LES DEVELOPPEMENTS RECENTS
DE LA LITTERATURE

Parricia Cuarcery **

ux Etats-Unis, en Europe et ou au Japon, lactualité économique
témoigne de I'intérét croissant porté 2 la surveillance des diri-
geants par leurs actionnaires : remplacement de présidents
jugés insuffisamment performants (comme chez IBM ou Ko-
dak), poursuite de dirigeants & propos d’opérations considérées comme
inopportunes (Mitsui Mining), critique des choix d’acquisitions. Pour
résumer, malgré des différences importantes de réglementation, d'organi-
sation des marchés et de structures d’entreprise, les dirigeants sont partout
considérés insuffisamment redevables de leur gestion auprés de leurs
actionnaires. '

Depuis Berle et Means (1932), les économistes reconnaissent que la
séparation de la propriété (actionnaires) et de la fonction de direction
influence la performance des entreprises, Mais c’est seulement depuis une
période récente qu'une part importante de la littérature est consacrée a
I'examen des relations entre les dirigeants et leurs actionnaires, ce qu'on
appelle le systéme de «gouvernement d’entreprises» (corporate governance).
Cette évolution est probablement liée en partie au développement d’outils
permettant de mieux étudier ces relations.

Plus précisément, 'analyse repose sur 'hypothése de 'existence d'un
probléme d»agence» : I'équipe dirigeante a pour mandat d’entreprendre
toute action conforme 4 I'intérét des actionnaires (en pratique, conftribuant
a la valorisation de leurs titres).

Mais les objectifs des dirigeants sont généralement distincts de ceux de
leurs actionnaires. Par ailleurs, ils disposent d’'une meilleure information
que ces derniers sur I'environnement de I'entreprise (investissements
possibles et risque associé, nature des marchés,...). La moins bonne
information des actionnaires (information asymétrique) permet aux diri-
geants d'orienter la gestion dans leur propre intérét.

* Cet article a fait l'objet d'une présentation au Conseil Scientifique de la Commission des
Opérations de Bourse lors de sa séance du 6 Octobre 1994.
*  Professeur a I'ESSEC, Chercheur au CREST-Laboratoire d’Economie Industrielle.
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Les exemples sont nombreux. La rémunération de certains dirigeants
sans commune mesure avec leur performance fait souvent I'objet d'inter-
rogations. Les dirigeants sont également parfois mis en cause pour leur
politique de croissance, notamment leur tendance i se constituer des
empires plutdét que de distribuer des dividendes aux actionnaires. A
l'inverse, ils sont souvent critiqués pour leur attitude protectionniste vis-a-
vis du marché financier (modification des droits de vote associés aux titres
ou des régles de vote, limitation du pourcentage de votes détenu par un
méme actionnaire). Ils sont accusés, dans certains cas, d'un manque de
transparence (présentation des comptes, opacité des groupes et holdings).

L’ensemble des dispositifs de gouvernement d’entreprises visent a
résoudre en partie le probleme d’agence’, soit en donnant aux dirigeants
des incitations de nature a aligner leurs objectifs sur ceux de leurs man-
dants, soit en améliorant l'information des actionnaires, soit en incitant ces
derniers ou leurs représentants (le conseil d’administration) 4 mieux
surveiller et orienter la gestion de I'entreprise.

Comme le souligne Jensen (1993), quatre entités sont susceptibles de
contribuer au gouvernement d’entreprises :

* L'’Etat au sens large et en particulier les organes de surveillance des
marchés financiers chargés de veiller 4 la bonne information des actionnai-
res pour les sociétés cotées.

* Le marché des biens et services : les entreprises mal gérées devant
théoriquement disparaftre par sélection naturelle (défaillance), le marché
des biens devrait inciter 4 une bonne gestion.

* Le marché financier : les entreprises moins bien gérées constituent
des cibles naturelles pour des acquéreurs plus performants (systéme de
contrdle «externe»).

* Les actionnaires eux-mémes avec 4 leur téte le conseil d’administra-

. tion, qu'ils surveillent directement les dirigeants ou qu'ils mettent en place
. des mécanismes incitatifs pour les dirigeants (systéme de contrdle in-
' terne).

