Chapitre 1

Les théories de la structure du capital

La décision de la structure de capital constitue un probléme central de la théorie financiere.
En effet, la détermination de cette structure constitue une des décisions les plus difficiles a
prendre par les dirigeants de I’entreprise.

Plusieurs chercheurs se sont intéressés a ce sujet et les pionniers dans ce domaine sont
Modigliani et Miller depuis 1958. Ces deux auteurs se sont situés dans un monde parfait
et ont montré que la valeur de I’entreprise est indépendante de sa structure financiére. En
1963, ils ont introduit I’imp6t sur les sociétés et ont prouvé que la valeur de I’entreprise est
une fonction croissante de son niveau d’endettement.

Plus récemment, a partir des années 90, le principe de la recherche d’une structure
financiere optimale a laissé la place a une nouvelle logique de sélection des sources de
financement dans des situations précises. Il s’agit des théories dont la caractéristique
essentielle est d’établir un choix dans des circonstances particuliéres.

I. La théorie de I’agence

Elle s’intéresse a la mise en place de contrats bilatéraux destinés a résoudre de nombreux
problemes de coordination entre un individu (principal ou mandant) et un autre (agent ou
mandataire) lorsque :

% L’agent a la possibilité de choisir un comportement parmi plusieurs possibilités

++ L’action de I’agent affecte le bien étre des deux parties

++ Les actions prises par I’agent sont difficilement observables par le principal.

Ce probleme a engendré deux catégories de travaux :

% La théorie positive de I’agence : elle se consacre & I’analyse des mécanismes
réellement mis en place par les agents économiques lorsqu’ils sont confrontés a des

relations d’agence.

% La théorie normative : c’est une branche de la théorie économique en information
parfaite. Elle analyse la nature des contrats optimaux entre individus disposant de

stocks d’information et de préférence différents. Il existe de multitude de probléme



d’agence a I’intérieur de I’’ebtreprise entre les dirigeants et les employés, les

dirigeants et les fournisseurs...

Dans le cadre de cours, nous nous focalisons sur deux problemes de la théorie de I’agence, a
savoir les conflits découlant de la relation entre anciens actionnaires et nouveaux actionnaires

et dirigeants et les conflits entre actionnaires — dirigeants et créanciers.
1. Les conflits entre anciens actionnaires, nouveaux et dirigeants

Une des hypothéses de MM est que les dirigeants agissent dans le meilleur intérét des
actionnaires. Toutefois, dans la réalité, chaque agent essaye de maximiser ses objectifs
personnels. En effet, dans la mesure ou les dirigeants ne sont pas simultanément des
actionnaires, ils cherchent a maximiser leur rémunération salariale compte tenu du maintien
de leur emploi. Les actionnaires de leur c6té, cherchent & maximiser le rendement de leurs

titres compte tenu du risque supporté.

Comme la rémunération du dirigeant est prélevée des avoirs des actionnaires et diminue la
valeur de I’entreprise, alors elle crée un conflit entre les deux parties. De méme, lorsque le
dirigeant a comme préoccupation le maintien de son emploi, il existe un second type de
conflit d’intérét par le moyen de la non maximisation. En effet, le dirigeant opte pour des
projets peu risqués et assurant un niveau de rendement satisfaisant aux actionnaires au
détriment de choisir des projets risqués et a flux monétaires élevés. Si le pire état de la nature
se produit, dans le cas d’un projet risqué, les flux monétaires seront faibles ce qui baissera
partiellement la valeur de I’entreprise. Ainsi, plus le projet est important, plus son échec
entraine la mise a pied du dirigeant. A cet égard, en réduisant le risque entrepris, le dirigeant

conserve son poste.

Jensen et Meckling (1976) sont les premiers a décrire les codts entrainés par les conflits

d’intérét entre actionnaires et dirigeants :

e Colts de contréle ou de surveillance : ce sont les colts entrepris par une partie afin de

veiller a ce que les autres n’agissent pas a I’encontre de ses intéréts.

e Colts d’autodiscipline ou de dédouanement : ce sont les dépenses faites par une partie

afin de démontrer aux autres parties qu’elle n’agit pas a I’encontre de leurs intéréts.



e Les pertes résiduelles : colts engendrés par les actions entreprises par les parties,
malgré la présence des activités de contr6le et d’autodiscipline, et qui impliquent une

baisse de la valeur de I’entreprise.

Au sein des petites entreprises, le dirigeant est I’unique propriétaire de I’entreprise. Jensen et
Meckling (1976) montrent dans leur analyse que le dirigeant consomme une certaine quantité
de bénéfice lié a son travail (BST) de nature pécuniaire ou non pécuniaire. Cette
consommation de (BST) diminue la valeur de I’entreprise. Lorsque de nouveaux actionnaires
rejoignent I’entreprise, la consommation du BST par I’actionnaire dirigeant augmente puisque
le prix relatif des BST diminue. Autrement dit, il ne supportera plus tout seul la diminution
totale de la valeur de I’entreprise entrainée par la consommation du BST. Ainsi, lorsque la
valeur de I’entreprise est divisée entre plusieurs actionnaires, le dirigeant propriétaire ne

supporte qu’une partie des pertes selon son pourcentage de propriété.

Exemple : soit une entreprise ayant un seul propriétaire qui est lui-méme le dirigeant ;
sa valeur sans BST est de 100. La consommation du BST entraine une baisse de la
valeur de I’entreprise égale a 10. Donc la valeur aprés consommation du BST est

égale & 90. Cette réduction est supportée en totalité par le dirigeant propriétaire.

Supposons maintenant que I’entreprise est constituée de ce méme dirigeant
actionnaire et d’un autre actionnaire qui détient 50% du capital. La consommation de
la méme quantité de BST implique que chacun des deux parties subit une perte de 5
puisque la valeur de I’entreprise 90 sera partageée entre les deux parties :

I’actionnaire dirigeant voit donc que la consommation du BST passe de 10 a 5.

