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Introduction générale

Introduction générale :

Jusqu'a la fin du XX siécle. La théorie économique a été dominée pahdarie
néoclassique associée a la microéconomie tradélemnla firme est appréhendée
uniquement en terme technologique, maximisatioprddit et concurrence pure et parfaite.la
firme est une fonction de production.

Les entreprises dans la théorie néoclassique smnagents sur les marchés, au méme
titre que les consommateurs. Elles sont des tedoires » dont le contenu n’intéresse pas
les économistes. La théorie économique néoclasssfuendée sur deux hypothéses :

- L’agent économique est un individu qui cherche isbérét, il est egoiste et rationnel
dans son comportement. Il cherche a maximiser omédire.

- La coordination entre les actions est réaliséelgmmarchés concurrentiels a travers
des prix.

La théorie néoclassique donne peu de place a djmse, la forme dominante
d’entreprise dans l'industrie est I'entrepriserepteneuriale, caractérisée par le fait qu'une
seule personne fonde I'entreprise. Or le dévelogperdes moyens de financement (crédit
bancaire, marché financier), et la libéralisati@s anarchés financiers rend plus difficile au
propriétaire de financer son développement. De aie if devient nécessaire pour le
propriétaire de trouver des sources de financeregtgrnes, avec l'association d’autres
propriétaires (actionnaires).

Cette association d’actionnaires est caracterisgédapgrande société par action, cette
nouvelle forme d’organisation donne aux managergrand pouvoir, ce que les économistes
plus tard appelleront « pouvoir discrétionnairell»est évident que l'apparition de tres
grandes entreprises s'accompagne par la compleatda fonction de direction. Cette
complexité dans la gestion nécessite des spéemlest gestion. Ainsi, les propriétaires de

'entreprise, font appel a ces spécialistes. Oa diors, qu’il y a une dissociation entre la

[N

propriété du capital et I'exercice du pouvoir déestreprise. Ce probléme a déja été évoqu
par Adam Smith (1776) dans la « Richesse des r&ation

Berle. A et Means. G (I'entreprise moderne et lappgété privée 1932), ont été les
premiers a avoir étudié de maniere approfondi¢e cptestion de la séparation entre capital et
gestion dans I'entreprise. De cette séparatioen ilécoule des objectifs contradictoires entre
ceux des actionnaires d’'une part et ceux des mand@itre part. Chacune des deux parties

cherche a maximiser sa fonction d'utilité. Les pi®aires cherchent le profit quant aux
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managers, ils cherchent a rester le plus longteenda téte de I'entreprise, le salaire
maximum, les avantages ; prestige.....etc.

Devant cette situation, il y'a nécessité de medtrglace des indicateurs et des principes
qui diminuent l'intensité de cette contradiction.c& titre la gouvernance des entreprises
intervient a travers ces principes comme le moykgaat pour discipliner les managers.

Ces relations conflictuelles ne sont pas propres pays avances, les pays en
développement sont aussi concernés. Par consétplgatie n’échappe pas a cette regle. On
peut considérer que les entreprises algérienngsaamsi des lieux de conflits, il est bien
évident que ces conflits sont entendus en Algésierae des stratégies autours d’objectifs
contradictoires.

De ce fait, qu’est-ce qui détermine la performaded entreprise si celle-ci est un lieu
ou se manifestent des intéréts contradictoires® Rmiter le pouvoir des managers qui
s’approprient une partie non négligeable du surglkeid’entreprise (avantages et autres) et
augmenter la performance de I'entreprise au pd&f# actionnaires, ceux-ci mettent en place
un ensemble de mécanismes propres a limiter ceopadigcrétionnaire des manager.

Les entreprises cotées en bourse offrent plus slbilité de ces mécanismes dans le
sens ou les entreprises cotés en bourse sont eblidé publier leurs informations pour
'ensemble des parties prenantes y compris I'oladetr externe dont fait partie le chercheur
universitaire. Par consequent, le marché finanegraussi un mécanisme approprié pour
discipliner les managers. Par la transparence dfiii, le marché financier permet de limiter
le pouvoir des managers en l'incitant a suivreolgiectifs des actionnaires.