Les deux sections suivantes traitent de I'efficacité respective des syste-
mes de contrdle externe» et «interne- tels qu’ils sont mis en oeuvre dans

 différents pays.

1 Ons’intéresse ici uniquement au probléme d'agence existant entre actionnaires et dirigeants.
Le cas des divergences d’intérét avec les autres co-contractants (créanciers, salariés, clients) de
Lentreprise n'est pas abordé.
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Le réle du marché financier

Role prépondérant du marché financier dans les pays anglo-saxons

Aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, le marché financier (en particulier a
travers les offres publiques) est resté jusqu'd une période récente le
principal instrument de gouvernement d’entreprises. Outre le fait que le
nombre d'entreprises cotées est relativement élevé dans ces pays (cf
tableau I), une forte proportion d’entre elles a été concernée par une offre
publique (en tant qu'acquéreur ou cible) ; finalement, la nature des offres
publiques y est différente : Jenkinson et Mayer (1993) ont estimé qu'envi-
ron un quart des offres publiques lancées au Royaume-Uni depuis le début
des années soixante dix sont hostiles, alors qu'en Allemagne on ne repére
que quatre cas d’offres inamicales depuis la seconde guerre mondiale
(Franks et Mayer 1993). Or, ce sont surtout les offres hostiles (c’est-i-dire
lancées malgré le désaccord de la direction en place) qui sont par nature
disciplinaires, comme latteste le taux de remplacement élevé de I'équipe
dirigeante dans les deux ans suivant 'acquisition : Franks et Mayer (1992b)
ont évalué ce taux a 90 % contre 20 % en période normale.

TABLEAU 1
Nombre d’entreprises cotées en France, en Allemagne, au Japon, aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni en 1986

France Allemagne Japon Royaume-Uni USA

680 450 1500 2500 6000

Source : Franks et Mayer (1992b)

Cette situation traduit probablement la confiance dans le marché et
I'importance accordée 2 la liquidité au Royaume-Uni comme aux Etats-
Unis : le cours refléte les performances de l'entreprise (efficience des
marchés) et en cas de mauvais résultats, il suffit pour les actionnaires de
vendre le titre («Wall street Walk») .

Elle s’explique également largement par le caractére dispersé de I'ac-
tionnariat? (cf tableau II) ; 3 performance identique, il parait plus difficile
d’obtenir le contrdle d'une entreprise lorsqu’une part importante du capi-
tal est détenue par des mains amies de la direction en place. La structure de
'actionnariat est elle-méme liée i la réglementation : aux Etats-Unis?,

2 La réglementation plus ou moins stricte des fusions et acquisitions ainsi que la performance
des entreprises constituent deux autres éléments d'explication.

3 La réglementation américaine s'est inspirée de la réglementation anglaise qui présente des
mesures similaires.
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depuis 1933, le Glass-Steagall Act interdit aux banques de détenir ou
+ d’échanger des actions ; le Bank Holding Co. Act de 1956 empéche les
' holdings de banques de détenir plus de 5 % des votes de toute institution
' non bancaire ; les régles prudentielles imposées aux compagnies d'assu-
‘rance et aux fonds de pension (diversification obligatoire) concourent
- également 4 un actionnariat dispersé.

TABLEAU II
Concentration de I'actionnariat :
Comparaison entre le Royaume-Uni et U'Allemagne

Royaume-Uni Allemagne
; 0-5% 36% . 0-5%

% détenu par 5.10 % % 67% | détenu'par | 5 100 % 15%
lepl | dentrepiises St ' dentreprises 189
eplusgos 109504 d'entreprises 3704 leplusgros  g.059, | denreprises 18 %

ionnai 23% | actionnai
acionnaite s 1o o 16%} | actionnaite s 100 94

- Source : Franks et Mayer (1992)

| Efficacité du marché des fusions et acquisitions comme mode de gouver-
nement d’entreprises

