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1 - Introduction ?

omment les entreprises aux Etats-Unis, en Grande Bretagne, au

Japon et en Allemagne sont-elles gérées et organisées ? Com-

ment expliquer que les dispositifs de finance d’entreprise et de

corporate governancemis en oeuvre dans ces pays différent a ce
point ? Quels sont les colts et les avantages de ces divers mécanismes de
contrdle d’entreprise ? Tel systéeme de corporate governanceest-il meilleur
que tel autre ? Et si C’est le cas, pourquoi ne 'appliquerait-on pas dans le
reste du monde ? -

Ces questions qui préoccupent les universitaires depuis longtemps sont
d’une importance capitale pour les théories de la finance d’entreprise et du
corporate governance. Demierement de nombreux pays industrialisés
comme le Japon et 'Allemagne ont entrepris des transformations fonda-
mentales de leurs marchés financiers. D'autres, tels que la France et I'Ttalie,
envisagent de vastes efforts de privatisation accompagnés de réformes
concomitantes de leurs systémes financiers. Enfin, les ex-pays communis-
tes sont actuellement en train de mettre en place des systémes révolution-
naires en matiére de droit de la propriété et de droit des affaires, pour ne
pas dire qu'ils sont également en train de « dépoussiérer I'organisation de
leurs marchés financiers. En essayant de tracer les grandes lignes de leurs
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marchés financiers, les autorités financiéres se doivent de trouver la facon
optimale de financer et de gouverner les grands établissements non-

~ financiers dont dépend 6 combien la santé économique du pays. Ce

faisant, ils acquerront une meilleure compréhension des facteurs cachés
derriére les différences des modeles de finance d’entreprise et de corporate

. governance, tels qu'ils sont appliqués aujourd’hui dans les principaux
- pays industrialisés et la connaissance de leurs cofits et avantages respectifs

pourrait leur €tre d’'une grande utilité. Cet article vise 4 cerner ces problé-
mes en détaillant les caractéristiques principales des mécanismes de

- contrdle d’entreprise au sein de grands établissements non-financiers aux

Etats-Unis, en Grande Bretagne, au Japon et en Allemagne, en essayant de

i comprendre d’oul viennent les différences, tout en comparant les points

forts et les points faibles de chacun des systémes.

L'un des objectifs de cette étude est de démontrer que les disparités

' entre pays ne sont pas de simples accidents historiques ou culturels, mais

qu'elles résultent d'une dissemblance des environnements légaux et régle-
mentaires des entreprises, lesquels affectent la plus ou moins forte con-
centration de la répartition des capitaux propres dans les mains des
actionnaires. La structure concentrée de 'actionnariat joue un réle primor-
dial dans le contréle de I'entreprise, car elle motive les investisseurs et leur
permet de surveiller et d’orienter la gestion de l'entreprise. Si une telle

© concentration n'existe pas, d’autres mécanismes de contrdle doivent im-

pérativement €tre mis en oeuvre pour assurer la discipline managériale.

' Dans les pays anglo-saxons, les réglementations limitant 'acquisition de

capitaux permanents par les actionnaires, font que la structure de I'action-
nariat est relativement dispersée. Inversement, I'absence de telles restric-
tions au Japon et notamment en Allemagne a favorisé la répartition des

© capitaux permanents entre les mains des institutions financiéres et autres
» sociétés commerciales. Dans ces pays, en effet, la sévére réglementation
+ des marchés de titres a favorisé la concentration de I'actionnariat. Ceci se

traduit plus précisément par le fait quau Japon, les banques sont les

' principaux bailleurs de fonds des entreprises. Ces différences ne font que

souligner la nécessité de sappuyer sur des mécanismes de contrdle
Yy

' d’entreprise diversifiés,

Des lors que I'environnement légal et réglementaire d'un pays évolue,
les dispositifs du contréle d’entreprise ne peuvent eux aussi qu'évoluer.

~Tel a été le cas du Japon dans les années 80 et de I'Allemagne durant ces
" dernieres années. Nous étudierons les conséquences de ces transforma-

tions ainsi que l'effet de I'évolution plus lente du cadre légal des pays
anglo-saxons, sur les méthodes de contrdle d’entreprise.

Notre deuxiéme objectif est de démontrer que la structure concentrée
de I'actionnariat d'une société s'avére généralement le meilleur des moyens
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pour résoudre les problémes d’agences. Cette affirmation est fondée sur
de nombreux résultats théoriques qui présentent les coats des autres
mécanismes de contrdle, tels que les OPA. 1l ressort des diverses recher-
ches empiriques menées sur ce sujet qu'une détention concentrée d’enga-
gements financiers pourrait atténuer les nombreux problémes d’agences
que connait aujourd’hui l'entreprise. A cet égard, au Japon le récent
desserrement des liens entre banques et sociétés semble quelque peu
paradoxal, et nous conduit a supposer que les structures légales et régle-
mentaires qui déterminent les dispositifs de contrdle d’entreprise 4 mettre
en oeuvre, impliquent elles-mémes des cofits souvent bien plus impor-
tants que ceux générés par les problémes de contrdle d’entreprise. L'expé-
rience japonaise est 'exemple méme d’une structure légale et réglemen-
taire qui devient intenable. Impossibilité due 4 la multitude d'innovations
financiéres proposées par les marchés et aux pressions des groupes
d’intérét japonais et étrangers poussant 4 une réforme du systéme finan-
cier. Ce qui laisse présager que les mécanismes de contrdle d’entreprise
reposant sur une réglementation trop rigide risquent de ne pas étre viables
a long terme, bien qu’ils semblent trés efficaces pour résoudre les proble-
mes d’affaires.

Cela dit Ia structure de cette étude sera la suivante : la premiére partie
traitera des conflits au devant desquels s'engagent les divers partenaires
financiers d'une société, et des mécanismes de base permettant de les
résoudre ; la deuxiéme partie détaillera pour les quatre pays étudiés les
principales dissemblances du cadre légal et réglementaire, lesquelles
dissemblances sont essentielles 4 la définition des mécanismes de controle
d’entreprise 4 mettre en place. Ces mesures disciplinaires empéchent par
exemple les institutions financieéres de devenir des actionnaires «actifs» et
elles limitent notamment I'accés au financement externe non-bancaire des
sociétés. La troisiéme partie énumérera en fonction des pays, les princi-
paux problémes d'application des processus de controle d'entreprise a
savoir la fagon dont sont détenus les capiraux permanents de I'entreprise,
la structure du conseil d’administration, les formules de rémunération des
dirigeants, et la fréquence des OPA. La quatriéme partie tentera d'évaluer
les colits et avantages des diverses techniques de contrdle d’entreprise.
Dans la conclusion nous essayerons de dégager 4 I'intention des autorités
financiéres quelques lignes directrices quant a 'élaboration des stratégies
de finance d’'entreprise et de corporate governance.

2. - Les problémes de financement externe et de contrile des grandes
entreprises.

La théorie néo-classique de I'entreprise ne fait aucune distinction entre
les dirigeants, les créanciers et les propriétaires d'une méme s0Ciété.
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L'entreprise est considérée comme une entité unique et homogeéne dont le
but est de maximiser le total de sa valeur en maximisant la valeur actuali-
s€e de ses futurs cash flows. Elle est supposée n’étre soumise 3 aucun

- controle, ni & aucun probléme de financement externe, Ce dernier, qu'il
+ vienne des banques, des actionnaires ou des partenaires, est traité comme

. un input supplémentaire dans le processus de production ; il n'a donc
- aucun effet sur la fonction de maximisation de I'entreprise,

Cependant, dans la réalité les grandes entreprises ne sont pas les

+ simples fonctions de production présentées dans la plupart des manuels

de micro-économie. Depuis Berle et Means (1932) et Coase (1937), les
&conomistes ont compris que les problémes de contrdle d’entreprise et de
financement externe pouvajent se poser. Ces difficultés découlent du fait
que les actionnaires les dirigeants et les créanciers ont chacun leurs
propres préférences quant 4 'emploi des ressources, et que les bailleurs

" de fonds estiment mal l'usage que font les dirigeants de ces mémes
. ressources. Etant donnée 'asymétrie de l'information des actionnaires, des

dirigeants et des créanciers, les bailleurs de fonds externes (les principals)
ne peuvent donc garantir que l'agent (la direction) agira dans leur intérét.

. Les dirigeants peuvent donc entrainer la firme dans des activités dont ils
' tirent plus profit que les partenaires financiers. La situation se complique
- d’autant plus que dans une grande entreprise, il y a pratiquement toujours

plusieurs intervenants en principal (principals) : actionnaires, créanciers...

. qui eux-mémes risquent de ne pas étre d’accord.

1l existe toutefois de nombreux procédés pouvant entraver la dérive de
la politique de maximisation de la valeur, en faveur d’'un partenaire
financier et au détriment des autres. Stiglitz (1985) souligne que la struc-
ture dispersée de I'actionnariat d'une entreprise est le plus important de
ces procédés. Si les parts de la société sont concentrées dans les mains de

+ quelques gros porteurs, chacun d'eux sera incité 4 acquérir les informa-
 tions nécessaires pour controler la gestion de I'entreprise (mownitoring).

De plus, la quantité d’actions qu'ils détiennent leur permet de surveiller la
direction, soit par le biais de leur droit de vote, soit par le biais de leur
représentation au conseil d’administration, soit par les deux a la fois 2, De

' la méme facon, si la dette de I'entreprise est détenue par une poignée de

banques-ou autres créditeurs, ces derniers seront également incités a

- s'impliquer dans la gestion de I'entreprise. En tant qu'importants, préteurs,

ils peuvent aussi influencer la direction, en refusant d’approvisionner la

2 Bien entendu, leurs importantes participations impliquent un cotlt, celui de la diversification
ltmitée de lewrs actifs. Pour les grandes institutions financiéres ( et autres sociétés ), ces coilts ne
sont pas si importants qu ils le sont pour un individu avec une contrainte monétaire plus rigide.



CORPORATE GOVERNANCE : COMPARAISON INTERNATIONALE

firme, dans le cas ot elle ne serait pas suffisamment performante. De telles
menaces ne leur colitent rien et sont donc trés crédibles .

Mis 4 partla structure concentrée de 'actionnariat, il existe de nombreu-
ses autres mesures indirectes permettant aux actionnaires de surveiller la
direction. Les préteurs, par exemple, peuvent fixer un terme 4 leur prét, et
des lors qu'il est expiré, réclamer leur di. Pendant la durée du prét, le
comportement de 'emprunteur peut, dans une ceraine mesure, étre
encadré par des conventions spécifiant 4 quelles conditions le créancier
peut réclamer son argent sans respecter 'échéance fixée. Lorsque la
structure de l'actionnariat est dispersée, les actionnaires comptent princi-
palement sur le conseil d'administration pour les protéger contre un
management incompétent, voire “tire-aux-flancs” (Shiaking managers).
Les conseils d’'administration sont supposés désigner, licencier et fixer la
rémunération des hauts dirigeants. Ils doivent également superviser leurs
actions, les conseiller et opposer leur veto lorsque les décisions prises leur
semblent mauvaises. Bien que ces stratégies de contrble soient efficaces
lorsque I'actionnariat et les créanciers sont dispersés, elle risquent de 'étre
davantage, dés lors que la répartition des engagements financiers de
I'entreprise sera concentrée dans les mains de quelques gros porteurs.

