au sens|égal traditionnel).
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gu’ on puisse gpprénender cette derniére de fagon externe. En fait, sauf a admettre la possibilité qu'un

ére omniscient externe puise juger de I efficience des choix pour I’ ensemble des parties prenantes, la
saule® solution qui semble subsister pour conférer une |égitimité externe & un critére consiste a faire gppel

au principe de sdection « naturdle ». Aind, rdativement au critere traditionne de lavdeur actionnaride,
un tel raisonnement revient a prétendre que ce critére, dément d un ensemble de critéres concurrents,

fonction notamment des environnements inditutionnels (en particulier des normes de lé&gitimité), afini par
émerger en permettant aux organisations qui y recourent de simposer dans la lutte concurrentielle et de
prospérer.

Contrairement au Satut qu'il détient dans le cadre néoclassique et dans ses extengions, le critere
de choix des investissements (vaeur actionnaride ou autre), dans ce cadre modifié, n'a plus de légitimité
externe, fondée, par exemple, sur I'optimdité de premier rang. Il sagit d'un critere propose par les
acteurs en fonction du jeu organisationnd interne et de I’ environnement. Sil est inedapté, il conduit aune
ous-peaformance, qui e traduit a terme par une fragilisation de la codition organistionndle ; une
crégtion de rente organisationndle inférieure a ce qu' dle est dans les organi sations concurrentes incite les
différentes parties prenantes, défavorisées dans le patage, a traiter avec d autres organisations et a
dfablir la codition”. Ce nest pas parce que les dirigeants cherchent & maximiser la richesse des
actionnaires, que la performance, méme mesurée sdon le critére de lavaeur actionnaride, seragarantie.
Les seuls criteres qui peuvent se judtifier, dans une perspective externe, sont ceux qui ont permis aux
organisations de survivre; les « bons » critéres et les « bonnes » démarches en maiere d' investissement
ont été sHectionnés par la compdition interorganisationndle. Aing, la pérennité du critere du dda de
récupération, incompréhensible dans le cadre de la théorie traditionndlle, trouve a s expliquer dans cette
perspective évolutionniste™®. Précisons que la sdection effectuée est indirecte ; ce ne sont pas les critéres

“ Une autre voie est de retenir la notion de « presumptive efficiency » introduite par Buchanan (1987, p.5), selon
laquelle I’ observateur externe ne peut introduire un critére d'efficience qu'a travers ses propres estimations des
préférences des parties prenantes, ¢’ estadiretelles qu’il pense qu’ elles sont et non de ce qu’ elles devraient étre.

“" e corollaire de la conception de la firme en tant que «centre contractant » ou de « noaud de contrats » est que les
frontiéres sont évolutives en fonction des accords passes et des transactions effectuées. Une firme ne peut créer dela
valeur que si elle exerce un pouvoir d attraction : elle doit attirer de nouveaux clients, de nouveaux fournisseurs, de
nouveaux salariés afin de créer de la valeur et elle nele peut que danslamesure ou larépartition delavaleur créée est
satisfai sante par rapport aux opportunités dont disposent les parties prenantes.

“® Dans un cadre de rationalité substantielle, le critére du délai de récupération qui contreditfréquemment laVAN est
sous-optimal. La position évolutionniste expliquera ce critére en tant que regle, procédure, sélectionnée, notamment
parce qu’ €lle permet des économies de recherche d information, de rationalité, etc.
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qui sont sAectionnés mais les organisations qui les utilisent. Bien entendu, des critéres adaptés pour une
organisation particuliére dans un environnement donné peuvent se révder non pertinents dans d autres
types d organisation et d’ environnement™.

24. Les dtérations liées ala représentation des actifs

Le dernier type ddtération résulte de la représentation des actifs associés aux décisons
d invedtissement. Dans le modde néoclassque, un actif est entiérement décrit par une chronique de flux
déatoires : les digributions de probabilités des flux éant données et exogenes. Certains aménagements,
comme, par exemple, ceux proposss par | goplication de la théorie des options aux investissements
réds, condgtent a introduire une flexibilitt commandée des flux. Aing, on prendra en compte la
possibilité de différer un investissement ou de le rendre réversble. Eventudlement, lavaeur desflux sera
conditionndle a cdle de certans actifs sous-jacents, le plus souvent des matiéres premieres (or,
pétrole...) cotées sur un marché. Ces dtérations peuvent étre consdérées comme fables. S dles
permettent damédliorer le processus d' évauation, en tenant mieux compte de certaines sources de
vaeur, dles ne condituent que de Smples aménagements du cadre traditionnd car la représentation de
I'actif, en tant que Smple chronigue de flux monétaires, n'est pas fondamentalement modifiée

Il en va différemment, 9 al’indar de ce qui se fait dans certaines représentetions, par exemple
dans la théorie de I enracinement des dirigeants proposée par Shleifer e Vishny (1989) ou dans celle
des colits de transaction de Williamson, on associe a I'investissement des caractéristiques quditatives
liées & la pasonne du dirigeant, a la spécificité des actifs sous-jacents — certaines consdérations sur le
caractére matérid ou immatériel peuvent étre associées a cet agpect — ou encore al’ inscription dans la
dratégie de la firme, notamment lorsgu’on cherche a expliquer les sratégies de diverdfication ou de
recentrage. Les actifs ne sont plus seulement des séries de flux monétaires exogenes: leur nature, la
survenance des flux, 1'horizon deviennent dépendants des dratégies des organisations ou de leurs
dirigeants (voire d' autres acteurs), I'information sur les flux dle-méme est manipulable, condruite. Aing,
s dans une premiére approche, la spécificité des actifs et une variable exogéne explicative des

“ Sabel (1994, p. 144) prétend ansi que la politique de colts-cibles qui a permis pendant une certaine période de
générer des gains de productivité et d'expliquer la supériorité des firmes japonaises, se révélerait, dans
I’ environnement concurrentiel actuel, source d'inefficacité
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dructures de gouvernance chez Williamson, dans une seconde gpproche, plus complexe, la spécificité
résulte d’ un choix endogene.

Le processus d'invedissement ne se résume plus au choix du projet optima (maximisant la
richesse des actionnaires) parmi un ensemble d'investissements dont les flux sont donnés, représentation
retenue dans les exercices destinés aux éudiants en finance. Il s agit, dans une perspective explicative,
de comprendre comment un projet complexe, aux contours imprécis et aux retombeées incertaines, a pu
émerger et ére mis en aavre en fonction des Sratégies de différentes parties prenantes aux objectifs
divergents. Un invedissament aind peut Sinterpréer comme une source de laitude managéride
(flexibilité des flux, posshilité de manipuler I'information, possibilité de le céder ou de lereconvertir a
dautres usages...), davantages non pécuniares, deffets de complémentarité (avec dautres
investissements ou avec la condtitution de cgpita humain, notamment de réputation managéride), comme
un vecteur garantissant la crédibilité des engagements, au sens de « commitment », par exemple, parce
qu'il seraiirréversble. Dans cette représentation des actifs supports de I’ investissement, les dimensions
du choix ne se réduisant plus aux flux et a leurs digributions de probahilité, les actifs @ sont plus
indépendants des personnes mémes des décideurs et de leurs stratégies. D’ autres motivations surgissent.
Par exemple, dans le prolongement des travaux de Donadson (1961, 1969), la préoccupation de la
mohilité (flexibilité) finandere peut permettre de judifier la conservation d'un volant de liquidités
important™.