Le marché des fusions et acquisitions influence le comportement des
dirigeants directement et indirectement.
La simple menace d'une offre publique incite les dirigeants 4 une
: meilleure gestion, le marché financier joue ainsi un role disciplinaire
' permanent.
Par ailleurs, en cas d’acquisition réussie, la gestion de la cible est
directement modifiée.
8'il est difficile d'estimer l'effet indirect!, de nombreuses études, tant
boursiéres qu'économiques, ont tenté de mesurer 'impact direct des

 fusions et acquisitions et en particulier des offres publiques. Les résultats

des premiéres convergent largement. Ils mettent en évidence un gain

+ substantiel pour les actionnaires des cibles alors que le patrimoine des

actionnaires de 'acquéreur semble peu affecté. Les analyses économiques
aboutissent 4 des résultats plus inégaux. Certaines recherches concluent a
une amélioration des performances économiques consécutive au rachat

4 Il faudrait pour cela comparer la performance d'entreprises similaires en tout point sauf en
cequiconcerne leur wulnérabilité. d des offres publiques. La réaction du marché boursier i la mise
en place de mesures anti-OPA donne une indication trés imparfaite car elle intervient souvent en
réaction @ une menace d'acquisition.
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(par exemple Healy, Palepu et Ruback 1992) et d’autres au résultat inverse
(Ravenscraft et Scherer 1987 et 1989),

Un deuxiéme ensemble d'études portant sur 'origine de 'amélioration
éventuelle de la performance suggére que les gains proviennent dans
certains cas d’'une diminution de la masse salariale expliquée essentielle-
ment par une baisse des effectifs (Kaplan (1988), Healy, Palepu et Ruback
(1992), Bhagat, Schleifer et Vishny (1990) ou encore Rosett (1989)).

Ces travaux posent toutefois un probléme dans la mesure ol ils ne
distinguent pas les résultats en fonction du motif d’acquisition qui peut
étre différent de la correction d’erreurs de gestion (synergies, gain fiscal,
sous-évaluation de la cible). Les articles qui se concentrent sur les cas a
priori disciplinaires tendent toutefois 4 montrer que 'amélioration de la
performance est plus marquée dans ces cas de figure, (Morck, Schleifer et
Vishny (1988), Kaplan (1989)),

Les offres publiques : un mécanisme de gouvernement d’entreprises coii-
teux o

Sila littérature empirique confirme I'hypothése du rdle disciplinaire des
F&A, ce mécanisme de gouvernement d’entreprises est néanmoins cofi-
teux, a Ja fois pour I'acquéreur et la collectivité dans son ensemble.

En plus des cofits de transaction inhérents 4 'opération (rémunération
des intermédiaires,...) I'entreprise acheteuse doit verser aux actionnaires
de la cible une prime qui s’avére souvent trés élevée pour obtenir le
contrdle. Le probléme du «passager clandestin» (Grossman et Hart 1980 et
1981) permet d'expliquer ce constat : anticipant une augmentation de la
valeur de leurs titres sous la nouvelle direction, les actionnaires ne vendent
que si le prix proposé est supérieur 4 cette valeur anticipée s'ils considé-
rent que leur décision n’a pas d'influence sur la réussite de l'offre publique.
La mise en oeuvre de mesures anti-OPA par les dirigeants de la cible est
€galement de nature 4 surenchérir le colit d'acquisition, si ce n'est i
interdire les offres publiques.

Les offres publiques réussies imposent &galement un cofit aux co-
contractants de I'entreprise dans la mesure oti elles sont souvent I'occasion
de ruptures de contrats : salariés, créanciers et méme clients de l'entreprise
peuvent ainsi se trouver 1ésés 2 la suite du rachat.

Le marché des fusions et acquisitions : un mode de gouvernement d'entre-
prises insuffisant
De nombreux facteurs empéchent le marché des fusions et acquisitions
de contribuer de fagon satisfaisante au gouvernement d’entreprises.
Tout d’'abord, en réaction 4 la vague d'offres publiques des années
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| quatre-vingt, de nombreuses entreprises ont mis en place des mesures
' anti-OPA.

Dans le cas ot les offres publiques restent possibles’, le coiit privé pour
les acquéreurs potentiels est tel que le bénéfice attendu du controle doit
étre extrémement élevé pour que l'opération soit rentable. Le changement
de contrdle n’est donc possible que dans des cas extrémes de mauvaise
gestion. La menace d'une offre publique n’est alors plus crédible.