Plusieurs pays y compris I'Algérie se sont dotémdiode de bonne gouvernance. En
dehors des PME, ce code s’intéresse aussi auxpea@e cotées en bourse. Il est constitué
d’'un ensemble de mécanismes a méme de conduiredeagers a protéger les intéréts des
actionnaires. Il est bien évident que cette praieatles intéréts des actionnaires améliore la

performance de I'entreprise.

Notre problématique s’articule donc comme sui@u'elle est la contribution des
mécanismes mis en place par les actionnaires dananhélioration de performance de
I'entreprise cotée en bourse ?

Notre travail trouve son fondement théorique daois principales théories : la théorie
des codts de transaction, la théorie d’agencetbglarie de I'enracinement. Les fondateurs de
ces théories proposent des solutions permettargrdercer le contrble au sein de I'entreprise

et d’améliorer sa performance. Toutefois, et mal@® mécanismes instaurés, plusieurs
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entreprises enregistrent toujours des performatrégsbasses. La théorie de I'enracinement
explique cette sous performance par le fait quelilégeants peuvent utiliser des mécanismes
supposes capables de controler la gestion et pawfdefficience organisationnelle pour
s’enraciner.

Les années 1990, ont connu de nombreuses défedlane plusieurs grandes
entreprises. Les exemples d’Enron aux Etats-Uélécom et Vivendi Universal en France.
La faiblesse des mécanismes de gouvernance adesegs entreprises et I'opportunisme des
dirigeants, étaient les principales causes de &fslldnces (Chatelin et Trébucq 2003).

Dans ce contexte, les recherches se sont mulptiéar donner les déterminants d’'un
systeme de gouvernance efficace. La littératuréleéune association entre les systemes de
gouvernance et la performance des entreprises, haarecherche empirique sur cette
association n’a pas fourni des résultats concluants

Plusieurs auteurs insistent sur le rOle primordi@ la gouvernance dans la
performance, que ce soit au profit des actionnamesie celui de I'ensemble des parties
actives au sein de I'entreprise. De ce fait la gooance agit a travers plusieurs mécanismes
visant l'augmentation de la valeur de [I'entreprisg¢ la minimisation de I'espace
discrétionnaire du dirigeant. Il est donc évidentuge bonne gouvernance influence

positivement la performance des entreprises.

La littérature économique a essayé de considénmaiddon entre la gouvernance et la
performance. La plupart de ces travaux ont monieglg gouvernance a un effet significatif
sur la performance de I'entreprise et sur sa vasemrle marché. Parmi ces études, nous
pouvons citer celle de Omri. A(2003) qui affirme’igexiste une relation statistiquement
significative entre les modes de gouvernance getormance des entreprises tunisiennes.

André .P et Schiehll .E (2004) affirment qu’il edeisune association entre les systémes
de gouvernance et la performance des entreprisess tésultats montrent que le conseil
d’administration constitue un facteur déterminamt ld gouvernance pour améliorer la
performance.

Boujenoui .A etal (2004) ont fait une comparaison de I'évolution dasactéristiques
de gouvernance des sociétés d’Etat canadiennedeasecteur privé. Leurs résultats montrent
gue le fonctionnement des mécanismes de gouverndaws les entreprises d’Etat était
moins stable que dans le secteur privé.

Kolsi et Ghorbel (2014), ont essayé d'étudier Beffde la gouvernance sur la

performance financiére et boursiere des entrepida@adiennes, leurs résultats ont montré
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gue l'effet de la gouvernance est significatif darperformance financiere et n’est pas
significatif sur la performance boursiére.

L’étude de Louizi (2007) affirme que la mise dage des mécanismes de gouvernance
est un atout que I'entreprise pourrait utiliser pawoir un avantage concurrentiel en attirant le
capital, et en réduisant les risques financiers fEslinvestisseurs.

En d’autres termes, les pratiques de gouvernaiadtectent pas de la méme fagon la
performance des entreprises, car les effets demmsfges de gouvernance peuvent étre
différents, et I'impact de certains mécanismes pate compensé par l'effet de certains
autres.