Au-ddadelaflexibilité et deI'implication des acteurs, |la représentation des actifs peut égdement
faire intervenir des dimensions reatives a I’ gopropriabilité des retombées de I’ invesissament. Dans le
cadre néodassique, I'évdudtion de I gopropricbilité ne souleve aucun probleme ; les retombées se
limitent aux flux de liquidités et les droits de propriété sur ces flux sont parfaitement définis. Dans les
approches organisationndlles, les dtérations concernent, en premier lieu, la question de I’ identification de
I'atributaire du flux, du créancier résdud (actionnaires, créanciers, dirigeants...), la nature du résidu
éant connue. En second lieu, et avec des conséguences plus impartantes, |es dtérations peuvent porter
aur I'identification méme des reombées lorsguil Sagit davantages non pécuniares €, plus

% D’autres auteurs (Myers et Rajan, 1998) émettent cependant I’ hypothése que la liquidité peut également étre
colteuse: une importante flexibilité serait un signe de faible implication managériale pour les apporteurs de capitaux
externes.
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générdement, des différents effets externes concernant les différentes parties prenantes (réputation des
dirigeants, capitd humain des sdariés en particulier en termes d goprentissage...). La question de la
représentation de |’ actif est en relation directe avec cdle des conflits d'intéréts car ceux-ci portent sur
I' gppropriation des retombées de I'invedissement. La fagon de représenter I'actif introduit des
distorsons dans lamoddisation du processus de choix desinvestissaments. Le choix d' un investissement
pourra s expliquer en raison de sa flexibilité, des avantages non pécuniaires (gpprentissage notamment)
quil induit, ou encore de ses effets externes, déments qui sont tous ignorés dans la représentation
traditionndle.

Lavoie empruntée par la finance organisationnelle, pour éudier I'investissement, congste donc a
identifier les digorsons en mdiére de choix dinvestissement et les colts induits (d'agence, de
transaction, d'influence...) en fasant référence a la théorie néodassque. Ces digorsons peuvent
provenir de différents types d' dtération de la représentation du processus d' investissement : raiondité
des décideurs, prise en compte des conflits d' intéréts entre parties prenantes, de I’ environnement et

dimengons des actifs.

3. Les apports de la finance organisationnelle: I'architecture organisationnelle comme
réponse aux distorsonsdu processus de décision d’ investissement

Afin d expliquer le comportement d' investissement, sous ses différents aspects, la théorie de la
finance organisationndle procede, comme nous |'avons vu, en dtérant (rationdité, conflits d'intéréts,
environnement, caractérisiques des actifs...) le modde néodassque et en en déduisant un certain
nombre de prédictions qui peuvent ére percues comme autant de digorsons. Qudle que soit
I'gpproche choise, formdisée ou non, I'objectif reste cependant identique, expliquer le processus
d investissement en reation avec I’ architecture organisationndlle et en fonction d un objectif d efficience
dont la transcription peut ére vaidble (bienére pour I'ensemble des parties prenantes, vaeur
partenaride, vaeur actionnaride...).

Avant de présenter les principaux apports des deux branches de la finance organisationnele, il
e important de souligner lestraits fondamentaux qui les disinguent.

3.1. Lesdeux branches de lafinance organistionnelle
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L’ opposition entre gpproche formalisée « normative » et approche «non formdisée »
positive résulte de la diginction introduite initidement par Jensen (1983) entre théorie normetive de
I agence (ou théorie principal-agent) et théorie positive de | agence. Méme S cartains auteurs (y compris
Jensen) ont tenté, au moins historiquement, de minimiser les différences entre ces gpproches et ont
méme prévu leur convergence aterme, en paticulier parce que la démarche normative ades implications
explicatives & que la démarche pogtive n'exdut pas sysématiquement le recours alaformaisation, ces
démarches apparaissant en fait tres différentes sur e plan méthodologique e, semble-t-il, ont plutét eu
tendance a diverger qu' & se rapprocher sur les deux derniéres décennies™.

Dans les gpproches formdisges, la plupart des moddes sont ad hoc ; ils cherchent a expliquer
une anomdie paticuliere dans le cadre de la finance traditionndle, par exemple, la politique de
dividendes ou le niveau sous-optima (par rapport a I’ optimum de premier rang) de I’ investissement.
D’une certaine fagon, I objectif est d' éviter au maximum de modifier le cadre néodassique traditionnd.
En caricaurant, on sen écarte juste de ce qu'il faut pour proposer une explication au phénomeéne
observé, par exemple, le rationnement du capitd. La démarche formdisée a initidement un caractéere
normeif; on andyse l'incidence d'un cetan nombre de digorsons (notamment en mdiére
informationndlle) sur le choix optima en prenant pour référence I’ optimum de premier rang de la théorie
néoclassque traditionndle e on cherche a identifier les contrats optimaux permettant de corriger au
mieux (C es-adire en minimisant les pertes de bien-étre par rgoport al’ optimum de premier rang) ces
digorsons, par exemple le sous-invesissment. La dimenson postive de la démarche intervient
endlite; dle consste aregarder S |es contrats ou arrangements organisationnds observés dans larédité
correspondent a ces formes idédes. Comme le précise a juste titre Brennan (1995, p. 13), apropos des
moddes de sgndisation, ces derniers échouent le plus souvent a conduire a des prédictions testables
empiriquement en dehors du phénomene pour leque ils ont &é condruits. Cette démarche s explique
par le souci de faire reposer la moddisation sur la formdisation. On préfére privilégier la manichilité
andytique et la précison des représentations des concepts flt-ce au dériment du rédisme des
hypothéses et de la richesse explicaive & prédictive du modde. Ce qui caractérise égdement, cette

®! Cette conclusion nous semble peu contestable au vu de la critique implicite forte de la finance normative contenue
dans le discours tenu par Jensen (1993) lors de son élection ala présidence de I Association américaine de finance et
du développement des études cliniques, publiées notamment dans le Journal of Financial Economics.
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démarche, c'est la vison réductionnigte de I’ architecture organisationnele. L’ exploration des formes
organisationndle va du plus smple vers le plus compliqué. On abandonne a regret le modde de la
« boite noire » pour représenter |’ organisation.

L’ approche positive® emprunte des voies différentes. Non soumise aux contraintes de la
formalisation, la construction théorique proposée part, le plus souvent, o hypothéses rédigtes™ sans
héster a sécater du modde théorique néodassque, méme 49, a I’occasion, ce dernier garde un
caractére de référentiel, de benchmark. L’ entreprise est représentée comme un ensemble complexe, un
«noaud contractud » ou plutét un « centre contractant » aupres des parties prenantes avec lesquelles dle
interagit, le plus souvent sous forme de transactions acceptées «libremant™ » par les parties. Ces
paties prenantes ont une retiondité limitée, méme g dle reste cdculaoire, les fonctions d utilité non
formulées explicitement contiennent éventudlement des arguments non péuniaires, les actifs peuvent
ére spédfiques; il exise des colts de transaction. La moddisation utiliste est, sauf exception,
quditative ; dle aboutit & un modde tylise suffisamment rédiste, conditué notamment de propositions
comportementales® visant & proposer le maximum de prédictions sur le comportement réd des
organisations, en privilégiant I'incidence de varigbles contextueles.

Comme le précise Jensen (1983, p. 334) « La littérature congtituant la théorie positive de
I’agence sest genérdement concentrée sur la modéisation des effets des modifications de
I’environnement dans lequel on contracte et des techniques de surveillance et de dédouanement
sur la forme des contrats et des organisations qui survivent. L’ intensité capitalistique, le degré de
Spécialisation des actifs, les colts d'information, les marchés financiers et les marchés du travail
interne et externe sont autant d'exemples de facteurs de |’environnement dans lequel on
contracte qui interagissent avec les colts liés aux difféentes pratiques de surveillance et de

dédouanement qui déterminent les formes contractuelles ». Il oppose aind la théorie positive de

%2 On trouvera des présentations plus exhaustives de |a théorie positive de |’ agence dans Charreaux (1999 et 2000).

% En fait, selon nous, laméthodol ogie caractérisant la finance « positive » s écartedu positivismeinstrumentaiste ala
Friedman pour serattacher aune méthodologie « réaliste» ou la plausibilité des hypothéses est un aspect important.

% L’ acceptation libre signifie que la transaction se fait selon une logique calculatoire. 11 ne faut pas en conclure pour
autant que cette liberté n’est pas contrainte. Les décisions et les transactions sont contraintes par les limites de la
rationalité et par le cadre institutionnel.