Ce phénomeéne est tres important en ce qui concerne le prix avec lequel le nouvel actionnaire
devra acheter une partie de I’entreprise. Si les actions sont évaluées apres son arrivée, selon le
niveau initial de la consommation du BST, il paiera un montant tres élevé pour la portion de
I’entreprise qui lui revient puisque le dirigeant augmentera sa consommation de BST passera
de 10 a 20.

Si le nouvel actionnaire est bien avisé, il utilisera comme point de référence la valeur de
I’entreprise avant leur arrivée. Suite a une évaluation correcte de I’entreprise par le nouvel
actionnaire, le dirigeant sera disposé d’entreprendre des actions d’autodiscipline (vérification

des comptables par des comptables externes) et de subir des activités de contrdle (vérification



des dépenses imposées par les actionnaires). Les codts de ces activités et les pertes résiduelles

forment les colts d’agence.

Fama (1980) souligne que le marché de travail discipline les dirigeants a ne pas agir contre les
intéréts des actionnaires. En effet, quand la performance des dirigeants est eévaluée par le
marché a travers la valeur de I’entreprise, toute baisse de cette derniére suite a la
consommation du BST s’interpréte comme un mauvais signal de mauvaise performance des

dirigeants.

Si le marché de travail est efficace, la valeur de travail du dirigeant chutera ce qui affectera a
la baisse son espérance de revenu. Fama a suggéré une méthode pouvant diminuer
substantiellement diminuer les conflits d’intérét entre actionnaires et dirigeants : il s’agit
d’une évaluation de fin de période de leur performance avec ajustement de leur salaire. Selon

le programme incitatif mis en place, les dirigeants tenterons de I’utiliser a leur avantage :

% Si le programme incitatif consiste en un systeme de bonus base sur les profits a court

terme, les dirigeants favoriseront les projets rémunérateurs a court terme.

+ Si le programme incitatif consiste en un systéme basé sur la valeur des actionnaires,
alors le LT devient aussi important que le CT et les intéréts des deux parties seront

mieux jumelés.

Une autre solution aux problémes de conflits d’intérét entre dirigeants et actionnaires est la
conception de contrat & LT sinon & vie qui lie le dirigeant & I’entreprise. Un second marché
discipline les dirigeants les plus hauts placés soit le marché de controle de I’entreprise. Si le
dirigeant ne vise pas a maximiser la valeur de I’entreprise, il est fort possible que le dirigeant
d’une entreprise concurrente en prend conscience, achete I’entreprise a sa valeur de marché
qui est plus faible que sa valeur potentielle et licencie I’ancien dirigeant pour le remplacer par

un autre plus performant.

Jensen (1986) a développé une théorie des « free cash flow » propre a I’entreprise a faible
opportunité de croissance. Le FCF est formé par les liquidités disponibles apres avoir financé
tous les projets rentables. Ces ressources excédentaires doivent revenir aux actionnaires. La
gestion de cette liquidité constitue une autre source de conflits d’intérét entre les deux parties.
Ces flux peuvent financer des projets non rentables, des dépenses inutiles ou personnelles et
contribuent a améliorer I’utilité du dirigeant. Ainsi, les colts d’agence classiques doivent

supporter des co(ts additionnels liés a ces FCF ‘Co(t d’agence du FCF’. Jensen a montré que



le recours a I’endettement est nécessaire lorsque I’entreprise dispose de liquidités supérieures
aux projets rentables. Autrement dit, I’existence des FCF donne la possibilité de détournement
de richesse que I’entreprise pourra maitriser en émettant des dettes afin que le dirigeant subit
une contrainte dans le sens qu’il s’obligera a respecter I’engagement du remboursement des
créanciers. En effet, en cas de défaut, les obligataires ont le droit de liquider I’entreprise et le

dirigeant, dont le capital humain y est investi, supporte un risque.
2. Les conflits entre actionnaires et obligataires

Jensen et Meckling (1976) ont montré que les créanciers et actionnaires sont engagés dans
une relation d’agence spécifique qui se traduit pour les créanciers par un non remboursement
a I’échéance. Dans la mesure ou les actionnaires cherchent la maximisation de la richesse, il
est courant de constater qu’ils profitent de leur liberté de gestion des fonds confiés par les
créanciers pour s’approprier au détriment de ces derniers d’une richesse détournée pour leur
intérét particulier. Ce comportement opportuniste nuit aux intéréts des créanciers est il est

favorisé par I’importance de I’asymétrie d’information entre actionnaires et créanciers.

Si les actionnaires interviennent dans la prise de décision grace a leur droit de vote, les
créanciers n’ont aucun droit sur la gestion de I’entreprise. L’observabilité des efforts des
actionnaires n’est pas parfaite, d’autant plus qu’aucun contrat ne permet de spécifier

I’intégralité des obligations a la charge des actionnaires.

La politique d’investissement est déterminée par les actionnaires qui peuvent la modifier a
tout instant. La présence des obligataires ne change pas le comportement des actionnaires et
peut entrainer des modifications de la politique d’investissement de I’entreprise. Ces

modifications sont de deux types :