Des marchés compétitifs et fluides pour les cadres supérieurs (markets
Jor managerial labor), les capitaux propres et les produits finis, peuvent
également contribuer au renforcement de la discipline managériale. Le
marché des cadres supérieurs peut aligner les intéréts des dirigeants sur
ceux des actionnaires, 4 condition que la rémunération des dirigeants soit
proportionnelle a la rentabilité de I'enireprise. Le marché des capitaux
peut lui aussi discipliner le comportement managérial. La direction doit
s’occuper des conditions en vertu desquelles les fonds seront mis i la
disposition de I'entreprise. Méme les dirigeants “tire-aux-flancs”devraient
souhaiter un financement moins colteux de leurs équipements. Une
menace sérieuse d’OPA, susceptible de renverser la direction en place,
peut également conduire les dirigeants a agir dans l'intérét des actionnai-
res. Enfin, la compétition sur les marchés des produits finis peut discipliner
I'équipe managériale en brandissant la menace de la liquidation judiciaire
des sociétés qui ne sont pas efficacement gérées.

Pourquoi le dosage des dispositifs de contrdle d'entreprise différe-t-il
en fonction des pays ? Les systémes de corporate governance sont loin
d'étre partout les mémes, ce qui pose un probléme i la théorie du contrdle
de Pentreprise. §'il existe une technique optimale d’organisation et de
financement des grandes entreprises, on devrait alors, selon la théorie,

3 De telles menaces impressionnent moins les entreprises qui n'ont pas besoin de financement
externe, ou qui ont facilement accés G d'aurres sources de financement externe.
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pouvoir mettre en oeuvre les mémes mécanismes de corporate governance
(et de finance d'entreprise) dans tous les grands pays industrialisés. A
partir du moment oil ce n’est pas le cas nous devrions alors nous tourner
vers les facteurs que la théorie ignore,  savoir vers les lois et les réglemen-
tations qui régissent les systémes financiers et qui différent considérable-
ment selon les pays.

3 -Les déterminanis légaux et réglementaires du contréle d’entreprise

Il existe parmi les quatre pays examinés de grandes différences quant
au droit et a la réglementation qui affectent les dispositifs de contréle
d’entreprise. Ces différences portent essentiellement sur deux points.
Premiérement, ilya la sévérité avec laquelle les contraintes sont imposées
aux importants investisseurs, dits «actifs». Ils sont plus ou moins touchés
par les différences de droit des sociétés et de droit des procédures
collectives, par la réglementation du portefeuille des institutions financié-
res, par le droit fiscal, par la réglementation des délits d'initiés et des lois
sur la divulgation de I'information, ainsi que par la 1égislation antitrust. Les
législations américaine et britannique sont en général bien plus hostiles
aux larges participations. Deuxiémement, il y a les différences de fré-
quence au recours des entreprises au financement externe non-bancaire.
Les entreprises sont ici touchées par les lois qui freinent le développement
des marchés nationaux des titres, et qui limitent 'accés aux sources
étrangeres de financement. Les firmes risquent également d'étre touchées
par les différentes interprétations des lois sur la divulgation de I'informa-
tion qui dans 'ensemble encouragent le développement des marchés de
titres,

Au Japon et en Allemagne, contrairement aux pays anglo-saxons,
I'environnement légal et réglementaire sanctionne lourdement la prolifé-
ration des sources de financement direct.

Sanctions légales et réglementaires de la participation au capital de

Ventreprise

Comme lindique le tableau 1, les institutions financiéres allemandes et
japonaises par rapport aux institutions anglaises et surtout américaines,
bénéficient d’'une plus grande liberté de participation au capital des
entreprises et donc peuvent plus facilement exercer un contréle.

Aux fitats Unis, les institutions financiéres sont strictement limitées, elles
ne peuvent détenir d'importantes participations car elles risqueraient alors
de controler I'entreprise (voir Roe (1990) et Prowse (1990) pour une
description détaillée de ces restrictions). Depuis 1933, le Glass-Steagall Act
interdit purement et simplement aux banques de participer au capital des
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entreprises “. Les holdings de banques ne peuvent posséder plus de 5%
d'une méme société et leur participation doit étre passive (voir Carey
(1993)). D'autres institutions financiéres telles que les compagnies d’assu-
rances, les fonds de pensions et les fonds d'investissement 3 capital
variable sont eux aussi sévérement réglementés. On empéche également
les établissements non-financiers de détenir des parts importantes d’entre-
prises. Les lois sur la fiscalité des dividendes (dividend tax rules) ont un
effet dissuasif sur les participations croisées inter-entreprises. De plus, les
lois américaines antitrust sont traditionnellement hostiles aux liens inter-
entreprises qu'engendreraient des participations croisées. En plus des
réglementations particuliéres qui s'appliquent 4 certaines institutions pré-
cises, les lois sur les valeurs mobiliéres (Securities laws) jouent en défaveur
de la concentration du capital de 'entreprise entre les mains d’'un méme
actionnaire (voir Bhide (1993)).

En Angleterre, il y a moins de restrictions formelles concernant la
concentration des actions entre les mains de grands porteurs, mais les
sanctions qui existent sont quand méme strictes. En général, c’est sous
réserve de I'approbation explicite de la Bank of England que les banques
peuvent acquérir des parts substantielles dans les établissements non-
financiers. Les liens banques-établissements non financiers ont également
fait Pobjet de strictes régles prudentielles, qui de par leur sévérité ont
rendu quasi-inexistants les placements en actions des banques de dép6t
(voir Santomero et Langhorn (1985)). En Grande Bretagne, les compa-
gnies d’assurance et les fonds de pensions se sont fixées eux-mémes leurs
propres limites de participation, et cela pour les mémes raisons de diversi-
fication qui font rechigner les fonds de pensions américains 4 prendre de
larges parts dans une seule et méme société (voir Minns (1980)). Par
ailleurs, a I'instar des Etats-Unis, la législation britannique sur les délits
d'initiés, dissuade les importantes prises de participation et empéche ainsi
les gros porteurs de contrdler I'entreprise, puisque en étant des actionnai-
res référentiels, ils s'exposeraient a des poursuites judiciaires en vertu de la
loi sur les délits d'initiés (Insiders Dealing Act).

Au Japon la situation différe quelque peu de celle des pays anglo-
saxons. Les réglementations limitant la participation des érablissements
financiers et le pouvoir des actionnaires majoritaires sont moindres. Les
seules limitations en vigueur proviennent de I’Anti-Monopoly Act. Par
exemple, il n'est pas interdit aux banques commerciales nipponnes de
participer au capital d'une entreprise, bien qu'elles soient soumises aux

4 Deputs peu, les lois interdisant aux banques les syndications et les empéchant d'étre des
opérateurs sur le marche des titres, se sont quelque peu érodées. Toutefois, les bangques n'ont
towjours pas le droit de participer au capital des entreprises.
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lois antitrust qui jusqu’en 1987 limitaient a 10% le montant de leurs avoirs
dans une seule et méme société (cette limite a depuis été réduite 4 5%.). La
limite est aussi fixée 4'10% pour les compagnies d’assurance. Les lois
antitrust, ainsi que la réglementation concernant les délits d’initiés, sem-
blent étre les mémes qu'aux Etats-Unis. Cependant, il est reconnu que de
maniére générale elles ne sont pas appliquées par les autorités (voir The
Economist du 19/5/1990).

L'Allemagne est souvent citée comme l'un des rares pays ou la relation
banques - industrie n’est pas altérée par les contraintes de la réglementa-
tion. La structure institutionnelle du systéme financier allemand est fondée
sur le principe des opérations bancaires universelles. Les banques univer-
selles peuvent participer selon leur bon vouloir au capital de tout établis-
sement non-financier ®>. Cette liberté n’est restreinte que par un certain
nombre de régles prudentielles qui ne semblent pas particuliérement
contraignantes et qui permettent aux banques de posséder une grande
variété d’actions . Il n’y a pas beaucoup d'autres entraves légales et
réglementaires qui puissent restreindre I'actionnariat concentré des entre-
prises allemandes

Ces différences de 1égislation et de réglementation ont des conséquen-
ces sur la structure de la possession des entreprises dans les quatre pays
érudiés. On peut s'en apercevoir en regardant tout simplement les statisti-
ques du tableau 2 sur la propriété du capital des sociétés cotées. Celui-ci
révéle que les institutions financiéres (surtout les banques) sont beaucoup
plus présentes au Japon qu’aux Etats-Unis. On peut aussi noter la partici-
pation importante des établissements non-financiers au Japon et surtout
en Allemagne, comparé aux pays anglo-saxons,

Ces statistiques ne révélent rien cependant au sujet de la concentration
de la propriété des capitaux, point important pour ce qui est du controle
d’entreprise. Une analyse des modes de propriété réalisée sur un échan-
tillon de sociétés dans chaque pays s'impose. Une telle analyse sera
développée dans la troisiéme partie.

Contraintes légales et réglementaires de la finance d’entreprise

Au Japon et en Allemagne, les marchés des titres ne se sont pas trop
développés pendant la période de 'aprés guerre. Une des raisons 2 cela

5 Cependant, les banques spécialisées, telles que les banques d'épargne coopérative, les banques
hypothécaires et Jes Linder banks sont souvent soumnises d une législation différente et plus stricte
quant a leurs panticipations.

6 Les régles prudentielles qui semblent les plus inéquitables sont celles qui exigent que la totalité
des placements obligataires et immobiliers autorisés ne dépassent pas le capital détenu par les
banques. Un plancement obligataire est dit autorisé, si la banque déttent plus de 10% du capital
de I'entreprise. Voir Deutsche Bundesbank (1991a).
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est le préjugé juridique et réglementaire qui existe depuis longtemps dans
ces pays 4 'encontre du financement non-bancaire. L'obligation de divul-
gation de I'information (traditionnellement moins stricte), imposée aux
sociétés japonaises et allemandes a également contribué 2 freiner I'essor
des marchés de titres.

Suppression des sources de financement non-bancaire en Allemagne et
au japon

Le tableau 3 décrit quelques-unes des contraintes 1égales et réglemen-
taires de I'acces au financement externe non-bancaire par les érablisse-
ments non-financiers dans les deux pays. Au Japon jusquau milieu des
années 1980, et en Allemagne jusqu'a trés récemment, I'accés aux fonds
externes non bancaires a été sévérement réprimeé.

Au Japon, ces restrictions trés dures ont été graduellement supprimées
au cours de la décennie 80. Jusque 1a le secteur industriel n’avait pas
d'acces direct au financement externe sur les marchés des capitaux. Le
marché obligataire national n’était ouvert qu’a un nombre restreint d’en-
treprises nationalisées et compagnies d'électricité, Le Comité d'émission
d'obligations (The Bond Issuance Commitee) fixa pour les entreprises
émettrices d'obligations des exigences d’admissibilité séveres, et cela a
travers une série détaillée de criteres comptables. En plus des restrictions
du financement non-bancaire, les autorités ont imposé 2 I'économie,
jusqu’au milieu des années 80, des contréles étendus sur les taux d'intérét,
et ceci principalement pour que les banques et autres institutions financie-
res maintiennent la dette gouvernementale 4 un faible rendement (voir
Takeda et Turner (1992)). En contenant le taux de rémunération des
dépdts, les banques ont pu préter a des taux inférieurs aux taux du marché
et ont pu ainsi malgré tout réaliser un profit. Ainsi les sources de finance-
ment externe, ne sont pas rentrées en concurrence avec les banques.