% Ces propositions peuvent a I’occasion étre empruntées aux résultats issus de modéles relevant de la branche
normative, d' ou I'impression généraement retenue d'une forte imbrication entre les deux branches de la théorie de
|" agence.
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I agence a la théorie principa agent dans lagudle la moddisation fait intervenir trois facteurs principaux :
(1) la dructure des préférences des parties contractantes ; (2) lanature de I’incertitude et (3) lagtructure
informationnelle de I" environnement & pour laquelle « L’ attention est généralement portée a la forme
du contrat optimal entre le principal et |’ agent et sur les comparaisons en termes de bien-étre des
solutions contractuelles d'équilibre en présence de colts d'information relativement a ces
solutions en |’ absence de tel's colits ». Dans la théorie positive de | agence €, plus générdement, dans
les approches contractudles postives, on sacrifie la précison des hypothéses, I’ identification rigoureuse
des rdations au profit de la cgpacité a expliquer les formes organisationndles et contractudlesrédles.

Per alleurs, la vison de I'organisation qui sous-tend cette démarche s écarte définitivement du
modée de la «boite noire». Contrairement & la démerche normative qui cherche a complexifier un
modde smple, la démarche podtive vise plutbt a proposr un modde ylise dune rédité
organistionnelle complexe. L’ organisation et censée ére un systéme cohérent®, un «agencement
globd interindividud » évoluant dans un environnement ; on cherche a comprendre la cohérence entre les
différentes composantes de I’ architecture organisationnelle (adlocation des droits décisonnds, design
des systémes d'incitation et de contrfle). Dans cette perspective, les décisions financiéres (tant
d' investissement que de financement) sont censées étre prises de fagon a édblir un équilibre adaptatif :
en ce sens, la vaeur créée et un indice d’ adgptation. Les mécanismes organisationnels qui sous-tendent
le processus d' investissement (et le financement) sont supposss avoir éé mis en place pour favoriser la
crégtion de vdeur e fadiliter I' adaptation.

Cette gpproche part des formes organisationnelles rédles et procéde de fagon hypothético-
déductive, en proposant un scénario plausble permettant d expliquer la rédité et d' éablir des
prédictions non trivides. A partir d' une gpproche comparaive et ylisée®, par exemple, en décrivart le

% ’interprétation réductrice du « centre contractant », qui consiste aréduire lafirme a des relations marchandes est en
fait étrangére tant a la conception de la firme dans la théorie des droits de propriété que dans la théorie positive de

I"agence ou la firme en fait est un lieu d' utilisation (et de production) de connaissance. Pour une relecture de ces
théories, lire Charreaux (1999 et 2000).

% On trouvera des exemples de cette démarche dans Brickley etal. (1997aet b). Par exemple, les auteurs vont expliquer
le succés ou I’ échec de certaines modes managériales (gestion de la qualité totde, reengineering... qui constituent
des investissements particuliers) en identifiant précisément leurs conséguences (en termes d avantages et
d'inconvénients) sur I'équilibre de I’ architecture organisationnelle et en montrant que les échecs résultent d'un

mauvais alignement entre la réallocation des droits décisionnels et le systéme de contrdle (incitation et mesure de la
performance). En France, on peut trouver une application de cette démarche a la gestion de la qualité totale dans
Fahmi (1999) ou alastructure de financement dans Moussu (2000).
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processus d investissament au sain d organisations différentes, on cherchera a identifier les raisons qui

font que certaines architectures organisationnelles sont apparues et ont substé en parvenant aréduire de
fagon compétitive les aolits d’ agence ou de transaction ou, plus globdement, avaoriser suffisamment les
droits de propriété pour mantenir la codition organistionndle. Autrement dit, on Sinterroge sur le
caractere adgpté de | architecture organisationndle. Rdativement au probléme de I investissement, il

Sagit de proposer un schéma de causdité permettant d expliquer pourquoi e comment une forme
organisationndlle particuliere permet de créer davantege de vadeur comparativement aux formes
concurrentes ou aux formes auxquelles dle sest aubdtituée. Contrairement a I’ gpproche formaisée
normative, qui reste fondamentalement réductionniste e mécaniste, | goproche positive, d'ingpiration
évolutionniste (dans un sens redrictif), méme s dle ne va pas toujours jusgu’ au bout de cettelogique, en
prenant en compte la complexité est holiste™® (également au sens restrictif) et organique. Les processus
obsarvés sont le fruit de I’ évolution. Les variations des formes organisationnelles, sur lesquelles s exerce
la sdection, condituent des réponses adaptetives a des modifications de I environnement (actions des
concurrents,  évolution du cadre inditutionnd, modification des technologies contractudles et
organisationndles...).

Les deux approches proposent cependant une explication commune de I'investissement fondée
aur le principe d efficience. Dans I’ agpproche «normeive », on part de la Stuation optimae qu'on
modifie & petites touches de facon a cerner précisément I'incidence des dtérations et a expliquer un
agpect particulier du processus d' investissement, assmilé aun biais, par exemple les phénomeénes de sur
ou de sous-investissament ou de court-termisme. Les colts d agence sont « mesurés» de fagon
andytique en termes d'écarts par rgpport a I’optimum de premier rang, par exemple, sous forme de
perte de vdeur actionnaride ; on cherche a andyser sous forme mahémaique I'incidence de la
distorson de fagon a gpporter une réponse non ambigué au phénomene a expliquer. Toutefois ce type

% e holisme dans ce cas ne s oppose pas a |’ individualisme méthodol ogique, qui reste central danslathéorie positive
de |’ agence. Cette notion est aretenir ici dans son sens systémique. L’ organisation, en tant que systéme complexe, ne
se résume pas ala somme de ses composantes individuelles. Autrement dit, si on veut comprendre le fonctionnement
organisationnel, on doit certes prendre en compte le comportement des acteurs individuels (le niveau micro) mais on
doit également tenir compte de I'influence du niveau macro (le systéme, ¢’ est-adire |’ organisation) sur lesindividus.

L’individualisme méthodologique retenu ici n’est pas I’atomisme de la théorie économique néoclassique, mais un

individualismeinstitutionnel du type de celui qui a ééintroduit initialement par Max Weber et plus anciennement par
les économistes classiques. Cette démarche est particulierement bien illustrée dans les travaux de sociologie de

Coleman (1990). Elle soustend également, anotre avis, I’ approche de lathéorie positive de I’ agence.
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dinvedigation conduit rarement a une corfrontation a la rédité. S le modde proposé propose une
réponse possible au phénomene générd du sous-investissement dans un cadre d' hypothéses souvent
tres restrictif, il se révéeincgpable de montrer qu’ une firme particuliere, rédle, sous-invedtit.

I nversement, dans les goproches positives, les architectures organisationnelles rédles sont jugées
relativement aleur cgpacité a permettre aux organisations d étre les plus efficientes comparativement, en
upposant que la concurrence interorganisationnelle, par un processus de sdection naturdle, tend a
diminer les formes dominées. Dans ce schéma, I’ efficience ne s gpprécie plus par rapport a1’ optimum
de premier rang, qui ne joue, au mieux, qu’ un réle de référence théorique virtuelle mais par comparaison
aux formes organisationndles exigantes. Cependant, cdlesc ne sont que des solutions provisoires
gppartenant a I’ ensemble des formes organisationnelles potentieles qui est en perpéudle évolution. Les
systémes observés sont censés avoir éé «dectionnés» de fagon a assurer une cohérence et une
vaoristion suffisantes des droits de propriété détenus par les différentes parties prenantes, de fagon a
permettre ' adaptetion et la survie de I’ organisation, comparativement aux organisations concurrentes. En
aucun c¢as, il ne s agit de systémes optimaux au sens de I’ optimum de premier degré. On peut seulement
dire sdon le principe de sdection « naturdle » invoqué, que les systémes sdlectionnés se rgpprochent de
I'optimum de second degré (contraint), sachant cegpendant gu'il y a une production continuelle de
nouveles variéés organisationndles en raison de I'innovation et de la recherche de création de vdeur et
que cet optimum et |ui-méme évolutif. L’ anadyse se Stue au niveau sysémigue & méme S aes aspects
restent parfois peu explicites, les contraintes liées au cadre indtitutionne et aux limitations cognitives des
acteurs condituent des dimensons implicitement déterminantes pour expliquer I’ évolution des choix
d investissement & des mécanismes organisationnds.

Il ne sagit donc pas d'idertifier la forme optimae, mais d'y fare référence pour expliciter les
facteurs qui judifient qu'une forme organisationndle permet de Sdectionner plus efficacement les
invetissaments, ou plutdt de mieux oondruire ses opportunités dinvestissement, au moins
provisoirement.