Par ailleurs, la pression de certains dirigeants arguant de I'effet néfaste
des offres publiques sur la gestion des entreprises® et des actionnaires
minoritaires s’estimant parfois 1ésés 4 I'occasion des offres publiques,
conjuguée 4 I'absence de résultats probants sur leur efficacité économique
ont amené les autorités boursiéres a renforcer la réglementation et 4
rendre les opérations plus difficiles.

Par conséquent aux Etats-Unis comme au Royaume-Uni actionnaires’
etlégislateur® s’orientent depuis une période récente vers les mécanismes
internes de gouvernement d’entreprises.

Les mécanismes de contrile interne

i La rémunération des dirigeants

La rémunération des dirigeants des entreprises privées fait I'objet d'un

: débat qui ressort de fagon récurrente. Les sommes versées aux dirigeants,

en particulier dans les plus grandes entreprises, paraissent colossales,
surtout quand on les compare aux revenus d’'un employé ; reprenant les

- chiffres annoncés par Graef Crystal au Sénat américain, le Wall Street
: Journal (16 Mai 1991) prétend que le PDG d'une trés grande entreprise

japonaise (Chiffre d’affaire de 30 milliards de dollars) gagne environ dix

' sept fois le salaire moyen d'un Japonais, que le multiple serait d’environ 24
. en France et en Allemagne, alors qu'il serait de 109 aux Etats-Unis !

Les données de deux cabinets de conseil (Towers-Perrin et Hay) sur la
rémunération des «cadres dirigeants» et «cadres supérieurs» illustrent égale-

" ment le niveau élevé des rémunérations des dirigeants et ainsi que les
. différences observées entre les pays (voir les annexes I et ID.

. 5 Clest-dg-dire que la structure de I'actionnarial, la réglementation ou des mesures anti-OPA ne
- linterdisent pas.

. 6 D'aprés ces derniers, le «court-termisme- des marchés incite a une gestion @ court terme de

- l'entreprise.

7 En particulier, des fonds de pension comme Calpers aux Etats-Unis ont adopté une politique
de gestion active de leurs participations : rencontre des dirigeants, organisation de -campagnes-
dans le but de les remplacer, elc. '

8 La publication récente du rapport Cadbury (1992) au Royaume-Uni et des Principles of
Corporate Governance (1993) aux USA illustrent cette évolution.
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Ce débat est sans doute en partie le reflet d’'une certaine jalousie, en
particulier de la classe politique’. Il pose toutefois une vraie question. On
sait que les intéréts des dirigeants ne coincident généralement pas avec
ceux de leurs actionnaires (horizon temporel différent, capital humain lié
a I'entreprise et donc forte aversion pour le risque, tentation d'utiliser les
ressources de l'entreprise pour leur propre satisfaction). La rémunération
élevée des dirigeants les incite-t-elle 4 gérer I'entreprise dans l'intérét de
ses propriétaires, ou les dirigeants ont-ils réussi 4 maitriser le systéme ?

Théoriquement, on peut donner une justification économique aux
différentes formes de rémunération existantes et i leur niveau.

* Le salaire de base(le montant fixé 2 I'avance et pouvant étre révisé en
fonction des performances) : deux théories différentes peuvent expliquer
le niveau élevé du salaire de base en haut de la hiérarchie.

La premiére est liée 4 1a productivité des dirigeants qui est d’autant plus
€élevée que l'entreprise est grande par effet cumulatif (les décisions des
dirigeants affectent la productivité de tous ceux qui se trouvent sous leur
contrdle hiérarchique).

La deuxieme explication tient & I'effet incitatifd’un salaire élevé en haut
de la hiérarchie : pour les cadres non dirigeants, la possibilité d’une
promotion constitue sans doute une des principales motivations. Une
rémunération élevée au sommet stimule d’autant plus les cadres non
dirigeants («tournoi» entre les cadres).

* Les autres formes de rémunérationbasées sur une mesure des perfor-
mances : la théorie du «wournoi- prédit a contrario qu'une part relativement
plus élevée de la rémunération au sommet doit étre directement liée 2 la
performance ; en effet, la perspective de promotion étant inexistante,
restent les incitations financiéres directes.