+« La substitution d’actifs ou de projets : les actifs ou les projets a forte variance sont
substitués a des actifs de faible variance. Les créanciers se basent sur un certain niveau
de risque pour déterminer le colt de la dette. Les actionnaires peuvent, une fois le
financement est obtenu, changer de politique d’investissement et opter pour des
projets a risque plus élevé afin d’augmenter leur richesse : il y a un transfert d’une
partie de la valeur de I’entreprise qui appartient aux obligataires. Dans ce cas, la
qualité des titres de créance est révisée a la baisse puisque le risque du projet
réellement entreprise est plus élevé et n’est pas compensé en terme de rendement. Les

actionnaires compensent ce risque plus élevé par la possibilité de faire un gain plus



substantiel ce qui augmentera la valeur de leur action et diminue la valeur des titres de
créances (dette) : il y a donc transfert de richesse des obligations vers les actionnaires.
Si les actionnaires augmentent la variance des flux monétaires tout en conservant la
méme moyenne, ils augmentent la valeur de I’entreprise (de leurs actions) et
diminuent la valeur de leur dette. Les obligataires ne peuvent obtenir que le paiement
des amortissements et des intéréts. Si les flux générés sont insuffisants, ils ne seront
payés que partiellement. Ils constatent une augmentation du risque de leur créance qui

n’est pas compensée en matiére de taux d’intérét.
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Le sous investissement : Myers (1977) avance que le dirigeant pourra agir pour le
compte des actionnaires et empéche que les répercussions financiéres positives de
certains projets ne reviennent dans les mains des créanciers. Il évitera ainsi
d’entreprendre certains projets qui augmenteront la valeur des créances et attribuent
aux obligataires un certain gain en priorité. Ceci est Vvérifiable lorsque I’entreprise est
fortement endettée. Cette politique d’investissement sous optimale engendre une

baisse de la valeur de I’entreprise.

Myers a développé la notion d’opportunité d’investissement, il définit la valeur de
I’entreprise comme la somme de deux composantes : la valeur des actifs déja mis en
place et la valeur des opportunités d’investissement qui est associée a la probabilité
d’étre exercée par les dirigeants (I’entreprise pourra entreprendre ou non ces
opportunités). 1l suggére que les actifs dont la valeur n’est pas fonction des
investissements futurs discrétionnaires doivent étre financés par dette afin de profiter
de la déductibilité des charges financieres étant donné que les actionnaires connaissent
avec certitude les flux générés par ces actifs et ne cherchent qu’a maximiser leur
valeur. Par contre, les actifs dont la valeur dépend directement des opportunités des
investissements futures, leur valeur n’est pas connue avec certitude et doivent étre

financé par capital action.
Ces modifications engendrent des colts d’agence.
Jensen et Meckling (1976) relévent trois types de codts d’agence liés a I’endettement :

¢ Les pertes résultant des changements de décision d’investissement suite a I’arrivée des

obligataires

¢ Les dépenses de contrdle et d’autodiscipline engageés par les parties



¢ Les codts de faillite ou de réorganisation

Si la valeur de I’entreprise est diminuée par ses actionnaires, cette perte de valeur constitue le
premier type de codt d’agence. Les obligations ne sont pas dupes c’est dire anticiperont la
possibilité d’un tel comportement de la part des actionnaires. Afin de se protéger, ils intégrent
des mécanismes de contrble dans le contrat de prét: plusieurs colts sont engendrés par ce
mécanisme. Suite & ceci, les actionnaires seront préts a entreprendre des activités de discipline
pour montrer aux obligataires qu’ils n’agissent pas a I’encontre de leur intérét. Un autre co(t
causé par les mécanismes de contrdle et d’autodiscipline est associé a la production des états

financiers trimestriels exigés par les obligataires.

Diamond (1984) a étudié I’effet de réputation de I’entreprise. Il atteste qu’au départ, les
créanciers ne peuvent pas distinguer la qualité des entreprises. Ainsi, ils utilisent la moyenne
historique du codt d’emprunt de I’entreprise. Plus cet historique est long, meilleure sera la
réputation de I’entreprise. Selon Diamond, les entreprises anciennes choisissent généralement
des projets non risqués afin de bénéficier de codts plus faibles alors que les nouvelles
entreprises peu connues optent pour des projets plus risqués. Si ces dernieres survivent, elles
choisiront des projets moins risqués. De méme, Hirsheifer et Thakor (1989) ont trouvé que les
dirigeants ont intérét a choisir des projets moins risqués pour conserver leur réputation et

bénéficient d’un colt de la dette plus faible.

En conclusion, il existe des codts d’agence pour une entreprise et ce indépendamment du type
du financement utilisé. Ces colts proviennent des conflits d’intérét entre les parties impliqués

puisque la décision est prise par une seule partie.
I1. La théorie des colts de transaction

Elle se veut d’une portée plus générale que celle de la théorie de I’agence dans la mesure ou
elle ne se réduit pas aux seules relations d’agence. Elle est une théorie de contrats et des
organisations entre agents économiques et procurant un intérét mutuel a coopérer. La
problématique de la théorie de codts de transaction a été soulevée la premiere fois par Coasse
(1937) puis développée par Williamson (1988). Ce dernier définit les colts de transaction
comme étant I’ensemble de colt spécifiquement liés a la gestion du face a face entre deux
agents économiques intégrant les colts d’élaboration des contrats, de suivi, d’exécution et du
contréle. 1l montre que la différence majeure entre la théorie de I’agence et la théorie des

codts de transaction réside dans ce qu’on appelle I’étude de I’analyse élémentaire.



Pour les tenants de la théorie de I’agence, I’unité d’analyse élémentaire est I’agent individuel
qui propose des mécanismes contractuels afin de résoudre a son avantage les conflits
d’intérét. Pour les tenants de la théorie de colts de transaction, I’unité d’analyse élémentaire

est la transaction elle-méme.

Une autre rupture entre Williamson et les adeptes de la théorie d’agence est que le premier
postule que les individus sont moins rationnels. Les agents sont incapables de mettre au point
un contrat prévoyant les comportements des deux parties. C’est la raison pour laquelle les
agents économiques instaurent un mécanisme de direction dont I’objectif est de définir les

actions a adopter dans le cas d’un individu non prévu par le contrat.

Alors que la théorie de I’agence met en place un dispositif contractuel ex-ante pour évaluer les
conséquences de divergence d’intérét, la théorie des colts de transaction permet la mise en
place d’un dispositif contractuel destiné a fonctionner ex-post. En d’autres termes, en cas de
mal adoption d’un systeme, des mesures adéquates seront mises en place sans aucune

personne ne puisse détourner a son profit les effets pécuniaires de ces mesures. C’est

I’essence de la théorie des co(ts de transaction.