Par alleurs, dans cette démarche, I'incidence d'une distorson sur les colts (d' agence, de
transaction...) S apprécie de fagon « quditative » en recourant a un rassonnement déductif non formdisé
Par exemple, on dira quun accroissement de I'incertitude environnementde augmente le risque
d’ opportunisme des dirigeants et les colts de contrdle pour les actionnaires et qu’en conséguence, on
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devrait condater une modification de I’ architecture organisationndle, permettant d’ assurer un contrdle
plus efficace des investissements dans ce type d environnement. Cependant, on ne S interrogera pas sur
la forme précise, andytique, de la liaison entre I’ incertitude et I" accroissement des colits. On cherchera
it A teder gatistiquement ce schéma explicatif a partir de variables de subdtitutio?® (« proxy
variables ») permettant d' estimer les co(its d' agence ou de transaction, imparfaitement observables et
mesurables (par exemple, en relation avec la gpécificité des actifs), oit aen goprécier lavalidité sur des
éudes de ca®. Dans le premier cas, on tentera de véifier qu'il existe une corrdation significative entre
une variable représentetive de I'incertitude, par exemple | écart-type du taux de croissance du chiffre
d affaires, et I accroissement de la fréquence des réunions du consall d adminigration ou la révison des
procédures d'investissement. Dans le second cas, I'invedtigation de nature quditative sera plus
apoprofondie et consgtera a éudier sur un ensemble de casréds, S ce renforcement des controles abien
eu lieu & sous qudle forme L'andyse quditaive pourra permettre d éudier comment les
adminidtrateurs pergoivent cet accroissement de I'incertitude et quelles sont les différentes formes de
renforcement du contrdle desinvestissements™,

Lavariable colt dans ce schéma de causdité ne joue, le plus souvent, qu'un réle intermédiaire.
Comme les colts d agence ou de transaction sont principaement des colts d opportunité, ils sont
inobservables ou, au mieux, imparfatement mesurables, via des variables de subgtitution, plus ou moins
pauvres. Ce caractére d'inobservabilité ou de non-mesurabilité de concepts centraux se retrouve dans
de nombreux autres domaines scientifiques. Contrairement a ce qui et parfois prétendu, il N'enléve pas
tout intérét aux théories positives contractuelles®. Ce qui importe ¢ est d apprécier le bien-fondé de
I" hypothese sdon laquelle, par exemple, le consal d adminigtration joue un role dans le contrle des
investissements, ce role se renforcant lorsgue I’ incertitude environnementale s accroit. S | hypothese est

corroborée, elle contribue a une meilleure connaissance du processus d investissement et du réle du

% Un exemple d'une telle démarche appliquée a I’investissement peut-étre trouvé dans Duprat (1998). Ce dernier
analyse |les procédures de contrdle de I’ investissement sur un échantillon de grandes firmesindustrielles francaises. 11
analyse en particulier les liens existants entre I’ autonomie des responsables d’ unités (filiales a 100% ou divisions), les
caractéristiques de ces derniers et celles des unités et de la firme dans son ensemble.

% On trouvera de nombreuses études de cas, illustrant cette méthode, réguliérement publiées dans le Journal of
Financia Economics. Dans une perspective proche sur le plan méthodol ogique, on consultera Wirtz (2000).

5 || sagira, par exemple, d’éudier, lors d une crise, comment évoluent le comportement (fréquence des réunions,
information demandée...) du conseil d’ administration et le systéme de contréle (nature du reporting, fréquence...).
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consall d adminigtration, ce qui ne Sgnifie pas pour autant que cette connaissance soit compléte, qu'il N'y
at pas d autres mécanismes de contrdle qui interagissent ou encore que le consal d adminigtration

n’ accomplisse pas d’ autres fonctions que cdles de contrle du dirigeant.

3.2. Les apports de la branche normative : des réponses fragmentaires

Dans les moddes formdisés de la finance organisationnelle, la complexité de laformdisation et le
caractere normatif des modées conduisent & une vison parcdlaire, ad hoc, des problémes posss. |l Ny
a pas, a l'exception de cetans dévdoppements récents, de vison globde de I'architecture
organistionndlle en tant que systéme englobant le processus d'investissement. Chague mécanisme ou
particularité du processus décisonnd est expliqué de fagon isolée. Aingd, apartir d un modde particulier,
on cherche aexpliquer le rationnement du capita ou la gestion centrdisée des invedtissements.

Uneillugtration de cette approche se trouve dans la synthése de Thakor (1993) dans laquelle cet
auteur présmte successvement quatre caégories (définies de fagon arbitraire) de modes
organisationnds de résolution des disorsons, ¢'es-adire de réduction des écarts par rapport a
I'optimum de premier rang. Ces caégories sont les suivantes: I'organisation du processus de
budgétisation des investissements, I’ organisation du projet, le financement du projet et les sysémes
incitatifs des dirigeants. Elles regroupent chacune les réultats de moddes particuliers dont les
hypothéses, la congtruction et les mécaniames explicatifs peuvent, a I’ occasion, étre contradictoires ou
incompatibles  Aing, rdaivement & I'organisstion des projes, trois explications possbles du
rationnement du capitd et de la centrdisation, associées a trois moddes particuliers, sont ésentées.
Dans le modde propose par Holsrom et Ricart i Codta (1986), |e rationnement appareit comme une
réponse au risque de comportement de surinvestissement des managers de filides qui résulterat de la
forme des contrats de rémunération et de I’hypothése sdon laquele les managers chercheraient a
accumuler du capitd réputationnd. Deux autres explications associées a d' autres moddes font intervenir
la possihilité de divergences d'intéréts entre lafirme et le manager qui serait améme de s goproprier des

bénéfices « privés» en termes de capitd humain ou encore I'utilité qui serat directement tirée du

% Lire Godfrey et Hill (1995) pour une discussion méthodologique des théories de la dratégie faisant intervenir des
variablesinobservables.
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controle d'un ensemble important d'actifs, ce qui correspond a I’hypothése traditionnele de la
congruction d' empire.

Le modde propose par Harris et Raviv (1996) représente un exemple particuliérement riche,
illustrant parfaitement la démarche suivie pour judtifier les caractérigtiques du processus de budggtisation
des investissaments. Ce modédle (d§a évoqué précédemment a la section 2.2.4.) présente le processus
comme réponse optimae a un probleme traditionnd dincitation des managers e de révédion
d'information dans un jeu a deux acteurs opposant les dirigeants de la firme aux managers des divisons
Les propositions dérivées du modée sont rénterprétées de fagon a judtifier les pratiques observées en
termes de budgétisation d' investissement. Quatre variables exogénes figurent dans ce modde : les colts
de I'audit, I'échelle des opportunités d investissement, la probabilité a priori que la productivité du
cpitd soit faible et I'importance des accroissements d' autorisation de dépenses émanant des divisons.
Elles sont accompagnées de cing variables endogenes: larigidité du systéme de budgétisation, la limite
budgétaire initide, la probebilité d acceptation de la demande de la divison, I'importance des
compromis acceptés e le sdaire du manager de divison. En recourant a la satique compardive, les
auteurs s gppuient sur ces différentes variables pour construire un ensemble de prédictions concernant la
politique d investissement des divisons

Thakor (1993) présente égdement de fagon sommaire les moddes visant a expliquer la variéé
des formes organisationnelles permettant de mettre en aavre les projets (internaisation ou externdisation
sous forme d' une ettité juridique indépendante), la structure et la nature des financements des projets
(Structure des financements, utilisation d’ hybrides, de montages particuliers...) ou encore les sysémes
dincitation des dirigeants des firmes ou des managers de divisons. Sans nier I'intéré de ces moddes,
qui permettent de cerner de facon précise I effet de certains mécaniames, le fait gu’ on puisse quasment
tout expliquer en proposant la moddisation appropriée (notamment en adoptant les hypotheses ad hoc,
gue que soit leur irrédisme) laisse cependant perplexe quant a la pertinence e a I’ goport de telles
approches pour comprendre le comportement réd des organisations en matiére d' investissemern.