En Allemagne, les limitations du financement non-bancaire ont été
significatives jusqu'd une période trés récente. L'émission des Dpapiers
commerciaux et dobligations a long terme fut entravée aussi bien par les
exigences de la procédure d'autorisation d'émettre que par l'imp6t sur le
transfert des titres (voir le rapport mensuel de la Bundesbank, mars 1992).
Pour obtenir I'autorisation d’émetire, un accord préalable du Ministére de
I'Economie était nécessaire. L'impdt sur le transfert des titres représentait
un probléme considérable pour les marchés secondaires de titres et
surtout pour le marché des fonds d’Etat 4 court terme. L'émission d’obliga-
tions sur les marchés étrangers a fait elle aussi 'objet de semblables
restrictions. L'émission de capital et la politique de financement par
F'endettement sur les marchés secondaires ont depuis toujours été lourde-
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ment imposées, ce qui a rendu la participation au capital d'une entreprise,
non compéttif (en tant que moyen de financement) face aux crédits
accordés par les banques (voir Doser et Brodersen (1990)). Toutefois, ce
sont les impératifs légaux relatifs  la représentation des salariés au conseil
d’administration qui ont été d'une importance capitale. Ils ont donné le
coup de grice a la seule forme d'organisation susceptible de rassembler
des fonds sur les marchés publics (voir Borio 1990).

Mis 4 part la discrimination active menée contre les formes de finance-
ment non intermédiées en Allemagne et au Japon, qui perdura pendant la
majeure partie de la période d’aprés guerre, les impératifs d’'information
modérés de ces pays, ont certainement contribué a freiner le développe-
ment du financement non-bancaire des entreprises. Les entreprises améri-
caines et britanniques désireuses d'émettre des capitaux ont &té obligées
de divulguer beaucoup plus d’informations que ne l'ont fait les sociétés
japonaises et allemandes. Ceci peut avoir de graves conséquences sur le
développement d'un marché actif du financement direct 7. Face 4 un faible
niveau de divulgation de l'information financiére, les investisseurs poten-
tiels ne seront pas incités a financer les entreprises par le biais des marcheés
obligataires et des marchés de titres. Sans un cadre législatif et réglemen-
taire qui oblige 4 une divulgation adéquate de I'information aux investis-
seurs externes, tel que ce fut le cas aux Etats-Unis et en Angleterre pendant
toute la période d’aprés guerre, l'essor d’'un marché liquide des titres des
entreprises tisque d'étre réellement freiné &,

Les différences de législation et de réglementation décrites ci-dessus se
reflétent parfaitement dans I'étendue des marchés de titres des différents
pays. Le tableau 4 présente la capitalisation boursiére des actions en
pourcentage du PNB pour 'année 1985 dans les quatre pays étudiés”’.
Comparer des niveaux de capitalisation boursiére en données brutes non

7 Bien que Bisignano (1990) déclare que les diverses fagons de divulguer I'information (et donc
par conséquent les différences des cadres réglementaires concernant la divulgation de l'informa-
tion) sont le résultat plutét que la cause de la dépendance bistorique du pays vis-G-vis du
Jinancement intermécié.

8 Sylla et Smith (1993) utilisent un tel argument pour expliquer les différentes vifesses de
développement des marchés des valeurs aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne. Il attribuent le
développement plus rapide des marchés des valeurs américain et anglais, aux dix neuviéme et
vingtiéme stécles, aux nombreuxCompanies Acts, entre 1844 et 1900 qui furent responsables de
la demande croissante d'information des entreprises voulant s'enrichir sur les marchés des
capitaux. Les sanctions touchant @ la divulgation de I'information étaient beaucoup moins
cotiteuses aux Etats-Unis jusque dans les années 30, quand les Securities Acts de 1933 et de 1934
(qui allaient plus loin que les réglementations anglaises) ont permis au marché des valeurs
américain de devancer, en taille et en matiére de diversification, le marché des valeurs anglais,
Juste aprés la guerre.

9 1985 estl'année de référence dans les tableaux Get 7, car elle refléte la situation du Japon avant
la déréglementation accomplie dans la premiére moitié de la décennie 80.
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corrigées peut se révéler trompeur si un pays connait un taux élevé de
participations croisées, car ces actions sont comptabilisées deux fois. En
ne les prenant pas en compte, le tableau 4 évite cette erreur. Une fois que
les participations croisées ne sont plus prises en compte deux fois, les
hourses des pays anglo-saxons apparaissent alors bien plus importantes
que celles de I'Allemagne ou du Japon.

Les différences en question se manifestent également 4 travers l'impor-
tance relative des marchés des obligations d’entreprises dans les pays
respectifs. Le tableau 5 illustre les grandes différences qu'il y a dans la
composition de la dette de 'entreprise, dont une partie est constituée de
titres et 'autre de créances intermédiées. En 1985 au Japon et en Allema-
gne, moins de 9% de la dette des établissements non-financiers sur le
marché du crédit était constituée de titres, alors quelle était deux fois plus
grande en Angleterre et qu'elle excédait les 50% aux Etats-Unis. D’une
part, les données des flux en circulation correspondent aux données
quantitatives, et d’autre part elles révelent 'impact de la déréglementation
au Japon durant ces derniéres années. Le tableau 6 montre qu’entre 1970
et 1985, les établissements non-financiers anglais ont acquis plus de 40%
de leurs fonds externes par le biais des marchés de titres (papiers commer-
ciaux, traites 4 échéance courte, obligations ou capitaux propres) com-
paré aux 15% des établissements non-financiers nippons et aux 12% des
établissements allemands®, Les intermédiaires financiers, surtout les ban-
ques, ont assur€ la majeure partie du financement externe des compagnies
allemandes et japonaises, sous la forme de préts intermédiés a courte et
longue échéance. Le lien entre les habitudes de financement et les limita-
tions d'ordre légal et réglementaire du financement non-bancaire, est
manifeste dans les changements de composition du financement externe
au Japon. Depuis la période 1986-1990, le financement direct des capitaux
propres des entreprises sur les marchés de titres, en tant que proportion du
financement brut, a doublé, alors que 'importance de la dette intermédiée
a baissé de 20%.

Le tableau 6 indique également si ce sont les entreprises japonaises ou
allemandes qui, en tenant compte de la totalité de leurs besoins de
financement, dépendent le plus de Pemprunt bancaire. Alors que la
composition des dettes allemandes et japonaises (la répartition titres-
créances) est a peu prés équivalente (tableau 5), du fait que les entreprises
allemandes ont trés souvent eu recours au financement interne, ces
demni¢res dépendent cependant moins que les entreprises japonaises de

10 Les Etats-Unis sont exclus de cette comparaison parce que les informations concernant I'utilité
et l'origine des flux de financiers, sont dans I'ensemble nettes et non brutes. Cependant, le tableau
7 indique que, parmi les quatre pays tudiés, les Etats-Unis est celui qui dépend le plus des marchés
des titres pour le financement externe.
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Pemprunt bancaire en tant que moyen de financement externe. De 1970 4
1985, par exemple, les emprunts des sociétés japonaises auprés des
institutions financiéres représentaient plus de 40% de leurs besoins de
financement totaux, alors que pour les entreprises allemandes il ne s’agis-
sait que de 20%. Cela indique que les sociétés japonaises ont été particulié-
rement victimes de I'influence exagérée du systéme bancaire, eu égard 4
son role primordial de principale source de financement. Le récent amoin-
drissement de leur dépendance face aux emprunts bancaires indique par
contre que l'efficacité de la banque japonaise en tant qu’outil de contrdle
s'est affaiblie.

Ces différences indiquent qu'en Allernagne, par rapport aux pays anglo-
saxons et plus encore au Japon, les banques peuvent jouer un réle plus
influent dans la surveillance de I'entreprise, car elles sont 'une de leurs
sources principales de financement. Cependant, 'importance des ban-
ques dans le contrdle d’entreprise a peut-étre diminué ces derniéres
années, étant donné que les entreprises japonaises profitent de la situation
actuelle et commencent 4 exploiter d'autres formes de financement.

4 - Corporate governance : comparaison inlernationale

Le cadre réglementaire'et juridique influence-t-il la facon dont les
entreprises se gouvernent elles-mémes ? Bien que notre article ne mette
pas i l'épreuve les théories économiques pour expliquer les différences de
corporate governance selon les pays, les différences observées correspon-
dent aux divers systémes juridiques et réglementaires décrits ci-dessus.

La structure du capital de l'entreprise

La structure du capital des entreprises varie selon les pays. Le tableau 7
fournit quelques informations sur la concentration du capital de I'entre-
prise, 4 partir d'un échantillon de grands établissements non-financiers
aussi bien américains, anglais, japonais qu'allemands, durant ces vingt
derniéres années. Le tableau met en lumiére un certain nombre de diffé-
rences : I'une d’entre elles étant le degré de concentration du capital selon
le pays. 1l est 2 peu prés identique aux Etats-Unis et en Grande Bretagne otl
les cing plus gros actionnaires détiennent en moyenne entre un cinquiéme
et un quart des actions disponibles de I'entreprise. De l'autre coté, au
Japon l'actionnariat est plus concentré. Mais ce sont les entreprises alle-
mandes qui battent tous les records avec une participation moyenne des
cing plus gros porteurs de plus de 40% ™.

11 Toutes les différences du degré moyen de concentration de la propriété, sont des statistiques
significatives avec un seuil d'erreur de 1 %, sauf pour les différences existant entre les Etats-Unis
et la Grande-Bretagne. 1l semblerait qu'en Allemagne, la détention du capital des entreprises est
encore plus concentrée que ne l'indiquent ces statistiques. Tout d'abord, en Allemagne les sociétés
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En comparaison avec le Japon, la forte concentration du capital des
entreprises allemandes reste néanmoins manifeste. I’Allemagne se déta-
che du lot par la grande proportion des sociétés cotées en bourse qui n’ont
qu’un seul actionnaire de référence, actionnaire possédant plus de 50%
des capitaux propres disponibles. Par rapport aux trois autres pays, les
soci€tés cot€es en bourse et détenues par des actionnaires majoritaires
sont plus courantes en Allemagne. Le tableau 7 présente également des
statistiques réalisées sur la base d’une série d’études sur la fréquence des
entreprises dont le capital est détenu par un actionnaire majoritaire. La
propri€té du capital par un actionnaire majoritaire est 4 peu prés équiva-
lente au Japon, aux FEtats-Unis et en Grande Bretagne. Cependant, elle est
bien plus répandue en Allemagne, ol plus d’un quart des sociétés cotées
en bourse sont la propriété d’actionnaires majoritaires.