Williamson (1988) a transposé la théorie des codts de transaction au financement des
investissements. Il a considéré que la spécificité de I’actif constitue un choix déterminant de la
structure financiére. En effet, la spécificité des colts de transaction est un générateur de colt
de transaction élevé puisque la valeur d’échange de I’actif est réduite et il est rattaché a
I’entreprise et a la transaction qui I’implique. Autrement dit, I’actif spécifique ne peut pas étre

affecté a d’autres usages sans perte de valeur significative.
Williamson a développé quatre types de spécificité d’actifs :

o
8

*

Spécificité de site : elle tient a leur implantation géographique puisqu’il ne peut pas

étre déplacé sans supporter des codts élevés.

®
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Spécificité de destination : elle correspond a I’affectation de certains actifs a un usage

précis ou a un partenaire exclusif.

®
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Spécificité d’actifs physiques : elle concerne des investissements en équipements et

machines spéciales de I’entreprise

% Specificité d’actif humain : elle correspond & des investissements en capital humain

exigé par une entreprise et qui ne sont pas utiles pour d’autres emplois.



La théorie des codts de transaction cherche a opérationnaliser les activités afin d’améliorer
I’efficacité des entreprises. Le choix d’organiser les transactions dépend des codts liés. En
effet, c’est le marché qui gere naturellement les relations entre les entreprises mais il peut
s’avérer dans certains cas que ces transactions soient codteuses lorsque le marché en est le
vecteur. Il convient dans ce cas d’internaliser les transactions pour minimiser les codts qui S’y
attachent. Ainsi, I’endettement est considéré par cet auteur comme étant une structure de
gouvernance basée sur la logique du marché. En effet, la relation contractuelle qui se crée
entre I’entreprise et ses créanciers obéit a certaines regles qui gouvernent les droits des
créanciers et les obligations des actionnaires. Lorsque I’entreprise traverse une crise, la dette
devient immédiatement exigible. Ainsi, la dette est comparée au marché puisqu’elle est
caractérisée par la liberté de I’échange et la non intervention a la gestion tant que I’entreprise
satisfait ses obligations contractuelles. Par conséquent, il préconise le recours a la dette en
priorité et celui au FP est en dernier lieu puisqu’il repose sur un systeme d’hiérarchie
organisationnelle et de contrdle et ou la liberté et I’autonomie caractérisant le fonctionnement

du marché ne sont pas vérifiées.

I11. La théorie de gouvernance d’entreprise

Depuis quelques années, a la suite des nombreuses affaires qui ont agité les milieux
économiques dans la plupart des pays développés et de dysfonctionnements évidents du
systeme économique, de nombreux débats se sont ouverts concernant les prises de controle,
les rémunérations des dirigeants, les responsabilités des dirigeants et des administrateurs, la
composition et le role du conseil d'administration, I'information et le réle des actionnaires, le
régime de la faillite...Tous ces aspects mettant en cause la répartition des pouvoirs dans
I'entreprise, relevent d'un méme champ d'investigation, la corporate governance, ou
"gouvernement de l'entreprise”.

L'émergence de ce domaine est attribuée a Berle et Means (1932) sur les conséquences de la
séparation des fonctions de propriété et de décision qui caractérise les grandes sociétés par
actions américaines, les sociétés "managériales”.

Au sens large, le champ du gouvernement de I'entreprise dépasse I'étude des seules relations
entre les actionnaires et les dirigeants et recouvre les questions liées a la répartition des
pouvoirs dans I'entreprise. Il a pour objet I'étude des systémes qui délimitent les pouvoirs
décisionnels des dirigeants. Cette définition conduit & étudier l'ensemble des relations
qu'entretient une entreprise avec ses différents stakeholders, c'est-a-dire I'ensemble des agents

détenant une "créance légitime" sur I'entreprise, liée & I'existence d'une relation d'échange. Les



stakeholders incluent ainsi les salariés, les clients, les fournisseurs, les créanciers financiers
mais également les Pouvoirs Publics, les hommes politiques, les médias et plus généralement
I'environnement sociétal...

Ce courant poursuit des objectifs simultanement explicatifs et normatifs. Il cherche, en
premier lieu, a identifier les déterminants des différents systémes de gouvernement,
notamment nationaux, qui coexistent, a comprendre leur fonctionnement et a évaluer leurs
efficacités respectives en termes de création de valeur. 1l s'interroge, en second lieu, sur la
facon de faire évoluer les différents systemes de gouvernement, notamment par les voies
Iégislatives et réglementaires. Les questions étudiées touchent a des aspects trés précis, tels
que la nature et le role des administrateurs, la répartition des droits de vote, I'actionnariat des
salariés, les relations avec les banques, le réeglement de la faillite...

Afin de préciser le contenu de ce domaine, nous allons en nous appuyant sur un cadre
théorique présenter les différentes composantes des systémes de gouvernement. Puis nous
comparerons les caractéristiques des deux principaux systémes de gouvernement des

entreprises: les systemes anglo-saxon et germano-nippon.

1. Le cadre théorique

Malgré un certain nombre de travaux précurseurs, le cadre théorique actuel trouve
principalement son origine dans les travaux fondateurs de A.A. Alchian et H. Demsetz (1972),
de M.C. Jensen et W.H. Meckling (1976) et de E.F. Fama (1980). A.A. Alchian et H.
Demsetz, en justifiant I'existence des firmes comme mode organisationnel préférable au
marché sous certaines hypotheses, sont conduits a s'interroger sur les différents mécanismes
composant le systeme de gouvernement. Leur argumentation repose sur le réle central du
dirigeant, interface entre les différents apporteurs de facteurs de production, afin de résoudre
les problémes posés par le travail en équipe, notamment ceux de mesure et de contréle de la
productivité et de la rémunération. Le contréle du dirigeant s'effectue en priorité par les
marchés des inputs s'ils sont suffisamment concurrentiels. Le statut de propriétaire, de
"créancier résiduel” attribué au dirigeant, qui lui permet de s'approprier le profit final,
intervient comme mécanisme disciplinaire complémentaire; il conduit a abaisser le colt du
contréle. Le contrble des autres inputs résulte du pouvoir conféré au dirigeant de fixer les
caractéristiques des différents contrats et de les gérer.