La rémunération en actions aligne directement I'intérét des dirigeants
sur ceux de leurs actionnaires et, dans un marché efficient, favorise une
politique de long terme, alors que les bonus sont le plus souvent indexés
sur des indices de performances a court terme (profit comptable...). La
rémunération en optionsjoue un rdle particulier. Dans les entreprises ol la
prise de risque est essentielle (par exemple pour les activités fortement
dépendantes de la recherche), il est nécessaire d'inciter les dirigeants a
prendre ces risques. Les options répondent 4 ce besoin dans la mesure ot
elles permettent d’associer les dirigeants aux gains tout en les assurant
contre les pertes.

De nombreux travaux empiriques, effectués principalement aux Etats-
UInis, ont tenté de vérifier les hypothéses précédentes.

9 Voir par exemple l'article de The Economist (27 aoiit 1994, p 29-30) concernant les mesures
prises au Royaume-Uni par les politiques.
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Toutes les études portant sur le lien entre taille et performance aboutis-
| sent au méme résultat : quels que soient le pays, 'industrie, les entreprises
i concernées, la rémunération des dirigeants augmente avec la taille de
I'entreprise. Par exemple, Kostiuk (1989) a estimé qu'une augmentation
des ventes de 10 % entraine une augmentation du salaire de base plus
bonus d’environ 2,5 %. De méme, quand la taille d'une entreprise aug-
mente (croissance externe ou interne), la rémunération s’éléve au niveau
de celle correspondant 4 sa nouvelle taille.

Les résultats concernant le lien entre mode de rémunération et perfor-
mance sont moins nets. Certes, statistiquement, la rémunération est corrélée
i aux résultats. Par exemple, les différentes estimations des élasticités de la
rémunération au taux de profit comptable sont comprises entre 1 et 1,25.
De méme, une étude récente de Kaplan (1994) montre qu'au Japon
comme aux Etats-Unis la rémunération monétaire des dirigeants est posi-
" tivement corrélée 4 diverses mesures de performance comme le cours de
laction, les ventes, ou les profits.

On est alors tenté de conclure que le systéme de rémunération est
incitatif. Jensen et Murphy (1990) font cependant remarquer qu’en prati-
que lincitation parait extrémement faible. Ils ont calculé qu'une augmen-
tation de la richesse des actionnaires de 1000 $ entraine une augmentation
médiane de la rémunération globale du PDG de 3,25 cents, dont 2,5 cents
provenant directement de I'appréciation de ses propres actions. Cette
estimation, déja trés faible, 'est encore plus pour les plus grandes entrepri-
ses (1,8 cents en ne gardant que la moitié de I'échantillon). Les auteurs
concluent que ces chiffres sont beaucoup trop faibles pour avoir un
pouvoir d'incitation significatif.

. Le réle du Conseil d’'administration

Le conseil d’administration joue un réle central dans le gouvernement
~ d’entreprises. Ses attributions sont en effet essentielles notamment (en
France) :

— il est chargé de nommer et de révoquer le Président du conseil et les
directeurs généraux,

— il décide des formes et du montant des rémunérations,

— il choisit le lieu du siege social,

-— il autorise les avals et garanties,

— il convoque les assemblées générales et fixe I'ordre du jour.

— le conseil d’administration est convoqué par le Président du conseil.

En contrepartie, les administrateurs sont rémunérés (jetons de pré-
. sence) et sont responsables, individuellement ou solidairement, en cas de
! faute entrainant préjudice.
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Dans les autres pays, les pouvoirs et responsabilités du conseil d’admi-
nistration sont similaires.
De méme, la structure du conseil d’administration est comparable en
France et a I'étranger 4 'exception du cas de I'Allemagne (cf tableau III).

TABLEAU III
Conseil d'administration : comparaisons internationales
USA Royaume-Uni Japon Allemagne
50%

Conseil élu par
Nomination PDG PDG PDG actionnaires,

Je restant pat

les employés
Désignation Parle Parle Parle Elu par les
du Président du CA CA CA représentants
Conseil d'Adminis- des actionnaires
tration et employés
PDG et
Président du Souvent Souvent Souvent Jamais
Conseil : les mémes
individus ?