Le conseil d’administration est considéré commae ldes principaux instruments de
gouvernance permettant de remédier aux carencegegésnnaires (Naciri 2008). Plusieurs
éléments se combinent pour avoir une bonne comositu conseil d’administration (la
présence des administrateurs externes indépendaiisalité, la taille du conseil, la rotation
des dirigeants, la fréquence des réunions....... )

La composition du conseil d’administration et soifietesur la performance des
entreprises a fait I'objet de plusieurs étudesniPaes études, nous pouvons citer celle de
Hermalin et Weisbach (2003) qui qualifient le cohdé&administration comme «cceur de la
gouvernance».

Louizi (2007), affirme que dans un environnememacgrisé par des changements
rapides, le conseil d’administration consiste aadépr son rdle traditionnel, selon cet auteur
le conseil doit améliorer I'indépendance du conssal composition, sa transparence et sa
responsabilité envers les actionnaires.

Rosenstein et Wyatt (1990) ont montré que la désigm d’'un nouvel administrateur
externe indépendant entraine une améliorationfgigtive de la performance de I'entreprise.

Selon Mejdoub (2008), la séparation des fonctions mrésident du conseil
d’administration et du directeur général permetéthiire les colts d’agence et améliore ainsi
la performance.

Certaines autres études se sont intéressées &t I'df la taille du conseil
d’administration sur la performance des entreprikastaille du conseil est aussi considérée
comme une variable pouvant avoir un effet significeur son efficacité (P. André et E.
Schiehll 2004). Selon les résultats de Yermack§)1@® S. Bahagat et Black (2002), cet effet
est négatif dans la mesure ou le conseil d’admatish perd de son efficacité lorsque sa
taille augmente. Contrairement a ces résultatss deuGodard (2001) montrent I'absence de

4
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I'effet de la taille du conseil sur la performartkes entreprises francaises. Et ceci quelles que
soient les mesures de performance utilisées.

Au regard de la littérature sur le sujet de notre poblématique, nous proposons les
hypothéses suivantes :

H1 : il existe une relation positive entre les mécésmes de la gouvernance et la
performance des entreprises algériennes.

H2 : le marché financier se traduit par une augmerdtion de la performance des
entreprises algériennes cotées en bourse.

L’'approche de la gouvernance présente aujourd’hai wéritable idéologie qui trouve
son application dans le mode de pilotage des amdesp pour atteindre le but de I'entreprise
il faut agir dans le sens des intéréts des actioema

Ce travail consacre a l'étude de l'effet des déteamts de la gouvernance sur la
performance révele un double intérét, académitjoeaaagériale :

- Sur le plan académique :ce travail vient s’ajoatex différents travaux déja menés
dans le domaine de la gouvernance .

- Sur le plan managérial : nous pouvons appréciemplirtance de ce travail a travers
l'introduction d’'un modéle économétrique pour quitert les différentes variables qui

influent sur la performance des entreprises algaes cotées.

Pour tester nos hypothéses , et répondre a laiguesbulevée , et expliquer les
différents facteurs qui influent sur la performanceous allons présenter d’abord dans un
premier chapitre les fondements théoriques deldéioa propriétaire / dirigeants , ce chapitre
est composé de quatre sections , la premiere taaggestion de I'existence de la firme par la
théorie des couts de transaction ; la deuxieméoseest consacré a la notion de la séparation
entre la fonction de propriété et de gestion pandarie des droits de propriété et la théorie de
'agence, dans une troisiéme section nous étudideoprobléme d’asymétrie d’information et
'enracinement des dirigeants, la derniere seagirconsacrée pour la théorie des jeux .

Nous exposerons ensuite dans un deuxieme chapitreadre conceptuel de la
gouvernance. Ce chapitre est divisé en trois gectioa premiére section traite les différents
principes et rapports de gouvernance des entrgpriBans la deuxieme section nous
étudierons théoriquement la nature des conflitstérét et les types de gouvernance .Enfin la

troisieme section, met la lumiéere sur les mécansstioecontréle des dirigeants.
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Le troisiéme chapitre présente les différentes euémpiriques sur l'effet des
mécanismes de la gouvernance, et I'effet du comnailministration sur la performance des

entreprises.