La composition de la dette de I'entreprise

I semble que les divergences entre pays, concernant la structure con-
centrée des créances des entreprises, soient du méme ordre, bien que les
informations 4 ce sujet soient plus difficiles 4 recueillir. Le recours croissant
des entreprises anglo-saxonnes aux marchés des titres, plutdt qu'aux
marchés intermédiés (voir tableau 5), semble indiquer que la fragmenta-
tion des créances est plus importante aux Etats-Unis et en Grande Breta-
gne. Les différences de sanctions réglementant les risques encourus parles
banques en matiére de préts aux particuliers, peuvent jouer le réle d'un
second indicateur, car ces limitations sont bien moins contraignantes en
Allemagne et au Japon qu’elles ne le sont aux Etats-Unis ou en Grande-
Bretagne. Aux Etats-Unis les banques ne peuvent préter 4 un seul emprun-
teur que 15% de leur capital, alors quau Japon et en Allemagne les

cotées— Jes seules @ attirer les gros porteurs— constituent une petite partie des entreprises, alors
que dans les 3 autres pays elles constituent une partie plus importante de ce secteur. En 1986, les
sociérés corées allemandes englobatent moins de 20 % du total des ventes effectuées par le secteur
del'entreprise, alors qu'on parle de 80 % pour la Grande-Bretagne. Deuxiémement, 3 linverse des
3 autres pays, les données sur les panticipations dans les entreprises, risquent de sous-estimer la
concentration du pouvoir de vote dans l'entreprise allemande type. Ceciest dii au fait, que comme
nous I'avons vu précédemment, les banques allemandes ont toujours eu une grande liberté pour
exercer le droit de vote des actions qu'elles détenatent en dépot pour les plus petits actionnaires.
H est clair que le systéme de vote par procuration contribue davantage d concentrer le controle des
droits de vote, plutit que le contréle de la participation, dans les mains des banques. Ceci risque
d'étre particuliérement important pour les quelques entreprises qui sont détenues par des
actionnaires majoritaires, entreprises dans lesquelles les petits porteurs mettent babituellement
leurs actions en dépot auprés des banques. Par exemple, Pfeiffer (1989) dénote que tout au long
des années 80, les 3 grandes banques universelles controlaient plus de la moitié des droits de vote
de BASF, société dont le capital est en grande partie détenu par des actionnaires extérieurs. Les
soctétés, dont le capital est détenu par de multiples actionnaires, risquent elles aussi une
concentration des drois de vote dans les mains d'une poignée de banques.
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limitations sont respectivement de 30% et de 50%. En Grande Bretagne il
n’y pas de plafonds officiels, mais lorsqu’on dépasse les 10%, un examen
rigoureux des autorités est effectué (voir Borio (1990)).

Pouyoir et indépendance du Conseil d’administration

1l existe une kyrielle de preuves qui témoignent de la faiblesse des
conseils d’administration aux Etats-Unis (voir par exemple Mace (1971),
Wiesbach (1988) et Jensen (1989)). Il y a moins de preuves directes pour ce
qui est de leur efficacité au Royaume Uni. Néanmoins leurs structures
respectives se ressemblent beaucoup. Dans les deux cas, les membres sont
élus par les actionnaires. Cependant, du fait de la structure diffuse du
capital, le conseil d’administration est choisi en réalité par le PDG. Habi-
tuellement il est constitué par une partie importante de I'équipe managériale.
It est rare qu'un porteur ait une participation suffisante dans le capital
votant de 'entreprise pour &tre représenté au conseil. Les administrateurs
extérieurs 2 I'établissement sont supposés constituer le principal élément
de contrdle du conseil, mais ils doivent leur nomination au PDG, De plus,
ils ont souvent un intérét financier dans le maintien de l'actuelle équipe
dirigeante. Méme lorsque le conseil est résolu 4 remplir son devoir d’opti-
misation de la valeur actionnariale, les informations précises sur le fonc-
tionnement de I'entreprise lui font d’habitude défaut. De ce fait il a peu de
chances de pouvoir mettre 4 défi les décisions de la direction. Recueillir les
données nécessaires est une opération couteuse et donc un administrateur
ne le fera guére §'il ne détient pas d'importantes parts.

La structure d’'un conseil d’administration d'une société japonaise res-
semble beaucoup i celle d’'une société anglo-saxonne. Les actionnaires de
référence semblent préférer réunir Vinformation, pour ensuite influencer
la gestion de l'entreprise par I'entremise de réunions a caractére non-
officiel du «lub» du président qui ont lieu régulierement entre sociétés
ayant des rapports de réciprocité (Keiretsu), et ceci plutét que par linter-
médiaire de la structure formelle quest le conseil. Les cadres supérieurs,
les gros porteurs et les créanciers importants collaborent lors de rencon-
tres mensuelles réguliéres qui, bien qu’elles ne soient pas des structures de
gouvernance officielles, ressemblent 4 un second conseil, qui ressemble, 4
son tour, au conseil de surveillance allemand. A 'occasion de ces réunions
dépourvues de caractere officiel, I'on peut aussi bien discuter des projets
planifiés que du plan de succession du PDG (voir Anderson (1984) et Roe

. (1993)). Les comptes-rendus anecdotiques de ces rencontres révélent

qu’elles constituent une sorte de tribune oi les partenaires financiers et les
dirigeants discutent de la politique de I'entreprise.

Une société anonyme (AG) est composé de deux conseils distincts : le
Vorstand (le conseil des managing directors) et le Aufsichtsrat (le conseil
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de surveillance). Le premier dirige la société au jour le jour et ses membres
sont nommes par le conseil de surveillance. Celui-ci est Iinstance de
contrdle qui surveille les activités du Vorstand, mais il ne peut assumer
aucune fonction directionnelle. Le Vorstand doit réguliérement rendre
compte de ses activités au conseil de surveillance et certaines transactions
ne peuvent étre conclues sans l'accord formel de ce demier. Dans les
grandes sociétés, le conseil de surveillance doit &tre constitué 4 part égale
de représentants des actionnaires et des représentants des salariés : en
pratique, le président est généralement issu des rangs des actionnaires et
son adjoint lui, du camp des salariés. Les banques qui représentent a la fois
elles-mémes et leurs administrateurs de fonds, font presque toujours partie
du conseil, ety occupent souvent la place de président. Dans d’autres cas,
le président du conseil de surveillance peut étre aussi I'ancien PDG de la
soci€té, qui aura plus facilement accés aux sources non-officielles d’infor-
mations.

La structure du conseil de surveillance allemand présente deux avanta-
ges de plus que les structures anglo-saxonnes. Tout d’abord, les membres
ne sont pas désignés par le PDG mais, en vertu de la loi, par les représen-
tants de l'actionnariat. Les dirigeants sont obligés de collaborer avec un
conseil constitué de représentants des gros actionnaires. Le deuxiéme
avantage est qu'aucun -«initié» ne peut siéger au conseil de surveillance,
d'autant moins le dominer, comme c’est souvent le cas dans beaucoup
d’entreprises américaines ou anglaises.

Il est probable que la surveillance exercée par les conseils d'administra-
tion anglo-saxons deviendrait plus vigilante s'ils étaient restructurés dans
I'esprit des conseils de surveillance allemands. Toutefois, les différences
semblent étre peu importantes. Le succés que 'on attribue au fonctionne-
ment des conseils allemands est di en grande partie i la présence d’action-
naires et créanciers importants qui veulent simplement protéger leurs
investissements en raison de leur forte participation au capital de la
société. Ce raisonnement s'applique également au Japon. Les actionnaires
de référence des entreprises nipponnes sont souvent d’importants titulai-
res de créances, or un tel investissement dans 'entreprise les incite a
recueillir toutes informations susceptibles d’en influencer la gestion. C'est
ce qu'ils font de préférence par l'intermédiaire des réunions du Club du
président, plut6t que par l'instance officielle et pesante qu'est le conseil
d’administration. C'est la concentration du capital et des créances de
lentreprise dans les mains d'une poignée d'actionnaires, plutdt qu'une
soi-disant supériorité technique de la structure du conseil qui fait que les
conseils allemands, de méme que leur équivalent non-officiel japonais,
fonctionnent mieux que leurs homologues anglo-saxons.
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La rémumération des dirigeants

Si le conseil d’administration ne peut imposer une ligne de conduite au
dirigeant, il peut cependant concevoir des formules de rémunération
diverses qui I'inciteront 4 maximiser la valeur actionnariale. Les primes de
rendement en espéces, les révisions de salaires, les options d’achat dac-
tions, l'acquisition pure et simple des parts d’'une société aussi bien que les
primes de licenciement sont autant de moyens d'incitation 2 la maximisa-
tion de la valeur actionnariale de la politique de rémunération de I'entre-
prise. Alors qu'il existe aux Etats-Unis beaucoup de données sur le lien
entre la rémunération des dirigeants et les performances, les données pour
les autres pays sont difficiles 4 réunir.

Kaplan (1993) a réalisé une étude comparative de la rémunération des
dirigeants dans les entreprises japonaises et américaines. Il observe que
dans les deux pays la rémunération au comptant est corrélée aux divers
indicateurs de performance. L'élasticité de la rémunération 2 la perfor-
mance est 4 peu prés équivalente. Une différence substantielle réside dans
le degré de participation des cadres supérieurs au capital des sociétés
qw’ils dirigent : les actions détenues par les cadres japonais représentant
moins du quart de celles que possédent leurs homologues ameéricains. La
différence implique probablement que la pente du gradient rémunération
- performance des managers américains soit plus prononcée, dés lors que
la rémunération totale est prise en compte (au comptant et 4 terme). On
sait peu de choses sur la relation entre la rémunération et les performances
des dirigeants anglais et allemands. Cependant, I'Allemagne avec son
pourcentage élevé de sociétés gérées par leurs actionnaires-propri€taires,
se détache du lot des quatre pays de par son utilisation de la propriété du
management comme mécanisme de gestion,

Il semble facile de surestimer le réle qu'exerce aujourd’hui la rémunéra-
tion des dirigeants dans les pays examinés. Jensen et Murphy (1990) dans
leur analyse de 250 sociétés cotées 4 la Bourse de Wall Street ont calculé,
en tenant compte de I'ensemble des moyens de rémunération dont dispo-
sait le management, qu'une augmentation de la richesse des actionnaires
de 1000 dollars entraine une augmentation médiane de la rémunération
globale du PDG de 3,25 dollars. Ils en ont conclu que cela n'incitait que
faiblement les dirigeants 3 maximiser la valeur actionnariale 2. En effet, en
tenant compte des degrés de détention du capital d’'une entreprise obser-
vés dans les pays anglo-saxons, lattitude des dirigeants risque d'€tre

12 Jensen (1993) remarque, par exemple, qu une perte de 10 millions de dollars de la valeur
actionnariale, ne cotite que 32 500 dollars au PDG moyen. En termes pratiques, cela veut dire que
le PDG moyen qui aimevoyager confortablement, peut se commander sur le compte de I'entreprise
un JET Lear (environ 10 millions de dollars) et l'opération lui coiltera personnellement moins que
l'achat d'une BUW /



CORPORATE GOVERNANCE : COMPARAISON INTERNATIONALE

encore plus figée. Par conséquent, ils risquent de se sentir encore moins
concernés par les intéréts des actionnaires. Morck, Shleifer et Vishny
(1988a) décelent des signes de mauvaise volonté managériale lorsque
la participation au capital de l'entreprise par les dirigeants oscille entre
5% et 25%

Le marché comme mécanisme du contréle d’entreprise

Une des différences les plus frappantes entre les systemes financiers
anglo-saxons, allemand et japonais est la fréquence des OPA, provoquées
semble-t-il par une mauvaise gestion des dirigeants. Bien que la comparai-
son soit difficile 4 établir, il ressort des statistiques faites dans ce domaine
qu'au Japon et en Allemagne le marché intervient moins dans le contréle
d'entreprise. Le tableau 9 donne une mesure de I'étendue des transactions
relatives au contréle d’entreprise. Il indique le pourcentage que représen-
tent les OPA inamicales (qu'elles aient été menées i bien ou pas) par
rapport la totalité des transactions effectuées aux Etats-Unis, au Royaume
Uni et dans le reste de I'Europe. L'incidence des offres hostiles est moins
importante dans les pays européens, par opposition aux pays anglo-
saxons. :

Les différences entre les pays pour ce qui est des prises de contrdle
sauvages ayant réellement été effectuées sont encore plus frappantes. En
Allemagne, par exemple, depuis la Seconde Guerre mondiale on ne
repére que quatre cas d'offres inamicales lancées (voir Franks et Meyer
(1993)). Elles sont apparemment aussi peu nombreuses au Japon. Kester
(1991) affirme que le recours aux OPA en tant que manoeuvre pour
remplacer I'équipe dirigeante considérée inefficace dans les grandes so-
ciétés nipponnes, est trés rare. A linverse, aux Etats-Unis de 1980 2
aujourd’hui, presque 10% du capital des 500 plus grandes entreprises a été
acquis par des transactions hostiles ou, tout au moins, qui I'étaient 4
l'origine. Franks et Meyer (1992) relatent qu’au milieu des années 1980, en
I'espace de deux ans 35 OPA hostiles ont abouti en Angleterre.