L'ouverture et la dispersion du capital entrainant un partage du profit avec d'autres

actionnaires créent des problémes de contrdle et d'incitation. Les autres actionnaires disposent



de mécanismes permettant de discipliner les dirigeants en cas de performance défaillante: la
concurrence entre dirigeants, le vote et la possibilité de céder librement les titres.

M.C. Jensen et W.H. Meckling étendent le cadre d'analyse précédent en introduisant la notion
de relation d'agence et a leur différence, Fama étudie le cas extréme de séparation
propriété/décision, caractéristique des firmes managériales. D'une part, il conteste la
pertinence de la notion de propriété de la firme, n'acceptant que la seule propriété des facteurs
de production et en conclut que le contrble des décisions des dirigeants n'est pas I'apanage des
actionnaires. D'autre part, il distingue clairement les fonctions de direction et d'assomption du
risque, confondues chez A.A. Alchian et H. Demsetz. Il consacre ainsi I'existence de deux
facteurs de production distincts, la capacité managériale des dirigeants et la capacité a
supporter le risque, assumée par les propriétaires. Une relation d'agence est créée si les
dirigeants ne sont pas propriétaires.

Pour E.F. Fama, le principal mécanisme de contr6le est le marché des dirigeants, compte tenu

de I'importance du capital humain dans leur patrimoine. Des mécanismes internes permettent
de compléter la discipline assurée par ce marché, tels que la hiérarchie, la surveillance
mutuelle entre dirigeants et surtout le conseil d'administration dont la tche spécifique est de

contréler les principaux dirigeants, si nécessaire en les remplagant.

CONSEIL
D' ADMIMISTRATION

Figure 1 : Place du CA dans I’organigramme de I’entreprise

L'existence d'un marché concurrentiel des administrateurs externes (non-cadres de la firme)
garantirait I'absence de collusion entre les administrateurs et les dirigeants et I'efficacité du

mécanisme. Ce dernier se révélerait étre moins colteux que le _mécanisme des prises de

contréle (les équipes dirigeantes concurrentes prennent le contrdle) qui interviendrait en



dernier ressort. Cette analyse conduit a distinguer les mécanismes disciplinaires externes (les
marchés), des mécanismes internes et a les hiérarchiser. Le mécanisme principal est le marché
du travail, complété par les mécanismes internes et par le marché des prises de controle.

L'efficacité du systéme global dépend principalement de I'efficience du marché du travail.

Les ingrédients principaux constituant le cadre d'analyse du gouvernement de I'entreprise sont
alors:

e le dirigeant est au centre du nceud de contrats; il apporte sa capacité managériale
et prend les décisions conformément a ses propres objectifs;

e 'l n'est pas propriétaire exclusif et s'il recourt & d'autres apporteurs de capitaux,
actionnaires ou créanciers, il n'assume pas l'intégralité des risques et il y a conflit
d'intérét, source de codts d'agence;

o les différents mécanismes externes et internes ont pour réle de réduire ces codts
d'agence.

2. L'élargissement du cadre théorique

L'analyse théorique a identifié deux critéres permettant de caractériser les mécanismes
composant les systemes de gouvernement des entreprises. Le croisement de ces criteres
conduit & proposer une typologie des mécanismes de gouvernement.

Dans la théorie de I'agence, le systéme de gouvernement recouvre I'ensemble des mécanismes
ayant pour objet de discipliner les dirigeants et de réduire les codts d'agence. Les différents
travaux convergent pour retenir une typologie opposant les mécanismes internes aux
mécanismes externes a la firme. Le contenu de ces deux catégories évolue selon les auteurs et
s'est progressivement élargi avec I'avancement des recherches.

De fagon extensive, les mécanismes externes comprennent le marché des biens et services, le
marché financier, l'intermédiation financiére, le crédit interentreprises, le marché du travail
(notamment celui des cadres-dirigeants), le marché du capital social, constitué des différents
réseaux de relations sociales et par dela les marchés, I'environnement qu'il soit légal,
politique, réglementaire, sociétal, culturel ou médiatique. Les mécanismes internes recouvrent
le contrdle exercé par les actionnaires, la surveillance mutuelle entre les dirigeants, les
contréles associés aux structures formelles et informelles et le conseil d'administration.

La théorie des colts de transaction introduit un autre critére, l'intentionnalité du mécanisme,
distinguant les mécanismes spontanés, de nature contractuelle, liés aux marches, des
mécanismes intentionnels, de nature institutionnelle, concus dans le but de contrbler ou de

limiter I'espace décisionnel des dirigeants.



Tableau 1: Typologie des mécanismes de gouvernement

Mécanismes Meécamsmes
mternes externes

. contrdle direct des . environnement légal et réglementaire
Mécanismes |actionnaires (assemblée)
mtentionnels |. conseil d'administration

. structure formelle

_ structure informelle . marches des biens et des
Meécanismes | surveillance mutuelle services, financier, du travail, politique,
spontanés . culture d'entreprise du capital social

. Téputation interne . intermédiation financiére

. environnement "sociétal”, médiatique

La présence et le rble de ces différents mécanismes sont contingents a la nature juridique ou a

la taille de l'entreprise, et la composition et le fonctionnement du systeme varient

significativement en fonction de la nationalité. Ainsi, le systeme de gouvernement d'une PME

s'écarte sensiblement de celui d'une entreprise multinationale cotée, et celui des entreprises

japonaises ou allemandes de celui des firmes américaines.