En paticulier, ce type d approche lasse interrogdif sur la forme du schéma de causdité
invogué. Par exemple, S on éudie le rationnement du capitd e la centrdisstion comme moyens de
résoudre les conflits d' intérét entre dirigeants de la firme et les managers de divison, on exdut a priori
que la décentrdisation exigtante puise dle-méme étre motivée par un souc d efficacité, par exemple,
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d utilisstion optimae de I'information spécifique détenue par les managers de divison. On se trouve
demblée confronté a un probléme difficdlement soluble dans la mesure ou tout mécanisme
organisationnd est imbriqué dans un ensemble complexe et produit a son tour ses propres digorsons.

Ce dernier aspect est bien illustré dans une recherche récente qui cherche a expliquer le
caractére inefficace de la divergfication. Schafgein et Stein (1997) proposent un modde defirmeatrois
niveaux d acteurs: les investissaurs externes, le quartier générd de la firme et les managers de divison.
Deux catégories dactifs sont didinguées: les actifs en place et les nouveles opportunités
d investissement. Tant les managers de divison que les dirigeants du QG obtiennent des bénéfices privés
des actifs qu'ils contrilent mais, dors qu'un manager ne peut tirer des bénéfices que des seuls actifs
Stués sous son controle, le dirigeant du QG et & méme d'en extraire de I'ensemble des actifs des
divisons. Le réle du QG est double. D’une part, il al’autorité pour dlouer les nouveaux investissements
entre divisons. D’ autre part, il tente d'inciter les managers, oit au moyen de compensations monétaires,
soit d'dlocations supplémentaires en capitd, a privilégier les activités productives plutét que les activités
de recherche de rentes, improductives. Cette fonction incitative ne peut &re accomplie par les
investisseurs externes mais doit ére ddéguée au QG. Le systeme d'incitation et de contrfle aing misen
place qui pourtant cherche a accraitre I’ efficience, entraine lui-méme un effet pervers contre efficace
puisqu'il induit un gespillage de capitd. Le modde conduit, en effet, a prédire que le dirigeant du QG,
compte tenu du contrat qui I’ unit aux investisseurs externes, aintéré a distordre les dlocations de capitd.
L"dlocation globde e la divergfication qui en résultent sont donc inefficientes, rdativement al’ optimum
de premier rang.

En raison de leur caractére ad hoc, souligné aplusieurs reprises, I intéré de ces modd es ne peut
ére que limité Defait, 9 on admet que I efficience de I organisation, quel que soit le critere utilisé pour
I’ évauer, réaulte d' une imbrication de mécanismes organisationnes qui ont évolué progressivement et quii
semblent congtituer un systeme tendant vers la cohérence, les démarches qui &udient les mécaniames de
fagon isolée samblent des voies sans issue. Aing, il semble difficile de parvenir & une explication
satisfasante (C'es-adire corroborée par les fats et plausble) des processus d'investissement sans
éudier conjointement I’ ensemble de I architecture organisationndlle, congue comme un systéme complet
ausainduqud, il y ainterdépendance entre les sysémes d' dlocation des droits de décison, les sysémes
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de controle et les sysemes incitaifs et ou les décisons d investissement et de financement (au senslarge
en induant I’ goport de capita humain) sont fortement imbriquées

S on retient un tel contexte, les goproches formaisées deviennent rapidement trés complexes
comme le montrent les moddisations tendant a rendre compte des complémentarités au sein de
I' architecture organisationndlle, a I'indar de ce que proposent Stole et Zwiebd (1996) ou Milgrom et
Roberts (1995). Par exemple, Stole et Zwiebd partent d' une représentation de la firme comme un jeu
de négocidion, dynamique e non coopérdif, entre la firme et les sdariés (consdérés successvement
comme un groupe homogéne puis hétérogene). La firme, dotée d’ une fonction de production, loue le
traval e les autres facteurs de production. Le modde permet d'andyser les consequences de la
négocidion sdaide sur un ensamble de dimensons organisttionrdles Au-dda des prédictions
évidentes concernant le niveau de man-d aavre et le choix de la technologie, ce modde permet
égdement d éablir nombre de conclusions portant sur la formation, I goprentissage organisationnd, le
capita humain gpédifique alafirme, la préférence pour la syndicdisation, les effets de la concurrence sur
I' efficadité de la main d cavre, les économies de champ, le gaspillage dans I’ dlocation de capitd entre
divisons, la sructure hiérarchique et I'dlocation du capitd ertre projets concurrents. La perspective
retenue condtitue une tentative d endogénésation de la firme, proche de la conception naad de contrats.
Lavison de lafirme es cdle d une compétition politique évolutive entre différentes composantes, qui
bénéficient de la production jointe mais qui S opposent sur la répartition du surplus.

L’ approche de Milgrom e Roberts (1995) se veut encore plus ambitieuse puisgu’ dle conduit &
vouloir andyser de fagon formalise les organisations comme des sysémes complexes, pour lesquelsles
propriétés de I'ensemble ne se réduisent pas a celles des composantes. |Is souhatent en particulier
donner un contenu précis andytiquement aux notions d adaptation («fit ») et de synergies entre les
déments organisationnds condtitutifs de la Sratégie et de la structure. Leur andyse S appuie sur les
notions centrales de complémentarité et de supermodularité, cette derniere &ant empruntée aux théories
de I’ optimisation et des jeux. Lanotion de complémentarité a &€ introduite par Edgeworth. Relativement
a cdle d activité, dle sénonce de la fagon suivante : deux activités sont complémentaires S lorsgu’on
accroit I'importance de I'une d'dles, la rentabilité d'un accroissement smultané de |'autre activité
augmente. La nation de supermodularité permet de rendre compte de la nation de synergie ; I'ensemble
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est plus que la somme des parties®. Autrement dit, pour un ensamble d adtivités, S on accrait les gains
de chaque activité, le résultat de I'ensemble et supérieur a la somme as gains individuds. Sdon

Milgrom et Roberts, ces nations permettent de congtruire un modde beaucoup plus rédigte de la firme
et de trater les problémes d’ adaptation aux vaiaions de I’ environnement. Aing, a partir d' un modde
relaivement complexe de la formation du profit, induant une douzaine de variables ils montrent

comment une baisse des colts des équipements de production flexible ou des équipements de
conception assstée par ordinateur peut entrainer Smultanément un accroissement de la production, des
innovations de produits et des amdiorations des processus plus fréquentes, des niveaux plus devés de
formation, un effort d'investissement accru dans des procédures de conception de produits plus
efficaces et dans des équipements de production plus flexibles, une plus grande autonomie des ouvriers
et une meilleure utilisation de I information locae, un renforcement de I’ apprentissage croisg, du recours
aux équipes, des systémes de rémunérations favorisant I’ acquisition de compétences, un acaroissement
des efforts en vue d'identifier les employés les plus gotes a terme e de la communication horizontae,

Enfin, ils proposent, a partir de cette démarche, une andyse de la société Lincoln Electric réputée pour

sa productivité et sa rentabilité. S I’ analyse proposée par Milgrom et Roberts reste principaement axée
aur les complémentarités au sein des systemes de production, et donc sur une gpproche technique de
I'investissement, il est vraisemblable qu' dle peut conduire galement a une réinterprétation de ladécison
d’ investissament tenant compte des interrelations avec les décisons de financement, de I'imbrication des
intéréts entre | es différentes parties prenantes, aing que des effets de complémentarité entre les différents

mécaniSmes de gouvernance.

3.3. Les apports de la théorie positive : une goproche globae plus complexe

Magré les développements potenties de I'goproche formaisée sdon une perspective plus
globde, la complexité des moddisations formelles a mettre en cavre pour gppréhender les phénoménes
réds, laisse a penser que ce type de moddisation ne puisse condtituer au mieux qu’ une grille de lecture—

% Cette propriété permet également de caractériser la notion de systéme complexe ; un systéme est complexe si étant
donné les propriétés des parties et les1ois qui gouvernent leurs interactions, on ne peut en inférer facilement cellesde
I’ensemble.
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a l'ingar de ce que proposent Milgrom & Roberts pour éudier la sociéé Lincoln — permettant
d andyser de fagon plus rigoureuse les décisons d' investissament.