Pour quelles raison lance-t-on plus 'OPA dans un pays plutét que dans
un autre ? Beaucoup de gens croient que si en Allemagne et au Japon les
OPA inamicales sont rares, C'est aux sanctions légales et réglementaires
qu'on le doit. Toutefois, au Japon il y a peu d'entraves explicites
l'acquisition d'une société. Pour ce qui est de I'Allemagne, il est difficile 4
dire si le cadre juridique et réglementaire est favorable ou pas aux OPA
inamicales ¥. Cependant, ce qui est certain, c’est que la structure méme du

13 D'un coté, I'importante présence des reprisentants des salariés au conseil de surveillance,
signifie que le conseil aura tendance a défendre I'équipe managériale en place contre toutes
tentatives d’OPA. La capacité des entreprises allemandes a restreindre le nombre de droits de vote
détenus par un seul et méme actionnaire, risque également d'étre une mesure anti-OPA (la

135



136

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

capital d’une entreprise japonaise ou allemande est un obstacle en soi. En
Allemagne par exemple, étant donné le nombre réduit des sociétés a
actionnariat dispersé cotées en Bourse, c’est avec difficulté qu'un acqué-
reur potentiel achétera une part suffisante d'une entreprise allemande
pour ensuite la reprendre, car ceci nécessiterait I'accord préalable du ou
des plus gros porteurs. La méme chose vaut pour une grande entreprise
japonaise ayant un capital assez concentré ainsi que de nombreuses
participations croisées avec des sociétés avec lesquelles elle entretient des
rapports de réciprocité. Néanmoins, cet obstacle ne devrait pas étre
considéré comme nuisible au contréle des entreprises japonaises et alle-
mandes. Aprés tout, la structure de la détention du capital d'une entreprise
est une réaction endogéne des investisseurs aussi bien face aux cofits et
aux avantages du maintien d’'une discipline managériale qu'a d’autres
facteurs. Dire que la structure du capital des entreprises allemandes et
japonaises freine le développement d'un véritable marché du controle de
l'entreprise est hors propos, dans la mesure ol cette structure paryient
justement 4 atténuer beaucoup des problémes qu'un marché du controle
d’entreprise était supposé résoudre.

Impoﬂaﬁcevdes mécanismes de contrdle dentreprise : comparaison
internationale

Le tableau 10 résume le lien entre les dispositifs de contrdle de I'entre-
prise mis en oeuvre et les pays dans lesquels on y recourt le plus.

Le fait que les entreprises américaines aient recours au marché externe
pour diriger leurs entreprises ne signifie nullement que les mécanismes de
contréle interne n'existent pas. Cela veut simplement dire quils sont
probablement moins efficaces et plus lents que les mécanismes internes
en vigueur dans d’autres pays. Les nombreuses révocations précipitées de
PDG qui ont eu lieu ces demiers temps aux Etats-Unis démontrent que les
conseils d’administration peuvent jouer un role dans le contréle de I'entre-
prise. Cependant, le fait que ces révocations aient eu lieu, pour la plupart,
des années aprés que les problémes ne se soient déclarés dans l'entre-
prise, ®t seulement aprés la perte de plusieurs milliards de dollars en

réglementation du Stock Exchange, n'incite pas les entreprises anglaises et am éricainesdle  faire).
Dun autre cbté, @ la différence des Erats-Unis et de la Grande-Bretagne, en Allemagne les
actionnaires peuvent agir d'une maniére concertée. De plus, en Allemagne c'est lorsque la part de
Pactionnaire dépasse les 25%, qu’elle doit étre dévoilée, aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne le
seuil est de 5%. I serait donc plus facile pour un prédateur d'accumuler en Allemagne de larges
parts d'une entreprise sans alerter le management en place, que ce ne serait aux Etats-Unis et en
Grande-Bretagne. De plus la loi n’oblige pas a ce qu‘une offre soit lancée dés qu'un certain seuil
est arteint, a l'inverse de la Grande-Bretagne. En Allemagne les petits porteurs sont généralement
motns protégés qu’ils ne le sont aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne.
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valeur actionnariale, indique qu’aux Etats Unis le conseil d’administration
est un instrument de contrdle émoussant. Par conséquent, on a plus
souvent tendance A recourir aux mécanismes externe qu’est 'OPA.

Cela ne signifie pas que les banques et autres institutions financiéres ne
controlent pas les entreprises, lorsque la loi les y autorise. Les banques
sont des guides précieux pour les sociétés qui déposent leur bilan ou qui
restructurent leur dette de maniére interne (la législation américaine
accorde aux banques une liberté de contrdle plus étendue dés lors que la
société 4 failli au remboursement de ses préts). Les entreprises américaines
qui éprouvent des difficultés financiéres, adoptent quelques caractéristi-
ques typiques des entreprises allemandes ou japonaises, notamment une
forte concentration de la structure de I'actionnariat, la détention concen-

trée des parts et des créances par les banques et par les institutions -

financiéres, et la présence de celles-ci au sein du conseil d’administration.
L'amélioration des performances observée dans les entreprises ayant fait
l'objet d'opérations a effet de levier (LBO), et qui présentent également
quelques unes des caractéristiques énumérées ci-dessus, indique que
pour certaines entreprises au moins, les montages du type LBO visant la
conservation du contrle de I'entreprise sont plus efficaces que la forme
d'organisation typique qu’on trouve aux Etats Unis (voir Kaplan (1989)).

L'environnement législatif et réglementaire de l'entreprise et des inves-
tisseurs étant le méme en Grande Bretagne, il n'est pas étonnant que les
principaux éléments du corporate governance se ressemblent, Dans l'en-
semble, les institutions financiéres gérent en tant qu'agents une grande
partie des actions pour le compte de tiers. Ces agents - sociétés d'investis-
sement 4 capital variable, fonds de pensions, banques et compagnies
d'assurance-vie - sont contraints par les sanctions de portefeuille et de
deélits d'initiés, de maintenir leurs portefeuilles liquides, en ne prenant que
de trés petites participations dans plusieurs établissements de nature
différente. Par conséquent, la structure du capital est dispersée et le
pouvoir des actionnaires affaibli. La part du capital détenu par la direction
semble étre la méme qu'aux Etats-Unis ; les mécanismes externes de
contréle sont devenus la forme essentielle de surveillance des directions
manageériales en Angleterre, et les LBO ainsi que les rachats par les salaries
semblent aussi fréquents qu'ils le sont aux Etats-Unis.

Au Japon, la structure du controle d’entreprise est liée 4 la forme de son
organisation <eiretsu» selon laquelle une série d’entreprises de différents
secteurs industriels sont regroupées autour d’'un noyau d'institutions fi-
nancieres. Les établissements non-financiers du groupe ont tendance 2
entretenir des liens de production croisés et les parts qu'ils détiennent sont
petites. Les entreprises empruntent beaucoup, mais pas exclusivement,
aupres des institutions financiéres de keiretsu qui sont elles-mémes d’im-
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portants actionnaires. La structure du capital est assez concentrée, tout
comme celle des créances. Les banques sont les actionnaires les plus
importants des sociétés et, jusqu'a une période récente, elles étaient leurs
seules sources de financement externe. A ce titre, elles occupent une
position puissante, et elles influencent le management soit par l'intermé-
diaire du conseil d’administration soit d'une maniére moins officielle parle
biais des réunions du « club » du président, soit en contrélant l'acces aux
ressources externes. Les restrictions de la participation des banques aux
entreprises témoignent du fait que I'encadrement du crédit a été l'instru-
ment principal du contrdle de I'entreprise. Le marché du contrdle au sein
des grandes sociétés est inactif. Les OPA inamicales ou les autres types de
transactions inter-entreprises impliquant des changements des dispositifs
de contrdle d'entreprise, sont rares. Cecine veut pas dire que le remplace-
ment du management réagit rarement aux mauvaises performances, mais
simplement qu'il se manifeste par d’autres moyens, tels que la pression
exercée par les banques. Par exemple, Kaplan (1993a) observe que la
fréquence du remplacement des dirigeants sur échantillon des grandes
sociétés japonaises et américaines qu'il éudie, manifeste une élasticité
parfaite 4 la mauvaise performance. _

En Allemagne, le recours au controle direct des actionnaires est appa-
remment encore plus fréquent. La concentration du capital au sein des
grandes entreprises est telle qu’elle incite les gros porteurs 4 participer a la
gestion *; Dans un grand nombre d’entreprises la propriété appartient
majoritairement 2 des particuliers et 4 des établissements non-financiers.
Les banques semblent tout 4 fait capables de surveiller et d'influencer la
gestion des entreprises, surtout celles ol la détention du capital est
dispersée et ot leur controle de vote malgré les polémiques quant 4 leur
capacité dexercer de telles fonctions risque d’étre prépondérant. Par
rapport aux banques japonaises, la surveillance qu'elles effectuent par
lintermédiaire du contrdle des sources de financement externe semble
plus faible puisque les entreprises allemandes ont davantage recours 2
autofinancement. L'utilisation des salaires et des avantages complémen-
taires pour inciter les dirigeants 4 maximiser le profit est trés courante dans
les nombreuses entreprises qui appartiennent a leur dirigeants, et elle I'est
moins dans les autres. Dans ce cas, les OPA inamicales sont quasiment
inexistantes. Le succés du controle d'entreprise allemand semble en gros
dépendre de la capacité des actionnaires majoritaires 4 suivre de prés la
gestion de l'entreprise.