Les dirigeants
Source et informellement
d'informations Les dirigeants Lesdirigeants | lesmembresdu | Les dirigeants
"club" du
président

Ratio:
administrateurs - Elevé Elevé Elevé 0
directeurs/total
administrateurs
Présence
d'actionnaires Rarement Rarement Parfois Toujours
importants
Présence de
banques Rarement Rarement Parfois Toujours

Source : Prowse (1994)
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~ Malgré ses attributions importantes, I'efficacité du conseil d’'administra-
' tion est souvent mise en cause pour différentes raisons (cf Jensen 1993) :
« Des problémes d’information : les membres du conseil d’administra-
' tion tirent principalement leur information du DG et des directeurs.
 Des problémes de traitement de l'information : le choix des adminis-
 trateurs est effectué en fonction de critéres différents de leur expertise®®.
* Des problémes d'objectifs : leur rémunération ne dépend que trés
partiellement des performances de l'entreprise (ils détiennent générale-
ment peu d'actions) ; par ailleurs ils risquent d’étre poursuivis en cas de
- crise, et craignent des «ruptures» importantes dans la gestion de l'entre-
prise. '
s Des probléemes de dépendance liés 4 la composition du Conseil :
— le président du Conseil d’administration est €galement souvent le
directeur général ; '
— les administrateurs internes sont souvent 4 un niveau hiérarchique

- inférieur dans I'entreprise 4 celui du Président du Conseil d’administra-

tion ;
— les administrateurs externes ne sont pas toujours indépendants dans

la mesure o ils doivent souvent leur position au directeur général et ol les.

' «croisements» entre Conseils d’'administration sont nombreux (le PDG

d’une entreprise siége par exemple au Conseil d'administration de la

- société d’'un administrateur «eXterne»).

On peut ainsi parler d'un nouveau probleme d’agence, entre actionnai-
res et administrateurs cette fois : le conseil d’administration aurait alors
tendance 2 privilégier les projets peu risqués (éventuellement aux dépens

de projets plus rentables), a éviter tout conflif, et méme 4 rémunérer
© généreusement les dirigeants dans la mesure ot ils sont eux-mémes a la

direction d’autres entreprises et ont des intéréts communs.
Des travaux empiriques, essentiellement effectués aux Etats-Unis, por-

- tent sur l'efficacité du conseil d’administration comme organe de controle.
. Certains d’entre eux se sont intéressés au role des administrateurs exter-
i nes : ces derniers, a priori plus indépendants, devraient avoir une in-
- fluence positive sur les performances de I'entreprise. Ainsi Weisbach
© (1988) conclut 2 des performances boursiéres supérieures ainsi qu'a des
- changements de direction plus fréquents quand les conseils d'administra-

tion comportent une majorité d’administrateurs externes. Dans un article
récent, Brickley, Coles et Terry (1994) mettent en évidence une réaction

10 Ie rapport Gilson-Kraakman, cité par A. Tunc, suggére ainsi un profil pour une partie des

' membres du Consetl d’administration : «une personne de cinquante ans, profe r de finance

dans une grande école de gestion ou associé d'une grande firme d'audit ou d'experts en gestion-.
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positive du marché boursier a I'annonce de «pilules empoisonnées*!
quand les administrateurs externes sont majoritaires et la réaction inverse
dans le cas contraire (I'effet positif étant d’autant plus marqué que les
administrateurs externes sont retraités d'autres entreprises). En France, les
résultats obtenus par Charreaux (1991) permettent de confirmer l'in-
fluence positive et significative du pourcentage d’administrateurs externes
sur la performance des sociétés non familiales. En conclusion, le rdle
positif du Conseil d’administration apparait dans la plupart des études
empiriques, Cependant, il semble qu'il soit fortement lié a la présence
d’'administrateurs externes.

La surveillance exercée par les actionnaires

Les membres du Conseil d'administration supposés représenter les
intérets des actionnaires (et éventuellement d'autres co-contractants de
I'entreprise : les salariés par exemple) ont ainsi eux-mémes des objectifs
différents des propriétaires.

Dans ces conditions, les actionnaires ont peut-&tre intérét a exercer
directement leur surveillance a la fois sur le Conseil d’administration et les
dirigeants.