Enfin, le dernier chapitre consiste a examinemi&sanismes de la gouvernance pour
les entreprises algériennes cotées en bourse. &mtrehcontient trois sections, dont la
premiere présente la gouvernance des entreprigéseamines, la deuxieme section présente
les choix des variables, I'échantillon, et la mélbal’estimation. Enfin, la derniere section
présente les différents résultats obtenus.

En Algérie, les entreprises cotées en bourse ipastencore fait I'objet de beaucoup de

recherches, ce qui se traduit par un grand vidéegpian analytique de ces entreprises.
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Chapitre I : la relation propriétaires/ dirigeants : fondements théoriques

Introduction

L’évolution de la science économique a fait quéaies auteurs se sont intéressés a ce qui
se passe dans l'entreprise, ils ont en quelque sortert la « boite noire » en cherchant tout
d’abord a comprendre I'existence des firmes. Da ckécoule une nouvelle vision de la
firme, percue comme un nceud de contrats. Celaraiméides développements importants sur
la relation entre les propriétaires de I'entrepi$des dirigeants, et plus généralement sur
linfluence des différents acteurs concernés parfdeon dont I'entreprise est dirigée
(gouvernance c’entreprise).

L’apparition des grandes entreprises a eu pourégpuence la complexité de la fonction de
direction, Cette complexité résulte de la sépamatatre deux fonctions principales dans
I'entreprise : la propriété et le management.

Suite aux scandales financiers sur les deux deshi#cennies dans le monde, le probleme de
la gouvernance d’entreprise a pris son important@wers les mécanismes de contréle des
dirigeants.

Plusieurs théories de la firme ont été élaborées traiter les problémes de la séparation
entre la fonction de la propriété et la gestioncék effet nous nous sommes basés sur les
théories qui traitent la relation entre propriétast dirigeant.

Le but de ce chapitre est d’exposer les fondemindtsriques de la relation propriétaire /
dirigeant .Nous allons, d’'abord dans une premiégetian développé la question de
I'existence de la firme et la nature de la sépanagintre la fonction de propriété et de contrble
dans la théorie des droits de propriété et la th@ms colts de transaction.

Nous allons, ensuite présenter les principalesrig®aui sont a l'origine des différentes
approches contractuelles de la relation propriétaidirigeant, nous citerons la théorie de
'asymétrie de linformation, la théorie de l'agenda théorie des jeux et la théorie de

I'enracinement.



Chapitre I : la relation propriétaires/ dirigeants : fondements théoriques

Section 1 : la question de I'existence de la firmda théorie des colts de transaction et la

théorie des droits de propriété :

Depuis la remise en cause des hypothéses néodesside la firme, la science
économique s'intéresse particulierement a I'existette la firme en tant qu’agent qui produit
et répartit la richesse. Ainsi, les travaux de Ribr@oase (1937) sont considérés comme
précurseurs ou la firme est considérée comme demative au marché. Williamson. O, va

poursuivre les travaux de R. Coase en développahgbrie des contrats.

I-Coase.R et la question de I'existence de la firme

Les premieres théories économiques de la firmetalegbe partent de lincertitude
développée par Knight.F (1921).Dans son ouvragaffiime que I'existence des firmes est
liee a I'incertitude et les compétences entrepraal@s. Selon cet auteur, la firme permet de
limiter lincertitude par le regroupement de plus® activités au sein d’une méme
organisation.

De méme, l'auteur affirme que le risque ne pernat gd'expliquer I'émergence du
profit!, car il est associé a des distributions de prditébiconnues ; les décisions sont
fondées sur une logique de calcul.

La complexité qui caractérise I'environnement fgile les agents économiques
prennent leurs décisions face a un environnemeasttain.

« Selon Knight .FF 'essence de la firme est la spécialisation deolacfion de direction
responsable de la vie économique ; la caracténstiaqégligée a partir de laquelle nait
l'inséparabilité entre deux éléments : la resporiibet le controle»’.

Selon cet auteur, pour que les entrepreneurs réentgéurs profits, ils doivent garantir
un revenu fixe aux travailleurs en contrepartie efésrts qu’ils fournissent, et le seul moyen
pour réduire les codts d’organisations et I'intrctifon de I'innovation et la technologie pour

gue lI'entreprise puisse organiser des transactmeses.