14 Cela suppose bien stir que les personnes qui surveillent doivent aussi maximiser la valeur
actionnariale, ce qui n’est pas towjours le cas. La question de «qui surveille le surveillant 2 est posée
dans la section suivante.
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5 - Evaluation de efficacité des divers systémes

Conlts et avantages d'un contréle effectué directement par les action-

naires par le biais d'une détention concentrée des créances de l'entre-

prise

L'examen que fait Stiglitz (1985) des principaux moyens de controle de
la gestion d’entreprise, souligne du point de vue du corporate governance,
les divers avantages d'un sysi¢me qui permet aux mémes agents d’étre 4 la
fois créanciers et actionnaires, qui favorise la détention concentrée de
créances et de parts de l'entreprise et qui fait des banques les uniques
sources de financement externe. Le cadre juridique et réglementaire des
€conomies japonaise et allemande a été favorable 4 une telle concentra-
tion des créances dans les mains d’'un groupe restreint d'actionnaires, dans
une plus large mesure que les cadres législatifs des Etats-Unis et de Grande
Bretagne. Cela a permis aux banques, surtout au Japon, de contrdler une
grande partie du financement externe des sociétés et de jouer un rdle
prépondérant dans la surveillance des entreprises. On pourrait donc s’atten-
dre a ce que les modeles japonais et allemands favorisent une forme de
corporate governance plus efficace qu'aux Etats-Unis et au Royaume Uni.

Sur ce sujet les travaux de recherche récents nous éclairent. Prowse
(1990) considére, par exemple, que la propension qu’ont les institutions
financiéres a acquérir beaucoup de parts et de créances dans une seule et
méme entreprise, signifie que les problémes de gestion de la dette sont
moindres pour les établissements au Japon, par rapport aux Etats-Unis oil
les investisseurs institutionnels n'ont pas le droit de détenir de grosses
parts et d'importantes créances dans une seule et méme entreprise. Prowse
observe également que les taux d’endettement sont plus élevés dans les
entreprises japonaises que dans les entreprises ameéricaines, cela est di en
partie aux coits de gestion d’endettement qui sont moins élevés au Japon,
Hoshi et al. (1990a) notent que les entreprises nipponnes appartenant aux
Keiretsu sont moins touchées par I'effet de liquidité sur I'investissement,
que celles qui n’en sont pas membres. D’habitude les membres de Keiretsu
ont des liens trés forts avec une banque en particulier, qui 4 I'instar d’autres
sociétés membres du groupe, est un actionnaire majoritaire dans I'entre-
prise, en méme temps qu’elle détient une grande partie de sa dette active.
Les auteurs en déduisent que I'appartenance A un groupe et I'établisse-
ment de relations privilégiées avec la banque principale du groupe est trés
important pour atténuer les problémes d'informations qui sont habituelle-
ment associés au financement et au contrdle externe. Lichtenburg et
Pushner (1993) démontrent que les institutions financiéres sont les instru-
ments privilégiés de la surveillance du comportement des sociétés au
Japon. Les entreprises nipponnes qui sont majoritairement détenues par
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les institutions financiéres font preuve de niveaux de productivité et de
rentabilité supérieurs a4 ceux des autres sociétés.

Les études réalisées sur le Japon sont plus nombreuses que celles sur
I'Allemagne. Cable (1985) était, jusqu'a récemment, le seul a avoir fourni
une analyse détaillée, établissant un rapport entre les performances des
entreprises allemandes et I'étroitesse de leurs liens avec les banques. I
avait démontré que les banques ont une importance capitale dans le
contrdle d’entreprise, et que la rentabilité des grandes entreprises alleman-
des est une fonction croissante dé la proportion des droits de votes
contrdlés par les trois grandes banques universelles (Deutsche Bank,
Dresder Bank et Commerzbank), ainsi que de la représentation des ban-
ques aux conseil d’administration. Il en conclue quelles usent de leur
influence sur les droits de vote et de leur présence au conseil d’administra-
tion pour pousser la direction 4 maximiser le profit. Elston (1993), dans
une étude menée selon le modéle de Hoshi et al. (1990), démontre que les
sociétés allemandes ayant des liens privilégiés avec les banques, présen-
tent des fonctions d’investissement qui sont moins sensibles aux contrain-
tes de liquidité que celles entretenant des liens moins étroits. Selon lut, les
liens étroits avec les banques contribuent  atténuer les problémes d'infor-
mation et d’agence qui sont associés au financement externe .

Cependant, tout porte a croire que la structure concentrée de la pro-
priété des parts et des créances au Japon et en Allemagne engendre elle
aussi des coiits. I existe manifestement des problémes d’agence dans les
sociétés japonaises. Lichtenberg et Pushner, par exemple, observent que
par rapport aux avoirs détenus par les grandes institutions financiéres, une
détention croisée (établissements non-financiers) diminue la rentabilité et
la productivité d’'une entreprise. Est-ce parce que la détention de capital
par les établissements non-financiers tend 4 isoler et 4 figer le management
actuel, ou plutdt parce que ces établissements usent de leur influence pour
transférer les richesses 4 leur propre compte, au détriment de I'entreprise
qu'ils contrdlent ? Impossible de trancher, Néanmoins, les auteurs ont

v

15 Edwards et Fisher (1994) ne partagent pas l'idée que se fait l'opinion générale du role des
banques allemandes dans le systéme de corporate governance allemand. Selon eux, les systémes
allemand et japonais ne se ressemblent pas autant qu'on le dit, a savoir que le dispositif principal
de contrble dans l'entreprise qu'est la surveillance exercée directement par les actionnaires,
dépend plutét des importanis actionnaires non-financiers que des institutions financicres. Les
preuves qui ont ét¢ avancées pour et contre l'importance accordée au contrdle mené par les
banques dans les entreprises allemandes, sont trés incomplétes. Ce qu’on peut tout au plus dire
aujourd’bui sur ce sujet, c'est qu'il n'est pas évident que les banques, en Allemagne, sotent les
instruments principaux du corporate governance. La structure, présentée précédemment, de la
participation au capital des entreprises allemandes, suggére que les établissements non-financiers
ainsi que les individus gros porteurs, risquent tous les deux de jouer un réle ausst important que
celui que jouent les banques.
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peut-€tre ici mis le doigt sur 'une des faiblesses du systéme japonais. Des
recherches sont 4 entreprendre quant  la question de savoir si ce pro-
bléme se pose aussi en Allemagne. D’autre part, Hochi et al. (1990b, 1993)
démontrent I'existence de problémes d’agence au sein des sociétés japo-
naises, la source du mal étant selon eux I'accés de plus en plus libéralisé au
financement non-bancaire. Ils notent qu’en dépit des avantages que leur
procurent les relations privilégiées avec les banques (moins de problémes
d'information et moins de contraintes de liquidité), dans les années 80, de
nombreuses firmes japonaises ont entrepris de minimiser I'intensité de
leurs liens avec les banques, étant donné que la déréglementation leurs
offrait de nouvelles possibilités de financement externe. Ce sont les
s0ciétés qui n’ont plus trop recours aux préts bancaires, mais plutdt aux
marchés de la dette publique, qui ont intéressé Hochi et al. Ils observent
que les firmes qui fonctionnent bien et qui réalisent d'importants profits,
ainsi que les entreprises qui fonctionnent moins bien et dont le capital est
détenu en grande partie par les managers, sont celles qui ont le plus
brutalement restreint leur recours aux banques. Hoshi et al attribuent cette
particularité 4 la mauvaise volonté du management qui sévit de plus en
plus dans les entreprises japonaises. Ceci indique également que le méca-
nisme du controle de I'entreprise au Japon a cessé d'étre aussi efficace qu'il
ne l'était pendant la période durant laquelle le cadre réglementaire les
empéchait d’exploiter les sources de financement non-bancaire.

Une autre question que l'on peut se poser au sujet des méthodes
japonaises et allemandes de contréle d’entreprise est : « qui surveille le
surveillant 2. Dans les systémes ou I'on dépend directement des actionnai-
res et des créanciers, les gros porteurs et les créanciers de référence - les
hanques et les établissements non-financiers en Allemagne par exemple
ou les institutions financiéres au Japon - jouent un réle capital. Cependant,
comme le font remarquer Edwards et Fisher (1994), c’est souvent le capital
de ces mémes compagnies qui est détenu d’une maniére dispersée. Reste
4 prouver que ces agents visent 4 maximiser la valeur et 4 manier le
controle d'entreprise d'une maniére efficace.

Tout porte i croire qu'en ce qui concerne le Japon et I'Allemagne cela
risque d’étre Je sujet d'un important débat. Les banques et les compagnies
drassurance de ces deux pays sont habituellement détenues par de multi-
ples actionnaires. Le probléme de «qui surveille le surveillant » se pose
donc vraiment aux dispositifs de contrdle d’entreprise japonais et alle-
mand. Au bout du compte, on constate que, c’est de faits empiriques dont
nous avons le plus besoin, mais que malheureusement quand nous les
avons, peu sont récents,
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Coiits et avantages des OPA en tant que mécanismes externes du
contrble d’entreprise

Il existe un certain nombre de difficultés qui font que 'OPA n’est pas un
mécanisme de contrdle aussi efficace qu'il ne parait. Le premier probléme
est celui du passager clandestin. En effet lorsqu’on lance une OPA, si lors
de larrivée de la nouvelle équipe dirigeante, la valeur de l'offre ne refléte
pas l'accroissement de rentabilité attendu, les actionnaires minoritaires de
I'entreprise cible ont tendance 4 ne pas vendre leurs actions. Par contre,
quand Poffrant doit payer le prix qui refléte I'accroissement total de la
rentabilité, l'achat de 'entreprise ne lui rapporte rien, et par conséquent, il
ne lancera pas d'OPA. Le second probléme concerne l'impossibilité de
maintenir secréte une OPA. 11 est colteux d’entreprendre les recherches
nécessaires pour déterminer quelles entreprises sont, compte tenu de leur
potentiel de production, insuffisamment performantes. Cependant, une
fois que 1'étude est effectuée, toute OPA lancée sur la base de cette étude
signale immédiatement 4 la concurrence qu’elle doit concentrer son action
sur la société visée, Si les concurrents s’accordent sur l'estimation de
I'entreprise-cible faite par 'offrant initial, ils proposeront 4 leur tour des
offres compétitives : ce qui aboutira en fin de compte 4 annuler les profits
escomptés de I'OPA. Toujours est-il que 'offrant initial, qui a dii payer
pour déterminer si la cible pouvait étre victime d’'une OPA profitable, se
retrouvera avec un profit négatif et par conséquent, il ne sera pas motivé
pour effectuer une telle étude. Ce qui nous conduit a dire que les diri-
geants sont souvent bien placés pour mener des actions stratégiques anti-
OPA. Cela dit, il faut noter qu’il existe toute une panoplie de mesures
anti-OPA : parachutes dorés (golden parachutes), pilules empoisonnées,
changements de statuts pour rendre les OPA plus coliteuses, et recours
aux lois antitrust et aux sanctions de la SEC. Ces sanctions impliquent que
I'on passe quelquefois des contrats a long terme avec d’autres partenaires,
impliquant de la sorte de graves conséquences en cas de rupture. Bien que
ces mesures rendent les OPA inamicales plus coliteuses et donc moins
fréquentes, I'expérience des années 80 indique que ce n’est certainement
pas suffisant pour les éliminer complétement.

Du point de vue du contrdle d’entreprise, la nature cyclique du marché
des OPA est un gros probléme. Iy a des périodes ot le marché s’effondre,

- habituellement en périodes de récession, ou quand il est difficile d’obtenir

des financements. Dans ces moments, la menace dune offre publique
n'est plus crédible aux yeux de beaucoup de dirigeants d’entreprises et de
ce fait ne contribue plus 4 l'instauration d’'une discipline managériale.
Derniérement il est apparu une autre défaillance du marché du controle
de Tentreprise : sa vulnérabilité aux forces libérales politiques et régle-
mentaires. A la fin de la décennie 80, toute une série de mesures légales et
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réglementaires sont apparues. On pourrait dire que toutes mises I'une 3
coté de l'autre, elles pourraient représenter une sérieuse entrave aux
activités de fusion et d'acquisition . Quant 4 savoir si, compte tenu du
niveau actuel de 'économie américaine, le marché du contrdle de I'entre-
prise se relévera, est un vraj probléme, vu l'environnement de plus en plus
réglementé, notamment pour les OPA hostiles.