2 - L'étude comparée des différents systémes de gouvernement de I'entreprise

Il existe principalement trois systémes : Le systéme orienté bourse ou marché, le systeme orienté

banque ou réseau et le systéme intermédiaire.

e Le systéme orienté marché ou orienté Bourse : il est représenté principalement par les

pays anglo-saxons ou le pouvoir est fortement institutionnalisé. L’entreprise est

considérée comme une combinaison d’administrateur exécutif et non exécutif. Le cadre

législatif offre une protection aux actionnaires. Il est caractérisé par une structure moniste

ou I’objectif unique est la maximisation de la richesse des actionnaires. Le conseil

d’administration assure la fonction de contrdle et de direction. De méme, ce systéeme est

caractérisé par une structure de propriété dispersée et par des relations économiques de

CT.

o Le systéme orienté réseau ou banque : le systéme de gouvernance japonais et allemand

= Systeme japonais : la dimension culturelle est trés prépondérante au japon.
Principalement, I’un des traits culturels qui a le plus d’impact est le sens
de famille et I’importance d’arriver a un consensus. Il est caractérise par
une structure dualiste qui retient une vision organique, fondée sur l'idée de
coalition, ou les intéréts des différents stakeholders seraient considérés
simultanément. Peu d’intérét est accordé aux litiges, le systéme japonais a

cependant certains traits aux contextes anglo-saxon, cela est du



essentiellement a I’occupation américaine. La perspective institutionnelle
de I’entreprise est I’'une des caractéristiques du contexte japonais et tire
son expression des liens inter-entreprises observables dans les Keiretsu
(groupement des cent importantes entreprises japonaises). L’organisation
du conseil d’administration est une question complexe qui inclut un comité
d’audit. La propriété est plus dispersée que I’Allemagne mais non
comparable a celles des USA. Finalement, une relation de LT est propre au
contexte japonais.
++ Le contexte germanique : I’entreprise est considérée comme une entité
économique autonome constituée par les actionnaires, les dirigeants, les
employés, les fournisseurs, les créanciers, les clients... Contrairement au
contexte anglo-saxon, I’Allemagne est caractérisée par une structure
dualiste qui retient une vision organique, fondée sur I'idée de coalition, ou
les intéréts des différents stakeholders seraient considérés
simultanément. Le conseil d’administration est composé d’un
directoire, d’un organisme de surveillance, les partenaires importants
(les employés et les actionnaires). Les grandes banques allemandes sont
des partenaires actifs et parfois le président du conseil de surveillance
est le représentant d’une banque. Le marché boursier joue un r6le
moins important. La propriété est concentrée et la participation croisée
entre les entreprises n’est pas interdite. Finalement, il n’existe pas un
marché de prise de contréle.
Le systeme intermédiaire : il est représenté par la France et donne le choix entre une
structure moniste ou dualiste. Cependant, la majorité des entreprises cotées (98%) suit un
systeme moniste. Le pouvoir est totalement concentré entre les mains du PDG, les
actionnaires ne sont plus influant. Les influences des employés sont encore moins
institutionnalisées qu’en Allemagne. La structure de propriété est caractérisée par des
actionnaires majoritaires (Etat, groupe de société...). Les banques sont également
d’importants actionnaires des entreprises francaises et espagnoles contrairement aux
entreprises belges et italiennes. Le marché boursier joue un réle moins important que les
pays anglo-saxon et il n’existe pas un marché de prise de contrble trés actif. La propriété

est relativement concentrée.



IV. Les développements théoriques récents
La problématique du comportement financier de la firme ne cesse pas d’attirer I’attention des
travaux théoriques récents (Frank et Goyal 2005 et Baker, Ruback et Wurgler 2004) ainsi que
les travaux empiriques (Myers 2001 et Huang et Ritter 2004, Welch 2003 et Kayhan et
Titman 2004).
La revue de ces travaux montrent que les testes effectués pour expliquer les décisions de
financement se focalisent notamment sur trois champs théoriques de base a savoir :
+ la théorie de Pecking Order (Autore et Kovacs 2003, Benito 2003 et Galpin 2004),
+ la théorie de Trade-off (Titman et Tsyplakov 2003 et Hennessy, Christopher et Whited
2004, Leary et Roberts 2004 et Atkeson et Cole 2005)
% la théorie de Market Timing (Baker et Wurgler 2002, Hovakimian 2005, Huang et
Ritter 2005, Alti 2005 et Helwege, Jean et Liang 2004).

1- Les modeéles de « trade off ».

Le premier modéle est un raisonnement « par compromis ». Il repose sur un principe
méthodologique classique dans le raisonnement économique : la maximisation sous
contraintes. En supposant qu’il existe implicitement une répartition optimale entre dettes et
fonds propres, le raisonnement marginaliste permet d’ajuster la structure financiére en
fonction des avantages et des codts des fonds propres et de I’endettement. Non figée, la
structure financiére est donc ajustée pour atteindre I’optimum. Ainsi, une entreprise désireuse
de maximiser sa valeur égalisera les codts et les bénéfices de I’endettement en opérant a la
marge. Cette théorie se transforme en hypothese empirique assez simplement, puisque
supposant I’existence d’un ratio de dette sur fonds propres optimal, elle prédit un « retour »
du ratio observé vers un ratio cible ou optimal. Ce ratio optimal étant défini en fonction des
caractéristiques propres a I’entreprise en déficit de financement ou estimé comme la moyenne
observée sur une période souvent fixée a la période d’échantillon.

De nombreux auteurs ont mis en évidence I’existence effective de ratio-cible de dettes.

2- Les modéles de « pecking order ».

A I’opposé, I’hypothese de I’existence d’un ratio de dette sur fonds propres optimal au niveau
individuel est rejetée par les modéles de « hiérarchie ». Toujours en raison des asymétries
d’information entre les agents aussi bien a I’intérieur de I’entreprise qu’a I’extérieur,
I’entreprise suit une hiérarchie des financements précise, dictée par la nécessité de fonds

externes, et non par une tentative de trouver la structure de capital optimale. Cette hiérarchie



s’exprime toutefois différemment et ceci, en fonction de I’objectif poursuivi par le dirigeant
de I’entreprise.