Dans I’ gpproche dternative, positive, tout au moins tel qu’'on peut le conclure a partir de ses
dével oppements les plus récents, I'angle d atague et différent. Dés les premiers travaux, on dispose
d'une grille de lecture globde, fondée sur une théorisation a priori de la firme en tant que noad de
contrats. L’approche des différentes décisons financieres = fait a I'intérieur de la théorie de
I' architecture organistionndlle telle qu' dle résulte des travaux des principaux fondateurs de la théorie
pogtive de I'agence, en paticulier Fama, Jensen et Meckling. Dans cette pergpective, qu'on peut
qualifier de sysémicque™, I'organisation repose sur trois sous-systémes piliers qui doivent ére en
cohérence pour parvenir aun niveau de performance suffisant.

Avat de préciser comment la théorie de I'architecture organisationndle peut contribuer a
expliquer la palitique d'investissement sous ses différentes dimensons, rappelons en brievement les
principaux traits conditutifs

3.3.1. Les principaes composantes de la théorie de |’ architecture organisationnelle

La théorie de I'architecture organisationnelle est un prolongement de la théorie postive de
I"agence introduite par Jensen et Meckling (1976). Ces derniers, dés I’ origine, soulignaent la vocation
générde de cette théorie, censée s gopliquer a toutes les formes de coopération e donc a toutes les
organistions. s citaient notamment les firmes, les universités, les sociétés mutudles, les coopératives,
les autorités gouvernementaes, les bureaucraties publiques, les syndicas.... Ultérieurement, Fama et
Jensen (1983a e b) ont tenté d'identifier les propriétés qui permettent aux organisations de survivre,
Leur andyse porte sur I’ensemble du spectre des organisations, y compris les organisations a but non
lucratif telles que I’ Eglise catholique.

Bien gue lathéorie de I’ architecture organisationnelle soit depuis longtemps en gedtation, puisque
des 1983, Jensen faisait dga référence a la taxinomie centrae de cette théorie, et qu’ un certain nombre
d arguments rdatifs au réle fondamentd tenu par les notions de connaissance spécifique e de
complexité organisationnelle (gppréhendée par rapport a la digperson de la connaissance pécifique)
sont dga présents dans Fama & Jensen (19834, p. 308), la présentation la plus achevée de lathéorie a
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ge fate par Jensen & Meckling (1992). Sinspirant directement de Hayek (1945), ces derniers
supposent implicitement que la dé de la paformance, tant d'un systéme économique que d'une
organisation particuliere, résde dans leurs cgpacités respectives a acqueérir, a produire et a utiliser la
connaissance «peatinente » — qui a de la vaeur — pour les décisons. L’ efficience organisationndlle
dépend fondamentalement de la capacité de ses membres a utiliser cette connaissance pertinente. C'e<t,
notamment, cdle-c qui déermine I'ensemble des opportunités. En raison de la raiondité limitée, &
notamment des capacités cognitives contraintes, aind que de |’ éat de latechnologie, il existe, d’ une part,
des capacités diverses a produire et a utiliser de la connaissance €, d' autre part, des colts pour acquérir
et utiliser cette connaissance. La solution au probléme organisationnd consiste a trouver les moyens les
moins coteux pour mettre la connaissance pertinente a la digposition des décideurs. Comme le précisent
Jensen @ Meckling, cette mise a digpostion, conggtant a co-locdiser les droits décisonnds et la
connaissance pécifique, peut se faire de deux fagons : (1) soit par le transfert de la connai ssance a ceux
qui détiennent les droits décisonnds ; (2) soit en trandférant les droits décisonnds a ceux qui détiennent
la connaissance. Le choix find dépend des colits de transfert respectifs de la connaissance et des droits
dédsonnds

Les droits décisonnds font réféence au droit de décider de I'utilisstion des actifs des
ressources. Il sagit, en fait, de droits de propriété, que Jensen & Meckling démembrent en deux
composantes: le droit décisonnd (le droit d utiliser les actifs de la firme) et le droit d' diéner ce droit
décisonnd et de s goproprier le produit de la cession (diénabilité du droit). L’ diéndbilité est alabase de
I" existence du systeme de marché qui S interpréte comme un systéme de droits diénables Sur un marché
(proche de I’ efficience), la co-locdisation de la connaissance et de la décison s fait par la voie d'une
transaction dirigée par les prix, par | diénation du droit décisonnd associé a un échange volontaire. Les
droits décisonnels sort acquis par ceux qui leur atribuent le plus de vdeur, ¢ ex-adire les agents qui
sont a méme de les utilisr au mieux, en rason de la connaissance spécifique gu'ils détiennent. En
I absence d effets externes a I échange, la co-locdisation par le marché est efficiente; nul et besoin
d'introduire un mécanisme de contrdle. L’ diénabilité résout par dle-méme le probléme du contrdle via
le prix, censé ére égd, sur un marché efficient, ala vaeur actudisée des flux qui seront produits par les

® Ce qui ne signifie pas dans notre esprit qu'il faille rattacher ce courant alathéorie des systémes, bien entendu.
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adtifs cédés; ce prix représente Smultanément pour les décideurs, une mesure de performance et un
syséme incitatif. Inversement, | absence d diénabilité fait resurgir le probléme du contrdle.

Pour les transactions intra-firme, le transfert des droits décisionnds ne s accompagne pas de
cdui de I'diénabilité ce qui entraine deux conséguences: (1) la co-locdisation efficace ne sefait plus de
fagon automatique e décentrdiste; (2) il Nexige plus de sysémes automeiques de mesure de
performance et d incitation conduisant les agents a utiliser leurs droits décisonnds dans I'intéré de
I' organisation. 1l faut donc recourir al’ autorité hiérarchique du dirigeant pour résoudre ce probléme aing
qu' a différents mécaniames organisationnes. Dans cette logique, I’ organisation ne peut s expliquer dans
une perspective d efficence que S les handicaps liés al’ absence de I’ diénabilité sont compensés par un
certain nombre d avantages comparatifs. Jensen et Meckling citent, notamment, les économies d' échelle
et de champ, les réductions de colits de transaction qui ne peuvent ére obtenues par des agents
indépendants, mais également I argument avanceé par Demsetz (1988), sdon lequd, les firmes permettent
«d'économisr la connaissance », en rason notamment du caractére long-termiste de la rdation
d emploi.

Jensen et Meckling proposent dors une théorie de I’ dlocation des droits décisonnds al’ intérieur
des organisations. Comme |’ dlocetion ne sy fait pas par | échange volontaire des droits entre acteurs,
dle intervient via la politique organisationnelle. Les droits sont répartis par les dirigeants et leur respect
et gaati par les sysémes indtdifs quils mettent en place, compte tenu de I’ environnement
inditutionnd. La répartition des droits décisonnds se fait de fagon a maximiser la vaeur agrégée des
draits, ¢ est-adire, sdon le principe d efficience (et le mécanisme de sdection associ€), la probabilité de
urvie de I organisation. 1l faut arbitrer entre les colits liés a une mauvaise utilisstion de la connaissance
goécifique (décentrdisation insuffisante des décisons) e ceux, associés aux conflits d'intéréts (dus ala
décentraisation).

Ce rasonnement permet de jeter les bases d'une théorie de I’ architecture organisationndle
aticulée autour de deux dimensions qui fondent une « taxinomie » centrae :

* L’dlocation des droits décisonnds a l’intérieur de I’ organisation; cette dlocation peut
entrainer une partition des droits décisonnds entre les « droits liés ala gestion de la décison» (decision
management rights), qui comprennent les droits d'initier e de mettre en aavre I'dlocation des

ressources et ceux, liés au «contréle de la décison» (decision control righty qui concernent la
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ratification et la survelllance des décisons. Cette répartition des droits correspond au processus de
décison (dont les décisons d investissement) dans les organisations tel qu'il est représenté par Fama e
Jensen (1983, p. 303) :

— linitistive consgte en I'émisson de propositions concernant I'utilisation des ressources et la
dructuration des contrats ;

— lardtification porte sur le choix des propositions a mettre en aavre ;

—lamise en cavre correspond al'exécution des décisons rdifiées ;

— la survellance e traduit par la mesure des performances des acteurs et les décisons de
récompense & de sanction.