Mais qu’en est-il de I'influence des OPA sur les résultats de I'entreprise ?
1l existe une abondante littérature relative 3 la performance post-OPA des
sociétés américaines et anglaises (voir Jensen (1989) et Palepu (1990)).
Selon un consensus général, les actionnaires-cible profitent considérable-
ment des OPA. Ce qui ne signifie pas qu'il n’y ait pas des perdants suite 2
une OPA, les expériences le prouvent amplement. Tous peuvent étre
perdants, les porteurs d’obligation, les salarié€s, la clientéle fidéle et bien
évidemment la direction. Mais, méme 'addition de toutes leurs pertes ne
justifient toujours pas les gains bruts qui reviennent principalement aux
actionnaires. Certains chercheurs en ont conclu qu'il s’agit de considéra-
bles gains nets qui proviennent de 'amélioration des performances de
I'entreprise et d'une meilleure allocation de ses actifs.

Les instruments du contrdle d'entreprise : comparaison des OPA et du
contréle exercé directement par les actionnaires

Concernant le maintien d'une discipline managériale, dans quelle me-
sure le contréle direct et interne effectué par les partenaires est-il plus
efficace que le mécanisme externe de la menace de 'OPA ?

Il est probable que les OPA, méthodes utilisées dans les pays anglo-
saxons, soient plus coiiteuses que celles de contrdle interne appliquées au
Japon et en Allemagne. Par rapport 4 'OPA inamicale, la surveillance des
actionnaires est une méthode plus longue et plus directe de maintien de la
discipline managériale. Etant donné que ces derniéres impliquent une
multitude de cotits (voir ci-dessus), leur principale utilité réside apparem-
ment dans les cas les plus fameux de management «ire-aux-flancs ou
dans le cas d'incompétence grave. De plus, depuis que les OPA sont
sensibles aux cycles économiques, il peut y avoir des périodes ot cette
menace n’est plus dissuasive.

Ces deux systémes de contrSle semblent susceptibles de venir 4 bout
des cas les plus graves d’indiscipline managériale. Kaplan (1993a, 1993b)

16 Au mois de septembre 1988, la SEC intenta une action en justice contre Drexel, Burnbam
Lamben, la banque d affaires la plus active dans le financement des LBO et des OPA hostiles.
Drexel fit faillite suite & l'effondrement des cours du marché des obligations hautement spécula-
tives, effondrement qui a restreint les offres de telles obligations et qui a également limité leurs
ventes aux banques, compagnies d'assurance et caisses d'épargne. Voir Yago (1991) et Carey
(1993). De plus, 11 états au moins ont voté des lois- anti-OPA. Voir Jensen (1989).
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montre qu'aux Etats-Unis, au Japon et en Allemagne la stabilité du mana-

. gement est sensible aux indicateurs de mauvaises performances. Comme

nous l'avons déji vu, il apparait que les deux systémes entrainent certains

. cofits, Si au Japon et en Allemagne, le controle exercé par les institutions
- financieres ne représente pas de probléme majeur d’incitations, il semble-

rait que les coiits de contrdle de la direction soient quelque peu inférieurs
aux colts générés dans les autres pays par la menace d’'OPA. Ceci peut
s'illustrer par les préférences dont les institutions financiéres et autres
investisseurs aux Etats-Unis ont fait preuve. Dans les limites de ce que
permet la loi, quelques entreprises américaines ont adopté les mémes
caractéristiques que certaines entreprises japonaises. L'histoire confirme
dailleurs la préférence pour ces types de dispositifs de contrdle. Avant la
réforme du systéme financier dans les années 30, les banques de Wall
Street, telles que J.P.Morgan étaient directement impliquées dans le pilo-
tage et la gestion des entreprises cotées. Elles détenaient une grande partie
de leurs engagements financiers, elles siégeaient au conseil d’administra-
tion et surveillaient de prés les performances de la direction (voir De Long
(1990)). Pourtant, elles ont cessé d’exercer leurs activités lorsque celles-ci
ont été proscrites par les Securities lawsentrées en vigueur dans les années
30.

La concurrence entre l'environnement législatif et I'environnement
réglementaire

Une question importante est celle de la validité des cadres légaux et
réglementaires qui renforcent le systéme du corporate governance face
aux innovations financiéres et aux pressions nationales et internationales
en faveur d'une réforme du systéme financier. Les systémes de législation
et de réglementation impliquent des cofits économiques et politiques qui
pour la plupart ont peu a voir avec le mécanisme de contréle d’entreprise
qu’ils soutiennent. Ces colits peuvent bien sur évoluer avec le temps, en
fonction des changements de comportement des personnes intéressées,
des innovations financiéres et d’autres développements du marché. Si ces
coiits s’avérent trop importants, les autorités s'efforceront de modifier les
lois et les réglementations. Au fur et 2 mesure que I'environnement leégal et
réglementaire change, les mécanismes de contréle d’entreprise se trans-
forment vraisemblablement eux aussi .

Cest au Japon que s'illustre le mieux ce phénomene. Depuis les
années 70, sous la pression nationale et internationale en faveur d'une
réforme de systéme financier, la structure légale et réglementaire du
systéme financier japonais évolue lentement. Du point de vue du contrdle
d’entreprise la suppression progressive et continue des sanctions pesant
sur le financement non-bancaire est l'aspect le plus important de la
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déréglementation japonaise. Rosenbluth (1988) soutient que la réglemen-
tation rigoureuse de la finance d’entreprise en faveur des préts bancaires,
celle-13 méme qui caractérisa le paysage financier nippon jusqu’au début
des années 80, s'avéra indéfendable face i la concurrence croissante des
Eurofinancements et face 3 la baisse de la rentabilité des préts bancaires
intérieurs, suite a la suppression du contrdle des taux d’intérét. Aujourd’hui
il est évident que les liens entre les banques et les grandes sociétés,
lesquelles ont désormais facilement acces aux Eurofinancements, au gran-
dissant marché obligataire national, ces liens se détériorent considérable-
ment par suite de cette déréglementation (voir Hochi et al. (1993) et Kester
(1991)). Ce que cela implique pour les mécanismes de contréle d'entre-
prise mis en oeuvre au Japon, n'est pas clair. Cela peut signifier que les
banques et les autres institutions financiéres, ayant perdu de leur ascen-
dant sur les sociétés par le biais de I'encadrement du crédit, risquent
dorénavant de s'appuyer davantage sur leur pouvoir d’actionnaires réfé-
rentiels. Si la réglementation actuelle des placements en actions dans les
entreprises apparait comme trop restrictive, FOPA peut devenir une me-
sure de plus en plus fréquente pour discipliner l'équipe managériale. De
quelque maniére qu’évolueront les méthodes de contrdle d’entreprise au
Japon, il est certain que des changements interviendront par rapport au
régime précédent. 1l est assez curieux de voir le cadre législatif et régle-
mentaire nippon, que l'on a‘cru favorable 4 un mécanisme de controle
d’entreprise moins onéreux que celui des pays dnglo-saxons, générer
globalement des cofits plus élevés, et par conséquent amener 4 une
réforme qui le touche de fond en comble.

Le cadre législatif et réglementaire allemand manifeste lui aussi de
récents signes de changements. La compétition avec Londres pour le titre
de la premiére place financiére d'Europe, fait que beaucoup de sanctions
pesant sur le contréle d’entreprise ont dii tomber (voir le rapport mensuel
de la Bundesbank, mars 1992). De plus, les réformes prévues par la CEE
entraineront d'autres changements dans la structure législative et régle-
mentaire allemande. Une fois encore nous ignorons dans quel sens les
méthodes de contrdle d’entreprise vont évoluer. Cependant, il est certain
que les conséquences ne seront pas les mémes en Allemagne et au Japon.
Etant donné que le contrdle d’entreprise en Allemagne, a été fondé plutdt
sur le controle direct des actionnaires et sur celui des banques par le biais
du systéme de vote par procuration, que sur la surveillance bancaire par
I'intermédiaire de 'encadrement du crédit, le dispositif actuel de corporate
governance semble plus imperméable aux changements 4 venir 7 du

17 Les réformes prévues par la CEE ne semblent pas empécher les établissements non-financiers
et les individus, de détenir de larges parts du capital d'une entreprise, et elles ne semblent pas non
plus empécher les banques d'exercer le droit de vote sur les nombreuses actions qu elles détiennent
en dépot.
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systéme financier. Si c’est le cas, le systtme de controle d’entreprise
allemand pourrait s'avérer, 4 long terme, plus viable que le systéme
nippon.

Les systémes financiers anglais et américain ont également évolué, mais
plus lentement que dans les deux pays précédents. Aux Etats-Unis, la
réglementation limitant la participation des institutions financiéres dans
les sociétés a été trés vivement critiquée, accusée de diminuer l'efficacité
du mécanisme de contréle d’entreprise. Des lois contraignant le pouvoir
de I'actionnaire comme celles de la SEC ont déja été atténuées en permet-
tant 3 quelques investisseurs de respirer un peu. Néanmoins, il ressort de
Iexistence d'une variété de lois soutenant le systéme américain de con-
trole d’entreprise (sanctions limitant le portefeuille des institutions finan-
ciéres, sanctions fiscales, lois anti-monopole, et aussi les lois boursiéres)
que tout changement, si changement il y a, sera plutdt évolutionniste que
révolutionnaire.

1l semble, comme nous I'avons vu ci-dessus, que certains systémes de
contrdle d’entreprise ne sont simplement pas viables i long terme. L'expé-
rience japonaise indique en particulier que les mécanismes fondés sur la
restriction de I'acces au crédit, risquent d'étre spécialement sujets 4 chan-
gement. Le degré d’'imperméabilité des structures législatives et réglemen-
taires des autres pays aux innovations financiéres et autres pressions pour
une réforme, reste a4 définir. A la vue de I'érosion (trés progressive) des
sanctions pesant sur la participation des gros porteurs en Amérique, le
cadre législatif et réglementaire évolutif allemand, qui semble combiner
facilité d'accés aux marchés des obligations et traditionnelle absence de
sanctions pour les actionnaires, risque d'étre 4 long terme le plus viable
des systémes, et celui vers lequel tous les pays devraient évoluer.