En effet, le dirigeant peut décider d’agir, en fonction de son aversion pour le risque, soit pour
maximiser la richesse des actionnaires (corporate-wealth), soit agir dans son propre intérét.
Dans ces deux cas, le dirigeant agit pour maximiser I’intérét de certains membres de
I’entreprise (Myers et Majluf,1984) :

» Dans le cas ou le dirigeant agit dans I’intérét des actionnaires existants, celui-ci est
amené a établir une hiérarchie entre les différentes sources de financement. En raison
de la forte asymétrie d’information et des problémes de signalement associés a
I’émission de fonds propres, la préférence en matiere de financement va aux fonds
internes de I’entreprise sur les fonds externes, et ensuite de la dette sur les fonds
propres, avec une préférence pour la dette la moins risquée possible (Myers et Majluf
1984). La hiérarchie financiére décroissante définie est donc : autofinancement, dette

peu risquée, dette risquée et augmentation de capital en dernier ressort.

» Dans le cas ou I’objectif du dirigeant est de maximiser son utilité, Myers (1984)
définit un surplus organisationnel composé d’attributs divers (salaire élevé,
consommation de biens et services a titre personnel, gratifications...). Etant donné le
caractére assez contraignant, vis a vis du surplus organisationnel, de I’activité de
monitoring liée a I’endettement, le dirigeant établira la hiérarchie suivante
autofinancement, augmentation de capital puis endettement. Myers souligne toutefois
que ce genre de comportement peut étre limité par la vigilance plus ou moins stricte
des actionnaires

3- Les modéles de «Market Timing Theory Of Capital Structure».

Récemment, on assiste a I’émergence d’un nouveau cadre théorique initié par les travaux de
Baker et Wurgler (2002), connue sous I’acronyme de « Market Timing Theory Of Capital
Structure ».

Selon la théorie de Market Timing, les firmes émettent des actions lorsque les cours
sont elevés et les racheter lorsque les cours sont en baisse. Le comportement de financement
édicté par cette théorie est empiriqguement prouvé (Becker et Wurgler 2002, Korajczyk et
Levy 2003 et Lemmon et Zender 2003 et Autore et Kovacs 2005). Les résultats suggérent de

prendre en compte des facteurs issus du cadre théorique du Market Timing pour combler les



insuffisances des deux cadres de référence a savoir la théorie de Trade-off et la théorie de la

structure de capital.

Becker et Wurgler (2002) montrent que la structure financiére d'une entreprise résulte, non
d'un choix conscient d'un ratio cible, mais de I'accumulation des décisions prises dans le passé
en fonction du contexte boursier :
«+ émission d'actions quand les valorisations sont élevées et /ou le contexte boursier est
favorable ;
+«+ émission de dettes et rachat d'actions quand les cours sont faibles et/ou la bourse est
déprimée.
Les résultats trouvés montrent que 70% de la structure financiére actuelle est expliquée par
I’historique des ratios Market To Book (désormais MTB). Becker et Wurgler (2002)
concluent, alors, que la structure du capital est la résultante mécanique de la volonté
successive de « timer » le marché.

Bibliographie

Adedji A., 1998, « Does the pecking order hypothesis explain the dividend payout ratios of firms in the UK ? » Journal of
Business Finance And Accounting, V25, 1127-1155.

Akerlof G., 1970, «The market for lemons: Quality uncertainly and the market mechanism », Quartley Journal Of
Economics, V 84, 488-500.

Bianco M., et Nicodano G., 2001, « Debt financing and limited liability in business group », Banca d’ltalia .
Booth,L.,Aivazian,V.,Demirguc-Kunt,A. et Maksimovic,V.,2001, «Capital structure in developing Countries » ,Journal of
Finance56,pp.87-130

Booth L., Aivazian V., Demirguc Kunt A., Maksimovic V., 2001, «Capital structures in developing countries », The
Journal Of Finance, a paraitre.

Bayless, M., and S. Chaplinsky,1990, . “Expectations of Security Type and the Information Content of Debt and Equity
Offers.” Journal of Financial Intermediation, 1, 195-214.

Carpentier, C., « Choix de financement et ratio-cible : Le cas francais actualité économique», Septembre 2000, vol. 76, 3, 1-
28,1999

Castanias R., 1983, « Bankruptcy risk and optimal capital structure», The journal of finance, V38, 617-1635.

Chirinko. R.S. and Singha A.R., 2000, « Testing static tradeoff against pecking order models of capital structure, a critical
comment», Journal of Financial Economics 58, pp. 417-425

De Angelo H. et R. Masulis, 1980, « Optimal Capital Structure under Corporate and Personal Taxation», Journal of
Financial Economies, March 1980, 8, 3-29.

De Miguel, A. Pindado J., 2001, « Determinants of capital structure: new evidence from Spanish panel data», Journal of
Corporate Finance 7, pp. 77-99

Fama, EF. et K.R. French, 2000, « Dividends, Debt, Investment, and Earnings», Graduate School of Business, University
of Chicago and Yale University, School of management http://papers.ssrn.com/paper.qry? ABSTRACT ID =1872, (1997a)
Fama, E.F. and K.R. French, 2002, « Testing trade-off and pecking order predictions about

dividends and debt » , Review of Financial Studies 15. pp1-33.

Fischer. E.O, Heinkel, R.. Zechner. J. 1989. «Dynamic capital structure choice: Theory and Tests», Journal of Finance 44,
pp.19-40

Frank, M. and Goyal, V, 2002, «Testing the pecking order theory of capital structure. forthcoming». Journal of Financial
Economics

Graham J.R.,1996 a, «Debt and the marginal tax rate», Journal Of Financial Economics, V 41, 41-73.