Les petits actionnaires seront peu enclins 4 jouer ce réle de maniére
isolée dans la mesure ot ils subissent entiérement le cofit de la démarche
et n'obtiennent qu'une fajble partie des bénéfices (4 moins qu'ils ne soient
motivés par d’autres considérations non financiéres).

Pour résoudre ce probléme de passager clandestin, il y a deux possibi-
lités :

— augmenter le bénéfice attendu de T'activité de surveillance (cas par
exemple de la concentration’? de l'actionnariat) ;

— diminuer les colts encourus individuellement par les actionnaires
minoritaires (appel 4 des professionnels pour les représenter par exemple,
comme dans le cas des proxies).

L'efficacité du contrdle exercé directement par le ou les actionnaires
importants dépend toutefois fortement de l'identité de ces derniers. La
encore, on observe des différences importantes d'un pays 4 'autre. Prowse
(1994) distingue huit groupes particuliers d'actionnaires et obtient le
tubleau suivant a partir des données officielles :

11 Le terme de -pilules empoisonnées- désigne l'ensemble des dispositifs mis en place, le plus
sourent par le conseil d administration, qui imposent un coiit financier élevé a l'acheteur en cas
dv changement de contrile.

12 La concentration de I'actionnariat influence ainsi doublement et dans des sens contraires
fa valeur de l'entreprise (contréle externe et contrle interne).
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TABLEAU IV
USA Royaume-Uni|  Japon | Allemagne

Toutes entreprises confondues 445 629 729 64,0
» dont institutions financiéres 30,4 52,8 48,0 22,0

- banques 0 43 18,9 10,0

- compagnies d’assurances 406 19,6

- fonds de retraite 20,1 48,5 9,5 12,0

- autres 57
* entreprises non financiéres 14,1 10,1 24,9 42,0
Personnes physiques 50,2 28,0 22,4 17,0
Etranger 5,4 65 40 14,0
Etat ‘ 0 25 0,7 5,0

En résumé, la concentration du capital est faible aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni (cf tableau II) et elle est relativement élevée au Japon, ol les
institutions financiéres dominent, et en Allemagne, ol les principaux
actionnaires sont souvent des entreprises non financieres et des individus.

Les données ne reflétent toutefois pas bien l'influence réelle des ban-
ques en Allemagne ol ces derniéres rassemblent parfois de nombreux
votes et jouent un role important.

Les études empiriques semblent indiquer que les actionnaires impor-
tants peuvent contribuer efficacement au contrdle d’'entreprise.

Au Japon, une étude de Lichtenburg et Pushner (1992) met en évidence
une corrélation positive entre productivité et profitabilité des entreprises
d’une part, et la proportion du capital détenu par des institutions financie-
res d’autre part. Ils obtiennent toutefois des résultats opposés dans le cas
de participations croisées entre entreprises non financiéres.

Cable (1985) obtient des résultats analogues en Allemagne : la profitabi-
lité des grandes entreprises augmente avec la proportion de votes contrd-

~ 1&s par les trois grandes banques universelles et la représentation des
. banques au conseil d’administration.

Conclusion

Les dispositifs de gouvernement d’entreprises tels qu’ils sont mis en
oeuvre dans différents pays découlent i la fois de 'environnement régle-
mentaire et de 'adaptation des différents acteurs a cet environnement.
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Historiquement on peut distinguer deux systémes : dans les pays anglo-
saxons, le gouvernement d'entreprises est resté jusqu’a une période ré-
cente li€ au contrle externe. Ailleurs (Allemagne, Japon et dans une
moindre mesure en France), les mécanismes de contréle internes sem-
blent dominer. '

On observe cependant une certaine convergence : pour différentes
raisons (mesures anti-OPA, réglementations plus strictes) le marché des
fusions et acquisitions ne semble plus étre en mesure de jouer son 1dle
disciplinaire. De la méme fagon, on a l'impression que le systéme de
contrdle interne a été en partie maitrisé par les dirigeants. Dans tous les
cas, le gouvernement d’entreprises présente des lacunes.

Les résultats des travaux théoriques et empiriques récents permettent
toutefois de mieux comprendre le fonctionnement des mécanismes d'inci-
tation et d’évaluer leur efficacité.
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