Les fonctions dinitidtive & de mise en cavre, le plus souvent confiées a la méme catégorie
dacteurs, sont regroupées pour former la «fonction de gedion de la décison» (decison
management). Les fonctions de ratification e de survelllance sont associées pour définir la «fonction
de contrdle » (decision contral).

* La conception du syséme de contrdle, en distinguant :
—le systéme d' évduation et de mesure de la performance;
— le systéme d'incitation qui permet de Spécifier lardation entre la mesure de la performance
et ses consaquences en termes de sanctions et de récompenses.

C' et la cohérence et la complémentarité entre ces deux dimensions (Ou ces trois Sous- SysStemes)
qui déerminent le niveau d efficience organisationndle. Sdon la formulation de Brickley et al. (19974,
p. 26), «...une architecture organisationnelle efficiente est une architecture qui non seulement
alloue I'autorité décisonnelle aux individus qui détiennent I'information pertinente, mais qui
garantit que les décideurs sont soumis au systéme incitatif approprié pour prendre les décisions
qui créent de la valeur ». Jensen & Meckling S appuient sur cette théorie pour expliquer le réle et le
fonctionnement d'un certain nombre de mécanismes organisationnels concernant tant I"dlocation des
droits décisonnds (définition des pogtes, budgétisation, régulaion autoritaire...) que les systemes de
contréle (centres de colits et de profits, budgets, rémunérations individuelles ou collectives)®.

% |es principaux articles fondateurs de ce courant sont présentés de fagon groupée dans Jensen (1998) et I’ approche
est développée dans Brickley etal. (1997a), ainsi que dans le cours dispensé ala Harvard Business School par Jensen,
dont on peut trouver le descriptif dans McCraw et Cruikshank (1998).
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3.3.2. Théorie de |’ architecture organisationndlle et andyse du processus d' investissement

Sdon ce schéma, I éude du processus d'investissement est indissociable de cdlle de I’ éude de
I" architecture organisationnelle et des processus de crégtion et de répartition de lavaeur. Contrairement
al’ gpproche normeative, le cadre proposé ne considére donc pas de fagon individuelle les dtérations et
leurs conséquences en méiére de distorsior?® des choix d'investissement. |l S agit au contraire d’ avoir
une vison systémique des décisons d'investissement en liason avec | architecture organisationndle.
L’ architecture produit les décisons d'investissement & évolue selon un mécaniame de feed-back — les
choix dadtivité résultant des investissements influant a leur tour I'architecture — de fagon a Séeréter
uffisamment de valeur redivement aux organisations concurrentes, ce qui permet en maintenant la
cohérence organisationndle entre les différentes paties prenantes d'assurer la pérennité de
I’ organisation. Les évolutions de I’ architecture organisationndle se font de fagon contrainte en fonction
notamment du sentier de développement suivi par I'organistion & des complémentarités entre les
composantes du syséme organisationnd ; les formes organisationndles ne sont pas quelconques (il y a
une dépendance de sentier) et toutes les formes ne sont pas viables.

Paradoxdement, dors que I’ é&ude de la création et de la destruction de vaeur au moyen de la
théorie pogitive de I’ agence e de lathéorie de I’ architecture organisationndlle a suscité des recherches
relativement nombreuses™’, publiées notamment dans le Journd of Financiad Economics, le processus
d investissement, composante pourtant centrale de la crégtion de vaeur, a peu retenu I dtention. Dans
les é&udes évoquées, qui ont pour la plupart un caractere clinique, S les schémeas de causdité proposés
mettent clarement en évidence les relaions entre les sysémes d'incitetion et de controle et la nature de
la politique d'investissement (divergfication, retraits...), en revanche, les rdations avec le processus
méme de décison (initiation, ratification, mise en aavre, contrdle), a I’ origine de cette politique, sont

% Remarquons que dans la mesure ot lavision de I’ économie du Nirvana représentée par |e modéle néoclassique est
écartée dans les approches positives, le terme de distorsion peut étre considéré comme abusif, car I'idéal absolu qui
résulterait de lanullité des colits d’ agence et de transaction n’est qu’ une forme virtuelle inatteignable qui N’ a d’intérét
gu’ en tant que benchmark pour comparer les architectures organisationnelles réelles. Si la comparaison porte sur des
formes organisationnelles réelles, la notion de distorsion perd sa signification, car aucune, méme la plus performante,
ne peut prétendre au statut de référence.

% Voir notamment Baker et Wruck (1989), Donaldson (1990), Baker (1992), Denis (1994), Wruck (1994), Wruck et
Jensen (1994), Dia et Murphy (1995), Lys et Vincent (1995), Brickley et al. 1997 aet b, Denis et Denis (1997), Parrino
(1997), Kaplan et al . (1997).
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rarement anaysées de facon gpprofondie (Baker, 1990 ; Wruck, 1994 ; Kaplan et al., 1997). Dansune
certaine mesure, le maillon qui joue vraisemblablement le rdle le plus important pour comprendre la
politique d investissement est cdui qui semble avoir retenu le moins | attention.

Il convient dors de sinterroger sur les moddités de mise en aavre d’ une démarche permettant
de mieux expliquer les processus dinvedtisssment au moyen de la théorie de I'architecture
organistionndle. Les deux voies principaes semblent étre les suivantes.

Une premiere voie congste a praiquer des é&udes longitudindes, en &udiant comment le
processus dinvesissement a évolué au sein d'une méme organisdtion, en rdation avec les choix
dinvesissament effectués. Sdon la grille de lecture invoquéee, les adgptations de I'architecture
organisationndle déterminant les choix d' investissement doivent s interpréter comme des réponses aux
évolutions de I’ environnement telles qu'dles sont percues par les différents acteurs, notamment les
dirigeants. Les réponses résultent des schémas mentaux, desconflitsd'intérét, etc. Elles correspondent &
des compromis considérés comme «optimaux » en fonction des différentes contraintes. Dans cette
conception, rgppelons que la nation d' optimdité n'est qu’ une figure de Kyle; il Sagit d' un « équilibre»
organisationnel provisoire, contraint, qui ne résulte pas exclusvement du dessain d'un concepteur
unique. S I’ architecture organisationnelle est en partie congue, par exemple, de fagon a assurer, selon le
niveal de compréhension et I objectif des dirigeants, une cohérence permettant d aboutir a des choix
dinvestissement présumés pertinents, son articulation finde et égdement déetoire, compte tenu des
interactions entre mécanismes et des sratégies des différents agents.

En raison de I’incertitude, des contraintes cognitives et des digorsons induites par les conflits
dintéréts, les réponses ne sont jamais parfatement adaptées. La cohérence entre les différents sous-
sysemes n'ed jamas garantie, méme Sil e vrasemblable qu'en dehors de modifications brutales de
I"environnement, les architectures congues avec un souci de cohérence aent une chance de survie
upérieure. Sdon le principe de sdection qui sous-tend ce type de démarche, I’ adaptation ne peut que
Se condtater, ce qui N’ exclut pas, bien entendu, qu’ on puisse découvrir un certain nombre de régularités,
pa exemple, un lien entre la performance pour les actionnaires et certaines procédures de choix
dinvestissament. Cependant, sur le long terme, tant en raison des phénoménes d'imitation que des
vaidions de I’ environnement, ce lien et vrassemblablement conduit a s estomper, Snon a digparaitre.
Contrairement a ce qui ¢ passe en biologie, les organisations peuvent décider au moins en partie de
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leurs mutations ; dles peuvent adgpter volontairement leur architecture en fonction de leur expérience et
de leurs anticipations Une autre différence avec le domane hiologique concerne I'origine des
modifications de I’ environnement. S ce dernier évolue rarement en réponse aux actions conscientes ou
inconscientes des epeces, il en va différemment pour les organisations dont les actions fagonnent en

grande partie I" environnement au sein dugud dles évoluent, méme g le réaultat find, en raison des effets
de composition, est largement indéterminé. Sdon ce raisonnement, une modification organisationndle
décidée par une organisation, destinée a renforcer la cohérence et I’ adgptation, peut provoquer des

réactions des concurrents (par exemple une imitation) et des variations de I’ environnement teles que,
findement, le résultat soit contrare a I'objectif vise Aind, un aménagement du processus
d'investissament condstant a décentrdiser la décison, méme sil semblait cohérent lors de sa mise en

aavre, peut tres bien provoquer une déérioration de la performance S en raison des réponses des

concurrents e des vaiations induites de I'environnemert, il Savére findement que I'andien systéme

centralise &ait mieux adapté au nouve environnement. On peut supposer cependant que Ces Processus
prennent du temps pour S accomplir, ce qui expliquerait par exemple, que des mouvements successifs
de diversfication et de recentrage puissent reposer sur un motif commun de recherche d' efficience.