Graham J.R., 1996 b, « Proxies for the corporate marginal tax rate», Journal Of Financial Economiec, V 42, 187-221.

Hovakimian, A., Opler, T. and Titman, S.,2001, «The debt-equity choice». Journal of Financial and quantitative Analysis
36, pp.1-24
Hovakimian, A, 2004, “The Role of Target Leverage in Security Issues and Repurchases.” Journal of Business, 77, 1-31.



Hovakimian, A,2005, Are Observed Capital Structures Determined by Equity Market Timing? Document de travail,
armen_hovakimian@baruch.cuny.edu

Hennessy A., et M. Whited, 2004, Debt dynamics, Journal of Finance, forth-coming.

Jalilvand, A. et RS. Harris, 1984, «Corporate Behaviour in Adjusting to Capital Structure and Dividend targets: An
Econometric Study», The Journal of Finance, Marsh 1984, vol. 39, 127-146.

Jensen M. et Meckling N., 1976, « The theory of the firm: managerial behavior agency costs and ownership structure»
Journal of Financial Economics.

Jensen M.C., 1986, «Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers», American Economic Review, vol
.76, p.323-339.

Jung K., Kim, Y., Stulz, R., 1996, «Timing. « investment opportunities, managerial discretion, and the security issue
decision». Journal of Financial Economics 42, pp. 159-185

Karajczyk R.A., Lucas D.J., et Mc Donald R.L., 1992, « Equity issues with time varying asymmetric information», Journal
Of Financial And Quantitative Analysis, V27, 685-708.

Kung K., Kim Y.C. et Stulz R.M., 1996, «Timing, investment opportunities, managerial discretion and the security issue
decision », Journal Of Financial Economic, V 42, 159-185.

Leland. H and Pyle.D, 1977, Information asymmetrics, Financial Structure, and Financial intermediation», Journal of
Finance 32, 371-388.

Leland, H.E., 1998. Agency costs, risk management anti capital structure». Journal of Finance 53, pp. 1213-1243.

Lintner, J. 1956, «Distribution and Incomes of Corporations among Dividends, retained earnings and taxes», American
Economic Review, May 1956.

Leary, M.T., and M.R. Roberts, 2005,. “Do Firms Rebalance Their Capital Structures?” Journal of Finance, forthcoming.
Lucas D.J., et Mc Donald R.L., 1990, « Equity issues and stock price dynamics», The Journal Of Finance, V 45, 1019-1043
Marsh, P., 1982, « The choice between Debt and Equity: An Empirical Study», The Journal of Finance, vol. 37, 1982, pp
121-144.

Matoussi H.,1991, «L’endettement dans les entreprises : Fondements théoriques et comportement empirique des entreprises
tunisiennes».

Mishra, C.S. et D.L. McConaughy, 1999, «Founding family control and capital structure: The risk of loss of control and the
aversion to debt, Entrepreneurship Theory and Practice» (Summer), 53-64.

McConnell J.J., et Servaes H., 1995, « Equity ownership and the two facs of debt », Journal Of Financial Economics, V39,
131-157.

Miller, M., « Debt and Taxes », The Journal of Finance, vol.32, 1977, 261-275.

Modigliani F Miller, M.H., 1958. The cost of capital. corporate finance and the theory of investment». American Economic
Review 48, pp. 261-297

Modigliani F.. Miller M. (1963): « Corporate Income Taxes and the Cost of Capital », American Economic review, June
1963, 433-443.

Modigliani. F Miller. M (1958): « The Cost of Capital, corporation finance, and the theory of Investment », American
Economic review, June 1958, 261-297.

Myers, S.C., 1977, « Determinants of Corporate borrowing», Journal of Financial Economics 5. pp 147-175.

Myers S. C, 1984, « The Capital Structure Puzzle», The Journal of Finance, vol. 39, n 3.
Myers S.C., et N.S. Majluf, 1984, « Corporate Financing and investment decisions when firms have information that
investors do not have», Journal of Financial Economics, vol. 13, pp 187-221.

Myers, S.C, 2001, « Capital structure», Journal of Economic Perspectives 15, pp. 81-102.

Nanayaran M.P, 1988, « Debt Versus Equity Under Asymmetric Information», Journal of Financial and Quantitative
Analysis, V.23,39-51.

Noe, H.T, 1988, « Capital Structure and Signaling Game Equilibria», Review of Financial Studies, Vol 4, pp 331-355.

Opler T. et S. Titman, « The Debt Equity Choice», document de travail, Ohio State University, http://www.cob.ohio-
state.edu/ fin/facuity/opler/deabs.htm, 1996.

Opler T., et S. Titman, «The Debt Equity Choice», Document de travail, Ohio State University, 1996a, 1-53.

Ozkan, A., 2001, «Determinants of capital structure and adjustment to long run target evidence from UK company panel
data», Journal of Business Finance and Accounting 28, pp. 175-199

Rajan R., et Zingales L, 1998, «Debt folklore, and cross country differences in financial structure», Journal Of Applied
Corporate Finance, V10, 102-107.

Rajan, G.R. et L. Zingales, «What do we Know About Capital Structure? Some Evidence From International Data», The
Journal of Finance, December 1995, 1421-1460.

RA. Taggart, 1980, « A taxes and corporate capital structure in an incomplete Market » Journal of finance (June pp 645 —
659).

Ross, S 1977, « The determination of Financial Structure: The incentive signal ling approach», Bell .Journal of Economics
8,23-40.

Shyam-Sunder, et S.C. Myers, «Testing Tradeoff Against Pecking Order Models of Capital Structure», Journal of financial
Economies, 1999.

Stulz R., 1990 «Managerial discretion and optimal financing policy»,. Journal of financial Economics, vol.26, p. 3-27.
Williamson O.E., 1988, «Corporate finance and corporate governance», Journal Of Finance, V 43 (3), 567-591.