6 - Conclusion

La phrase qui résume d'une maniére opportune les implications conte-
nues dans I'analyse ci-dessus serait : daissez le marché décider. Dans
chacun des quatre pays, le systéme de contréle d’entreprise a évolué en
fonction de diverses sanctions légales et réglementaires, du comporte-
ment des entreprises et des investisseurs. Aux Etats-Unis et en Angleterre,
les mesures limitant la participation au capital des entreprises, telles que la
réglementation du portefeuille des institutions financiéres, du délit d’initié
et des lois antitrust, ont fait qu'il était nécessaire de s'appuyer sur des
mesures de conudle d'entreprise autres que la surveillance directe des
actionnaires et des banques. Au Japon et en Allemagne, les sanctions
pesant sur le financement non-bancaire, ont engendré des marchés de
titres qui ne sont pas liquides et qui ont obligé les investisseurs institution-
nels a supporter des coiits de transaction plus élevés.
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On fait ici référence a des' marchés qui ont également ralenti Ja
réaffectation du capital entre les secteurs 4 croissance lente et rapide, et d
des marchés qui ont accru les cofits de diversification. Chacun des pays
concemés peut tirer parti d’'un cadre réglementaire qui permette aux
forces du marché de déterminer la méthode optimale de contrdle d’entre-
prise applicable dans le cas de telle ou telle autre entreprise. Dans le cas
des Etats-Unis et de la Grande Bretagne, cela reviendrait 4 atténuer les
contraintes qui pésent actuellement sur la participation des actionnaires
importants dans les entreprises. Au Japon et en Allemagne, c’'est ce qu’on
est déja en train de faire, c’est A dire ouvrir les marchés de titres. Les mémes
lecons s’appliquent aussi aux autres marchés. Bien sfir, il risque d'y avoir
des domaines pour lesquels le développement des marchés de titres
liquides sera problématique si on permet en méme temps aux investis-
seurs d’acquérir de larges parts des entreprises et donc de les conurdler (la
réglementation des délits d'initiés, par exemple). Sur ce point les autorités
financiéres devront faire des compromis d'un c6té ou de l'autre.

A quoi ressemblerait un systéme optimal de corporate governance qui
évoluerait dans un cadre réglementaire combinant la facilité d’accés au
marché obligataire des pays anglo-saxons avec la faible réglementation de
la participation au capital des sociétés qui caractérise le Japon et I'Allema-
gne ? Cest une question difficile puisque depuis environ un siécle, un tel
systéme n'a existé dans aucun des pays concernés. Il y a peut-€tre une
réponse 4 cette question en se référant 4 I'expérience des Etats-Unis au
début du XXe siecle, lorsque 'accés aux financements non-bancaires était
quasiment libre, les marchés obligataires accessibles et la répartition des
capitaux permanents (et donc du pouvoir des actionnaires) peu réglemen-
tée. Dans un tel systéme, il est vraisemblable que certaines entreprises
régleraient mieux leurs problémes de gestion en ayant recours au controle
des actionnaires référentiels. Inversement d’autres entreprises régleraient
mieux leurs difficultés en s’appuyant sur une «marchéisation» du contrdle.
Déterminer quand et pourquoi une telle situation survient, est un sujet
digne d'une analyse spécifique de cette période de I'histoire financiére des
Etats-Unis.

Les lecons s'appliquant aux pays industrialisés peuvent également
servir, de maniére différente, aux pays de I'Europe de I'Est. Pour ces pays,
il peut y avoir trois lecons 4 tirer de cet article :

— premiérement, les pouvoirs publics peuvent choisir le systéme de
contr6le d’entreprise en choisissant le cadre législatif et réglementaire du
pays;

— deuxiémement, les conditions actuelles dans les pays de I'Est indi-
quent que les bénéfices générés par des marchés de titres liquides sont
loin d'étre atteints. Ce qui peut freiner le plus I'implantation d'un systéme
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de corporate governance, c’est que I'on ne sait rien de la viabilité finan-

“ciére des entreprises fraichement privatisées et quelles n'ont pas de

capital humain capable d’évaluer une telle information. Ceci implique
d’office un systéme de contrdle qui n'utilise pas de telles ressources, 1l
semble donc que le systéme de contrdle par les actionnaires soit appro-
pri€, au sens ou seules les banques devront connaitre dans la mesure du
possible, les perspectives de I'entreprise. Un systéme reposant principale-
ment sur les OPA sollicite beaucoup d'informations, collectées aussi bien
par de nombreuses personnes extérieures que par beaucoup d’experts
capables d’évaluer I'information des personnes tels que les dénicheurs
d'actions (stock pickers), les évalueurs d’'obligations (bond raters) et les
raiders potentiels. Par ailleurs, un tel systéme nécessite des marchés de

+ capitaux trés liquides et trés sophistiqués. 1l est clair que dans les pays de

I'Est, l'infrastructure nécessaire au bon fonctionnement d'un tel systéme
manque auvjourd’hui. Il semble qu'ils aient besoin d'un contréle direct
exercé par un actionnaire de l'entreprise. Que les banques d’Etat de
I'Europe de I'Est aient le savoir requis et le pouvoir de jouer le réle d'un
actionnaire majoritaire et de propriétaire de I'entreprise, ¢’est une autre
question. Les pouvoirs publics devraient faire particuliérement attention
aux problémes que pose la double casquette des banques, qui détiennent
et controlent les entreprises. Les pouvoirs publics doivent donc principa-
lement s’assurer que ceux qui dirigent les banques sont compétents et que
leurs motivations sont bonnes (voir Dithus et Prowse (1994) pour une
argumentation contre l'attribution d'un réle majeur aux banques en Eu-
rope de 'Est) ;

— troisiémement, les pouvoirs publics devraient prendre conscience
du fait que le cadre législatif et réglementaire qui sous-tend le systéme de

* contrdle d’entreprise risque de ne pas étre viable 4 long terme et que dans

les années qui suivront ils devront peut étre envisager la transition vers un
nouveau cadre légal, tout comme le fait le Japon aujourd’hui. Mais peut-
€tre que d'ici 1, nous aurons une vision plus claire de ce que seront, les
mécanjsmes optimaux du controle d’entreprise, dans un cadre réglemen-
taire plus neutre.
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TABLEAU 2
ACTIONS ORDINAIRES EN 1990
POURCENTAGE DES ACTIONS EN CIRCULATION
Etats-Unis| Grande-Bretagne | Japon | Allemagne
. | Toutes sociétés confondues 445 62.9 72.9 64.0
Institutions financiéres 30.4 52.8 48,0 22.0
Banques 0 43 18.9 10.0
Compagnies d’assurance 4.6 19.6
Fonds de pensions 20.1 485 9.5 12.0
| Autres 5.7 -
Etablissements non-financiers 14.1 0.1 24.9 42.0
Particuliers 50.2 28.0 224 17.0
Etrangers 5.4 6.5 4.0 14.0
" | Gouvernement 0 25 0.7 5.0"
TABLEAU 3

ACCES DES ETABLISSEMENTS NON-FINANCIERS AU FINANCEMENT
NON-BANCAIRE : CONTRAINTES LEGALES ET REGLEMENTAIRES

Japon

Allemagne

Papier commercial
Obligations du pays
respectif

Euro-obligations

Capitaux propres

Emission interdite jusqu’en no-
vembre 1987

Jusqu'en 1987, les émissions
d'obligations simples et conver-
tibles sont sournises 4 de stric-
tes réglementations

Jusqu'en 1982: délai d'un 1 an
pour approbation d'émissions
d'obligations sur les marchés
étrangers

Jusqu'en 1988 lourde taxation
des transactions de capitaux
propres

Emission freinée jusqu'en 1992 par la
procédure d'autorisation d'émettre et
par les impdts sur le revenu des va-
leurs mobiliéres

Emission freinée jusqu’en 1992 par la
procédure d'autorisation d'émettre et
par les impdts sur le revenu des va-
leurs mobiliéres

Jusqu'en 1989 'émission sur les mar-
chés étrangers nécessitait une notifi-
cation préalable des autorités et son
échéance était sujette 4 limitations
Les nouvelles obligations doivent
prioritairement étre proposées aux
anciens actionnaires.

Jusqu'en 1992: 1% d'impét sur les so-
ciétés sur toutes les émissions de capi-
tal.

Transactions sur le marché secondaire
des titres de 0,1 4 0,25%, titres qui
supportent l'impdt sur le revenu des
valeurs mobilires. Impdt de 1% sur
les avoirs nets de l'entreprise, payable
sans tenir compte du bénéfice net.

Sources: International Financial Law Review (1990), Takeda et Turner (1992).




CORPORATE GOVERNANCE : COMPARAISON INTERNATIONALE

TABLEAU 4
CAPITALISATION BOURSIERE DES ACTIONS EN POURCENTAGE DU
PNB EN 1985
Etats-Unis | Grande Bretagne | Japon | Allemagne
Non-ajustée 51 90 71 29
Ajustée 48 81 37 14

Note: Dette surle marché du crédit n'inclut pasla dette commerciale. La dente intermédiée
correspond aux préts accordés par les intermédiaires financiers. Les titres comprennent
les papiers commerciaux, et autres obligations et traites 4 courte et longue échéance.

Sources: Borio (1990) et données nationales.

TABLEAU 5
ENDETTEMENT DES SOCIETES SUR LE MARCHE DU CREDIT
(POURCENTAGE) EN 1985
Etats-Unis | Grande bretagne | Japon | Allemagne

Dette intermédiée 45 77 91 94

dont :
par les banques 36 69 88
par les marchés
financiers (titres) 55 23 9 6

Note: Dette sur le marché du créditn’inclut pasla dette commerciale. La dette intermédiée
comrespond aux préts accordés par les intermédiaires financiers. Les titres comprennent
les papiers commerciaux, et autres obligations et traites 4 courte et longue échéance.

Sources: Borio (1990) et données nationales.
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TABLEAU 6
FINANCEMENT BRUT DES ETABLISSEMENTS NON-FINANCIERS EN
POURCENTAGE DU FINANCEMENT TOTAL BRUT

1970-85
Grande-Bretagne Japon Allemagne
Autofinancement 68 52 76
Financement externe : 32 48 24
- Dette intermédiée 19 41 21
-Titres 13 7 3
1986-90
Grande-Bretagne Japon
Autofinancement 50 54 78
Financement externe 50 46 22
-Dette intermédiée 35 32 18
-Titres 15 14 4

" Note: Le financement brut total n'inclus pas le financement sur le marché du crédit ni sur
les marchés étrangers. La dette intermédiée correspond aux préts accordés par les
"institutions financiéres. Les titres comprennent des obligations et traites 4 courte et
longue échéance, et des titres publics,
152 Sources: OCDE Financial Statistics, chap. III et des données nationales.

TABLEAU 7
STRUCTURE CONCENTREE DE L'ACTIONNARIAT DES ETABLISSEMENTS NON-FINANCIERS
Pourcentage des actions disponibles et détenues par les 5 plus grands actionnaires.

Etats-Unis | Grande-Bretagne | Japon | Allemagne
[ Moyenne 254 20.9 331 415
'| Mediane 209 15.1 297 37.0
| Ecart type 16.0 16.0 138 1451
!| Minimum 13 5.0 10.9 15.0
Maximum 87.1 87.7 85.0 89.6
| Fréquence des
| actionnaires majoritaires! 10.8 938 8.4 25.1

*'Nombre de sociétés détenues par un actionnaire majoritaire, en pourcentage de la
totalité des sociétés de I'échantillon.
- Echantillons : Etats-Unis : 457 établissements non-financiers en 1980.
Grande-Bretagne : 85 sociétés industrielles en 1984,
Japon : 143 sociétés industrielles et miniéres en 1984,
Allemagne : 41 établissements non-financiers en1990.
Sources : Pour les Etats-Unis et le Japon, Prowse (1992);pour la Grande Bretagne,
estimations de l'auteura partir des données de Collettand Yarrow (1976);pour I'Allemagne,
Prowse (1993).
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