Comme on le voit, cette premiére voie condste a éudier, au sein d une méme entreprise et sur
longue période, I'évolution des choix dinvedissement & des mécanismes organisationnds qui les
encadrent, &fin de comprendre comment & pourquoi ils ont évolué. Sedon la théorie de I’ architecture
organisationndle, la logique de I évolution est associée ala recherche d' une plus grande cohérence entre
les différents systemes organisationnels, ce qui doit garantir a terme une meilleure adaptation (efficience
adaptative). Cette évolution doit ére &udiée en éant conscient que la cohérence organisationnelle peut
vrasemblablement ére assurée par pluseurs configurations sdon le principe d équifindité et que la
cohérence a un moment donné n'implique pas nécessairement la cohérence sur le long terme. Aing, en
cas de crise, on assige générdement a une recentraisation des décisons.

Une seconde voie congste a éudier les organisations de fagon transversale. L’ andlyse des choix
dinvesissement peut se fare en assodiant les choix dinvestissement aux différentes architectures
organisationndlles, par exemple, en comparant des entreprises du méme secteur, des entreprises relevant
de systemes indtitutionnes netionaux différents, ou encore des entreprises fortement multinationdisées a
des entreprises & dominante netionde. Reldivement a la grille de lecture que condtitue la théorie de
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I"architecture organisationndle, il s agit dors d andyser de fagon comparative comment les différentes
organisations assurent la cohérence entre les sous-systémes et de caractériser la nature des choix
dinvesissement qui en réaultent, vus sous leurs différentes dimensons (nature des actifs forme
organisationndle des invesissements, horizons...).

Le croisement avec différentes mesures de performance peut dors pemettre d' évduer le
caractere adagpté de I’ architecture a condition de proposer un lien de causdité entre la forme et le degré
de cohérence de I’ architecture organisationnéle e la production de la performance. D’une certaine
maniére, une telle voie revient a prolonger cartaines recherches passées en leur associant un schéma
explicaif enrichi afin de mieux comprendre les corrdations parfois condatées. De fait, il Sagirait plutét
de comprendre |’ absence fréguente de liason daigique dable et dgnificative entre les différentes
mesures de performance et les caractérigiques de I’ architecture organisationndle. |l est vraisemblable
que ce réaultat s explique notamment en raison des facteurs suivants. Premiérement, les organisations
dont on mesure la performance ont survécu (biais di survivant) donc possedent des architectures
raivement adgptées présentant  vrasemblablement  cetaines  caractéridiques  communes.
Deuxiemement, les performances sont le plus souvent mesurées sur une période de pluseurs années (3 a
5 ans) ce qui laissea pensar que les organisations ont eu e temps de réformer au moins partidlement une
achitecture déficdente. Troisémement, des architectures différentes peuvent conduire a des
performances équivaentes; il faudrat condruire une mesure de leur cohérence et de leur capacité
d adgptation. Quatriémement, les environnements éant souvent différents selon les secteurs, S aucune
variable de contréle n'est introduite, il peut ére impossible d éablir une reation entre une forme donnée
d architecture organistionndle et la performance, car les formes organisationndles sont censées
Sadgpter a I'environnement. Toutes ces conditions laissent sceptiques quant a la posshilité méme
d éablir des rdations entre I'architecture organisationnelle, les processus d'investissament et la
performance finae sur la base des techniques économétriques traditionnelles.

Laforme complexe des schémas de causdité invoques, les phénomenes de feed-back, ans que
les dimensons temporelles des processus conduisent a penser que de tes schémas ne peuvent
éventuelement ére testés — ce qui UppPosE une certaine gabilité des liens de causdité — qu'a partir de
techniques économétriques plus complexes teles que les moddes déquations dructurdles, en
supposant qu'on puisse corgtruire des varidbles & méme de rendre compte des différents systémes
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composant |’ architecture organisationnelle & de la plurdité des dimensons des invetissements. Un
exemple d'gpplication des moddes d équations dructurdles aux liasons entre I'autonomie des
responsables d unités en maiere d investissement, leurs caractérigtiques spécifiques, cdles de leurs
unités et celles de lafirme peut ére trouvé dans Duprat (1998).

Conclusion

Au terme de cette présentation, on peut sinterroger sur la nature des gpports de I’ gpproche
économico-financiere de la décision d investissement et sur ce qui Sépare désormais cette gpproche de
I" approche stratégique.

La théorie financiere traditionnelle et une théorie de I'évadudtion, a objectif normaif. Elle ne
pemet d expliquer ni la nature des actifs choigs, ni les mécanismes organisationndls qui encadrent la
décison d investissement. Son influence sur la finance organisationnelle reste cependant profonde car,
notamment dans les gpproches formaisées, I'explication des mécaniames organisationnds se fat en
conddérant guils condituent autant de moyens de remédier aux digordons induites par les
représentations dtérées de lardiondité, des conflits d'intéréts, de I’ environnement ou encore des actifs.
L’ optimum corregpondant a la maximisation de la vaeur conserve un réle de référentid. L'intéré des
démarches moddisarices résde traditionndlement dans leur rigueur andytique. Inversement leur colit
est important, puisque pour sauvegarder le caractére formalissble, on est conduit & moddisa® le
processus organisationnel qui encadre I'investissement de fagon trés parcdlare e ad hoc. Les
démarches plus quditatives issues des théories néoinditutionnelles des organisations, en paticulier la
théorie de I’ architecture organisationndle de Jensen, au prix d' une complexité plus grande, conduisent a
une vison sysémique e évolutionnigte des choix d'investissament. Elles restent fondées sur I’ explication
des organisttions par le principe d efficience, cdui-ci évoluant cependant pour prendre en compte les
contraintes inditutionndles et cognitives. Leur potentiel explicaif est vraisemblablement plus important.

S on assge indénisblement, en paticulier avec les gpproches néoinditutionndlles, a un
rapprochement des gpproches dratégiques et économico-financiéres, ces derniéres s digtinguent

% Bien entendu, toute modélisation ne peut étre que parcellaire. Le véritable probléme de cette démarche nous semble
lié au caractére irréaliste des hypotheses qui réduit le modéle aun ssmple outil prédictif spécifique aun phénomenetres
particulier. Ce faisant, on perd a notre sens, la possibilité d’' @argir le domaine d’ application du modéele et de I’ intégrer

dans une problématique plus générale.
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encore sur plusieurs dimensgons fondamentales, associées aux fondements des théories des organisations
qui les soustendent. Deux dimensons en particulier sont a sodigner. Premiérement, méme 9 les
hypotheses concernant |a rationdité se sont assouplies dans | gpproche économico-financiere, la
rationdité des acteurs est supposée faiblement limitée ; I'aspect caculaoire (au sens de la comparaison
des collits et des gans, ou des avantages et des inconvénients, esimés de faon gpproximetive) demeure
et le cadre de la rationdité procédurde n'est pas retenu®. Deuxiémement, la « recherche » de
I’ efficience reste le principe qui régit I’ explication des formes organisationnelles qui encadrent ladécision
dinvedissaman ; I'andyse de I'investissement reste fondée sur la crédion de vaeur méme S cette
derniere se dédline de fagon plus complexe (Charreauix et Desbriéres, 1998) et S la Sfpardbilité entre les
aspects de crégtion et de répartition semble définitivement abandonnée.

Que ce soit cependant dans les approches dratégiques ou dans les gpproches économico-
finandiéres, I'andyse de I investissement semble désormais indissociable du cadre organistionnd. Sur le
plan méhodologique, la confrontation entre les approches formaisées e non formaisées ne peut ére
gue productive, a condition cependant que les méhodes employées soient & méme de rendre compte de
la conception de I'organisation qui semble désormas simposer, c'est-adire cdle dun syséme
dynamique complexe, adaptatif et ouvert.
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