! Baudry .B, Chassagnon. V (2014), « Les théories@miques de I'entreprise », édition la Découveragjs,
p8.
“Baudry .B, Chassagnon. V (2014), Op. Cit, p 9.
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Par ailleurs, Edith Penrose (1959) considéere lmdircomme une combinaison de
compétences, une unité administrative, et un enlgedd ressources productives dont les
usages alternatifs sont déterminés par une déasioministrative’

Selon cet auteur, les compétences ne résidentnpgqeement dans les individus mais
elles dépendent du contexte organisationnel etegtaction dans I'entreprise.

Knight n’as pas pu répondre a la question de a@tation de la taille optimal de la
firme, en revanche Coase.R a fait recours a la geemmarshallienne marginale pour
déterminer la taille de la firme. Knight expliguexistence de la firme par I'asymétrie
d’attitude des agents vis-a-vis du risque. CoasER7) refute la thése de Knight, de fait que
ceux qui assument le risque, rien ne les obligexrgsarer parfaitement leurs taches.

Dans l'article de Coase.R (1937) longtemps ouldlét érticle a été redécouvert avec la
publication en 1975 du livre d’Oliver Williamson Markets and Hiérarchies). Coase.R
indique que c’est ta présence des colts d’utilisation du marché epplique I'apparition
de la firme»?.

La propriété d'un facteur de production impliqueidr possibilités : produire et
échanger, ou vendre l'utilisation de ce factewr,construire un arrangement contractuel
pour déléguer l'usage de ce facteur contre un reveme transaction est un engagement
réciprogue entre les agents.

Selon Cheung (1983)le développement de la firme consiste a remplaoemarché
de produit par un marché des factewr’s

Coase.R a contribué a ouvrir laboite noire» de la théorie néoclassique, la nouvelle
micro-économie, a étudié le comportement d’indigidlisposant d’'une rationalité limitée,
au-delda d’'une information imparfaite, les agentsuvest développer des stratégies
individuelles (les comportements opportunistes) gglivent étre a I'origine de I'existence
d’intérét contradictoire, qui ne permettent pasédiser un équilibre optimal.

De ce fait Coase. R, pose la question de I'exigtelecla firme et sa taille, a travers la
comparaison des codts sur le marché (colts deatttian) et les colts d'organisation (a

I'intérieur de la firme).

'Chaudey.M(2011), «L'approche contractuelle de lmnéi», Ressources en Sciences Economiques et Sociale
Université de Saint-Etienne et GATE-CNRS, pour &S, p 182.

2 Baudry .B (2003), « Economie de la firme », éditia Découverte, Paris, P41.

% Chaudey.M (2011), op. Cit, p41.
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Dans un monde réel, Coase.R pose la question dé g@urquoi dans une économie
de marché, les prix devraient assurer une cooidmparfaite.

Selon Coase. R la firme est un mode de coordinatemtransactions alternatives au
marché ; si le marché n’est pas I'unique moyenat@donner les prix c’'est qu'il existe des

codts (colts de transaction).

Selon cet auteur, les colts de transaction comelgo aux :

- Codts de recherche d’information.

- Colts de négociation des contrats.

La théorie classique et néoclassique, considénemties mécanismes du marché sont
ajustés par l'offre et la demande en fonction des pela est suffisant pour la coordination
des activités économiques. A priori, I'entreprisai gqegroupe un nombre important
d’individus n’as pas de place dans ce courant dyapa

Coase. R cherche a expliquer I'éxistence de la€fipar les colts de transaction qui
sont liés au degré de complexité et d'incertitudel’dnvironnement ainsi qu’aux facteurs
humains liés aux comportements opportunistes.

Cette approche permet d’'analyser l'efficacité dedkation firme et marché. Le jeu
concurrentiel est modifié par le comportement desias en présence sur le mafché

La vision transactionnelle selon Coase. R peut gmad deux propositions :

» Il existe deux formes de coordination des activitésmarché et la firme.

* La coordination par la firme se fait par I'exercte@n pouvoir d’autorité.
Coase.R en reprenant I'analyse d’Alfred Marshdfirrae que dans la réalité il n’y a que
le marché qui importe.

D’une maniere générale, Coase. R affirme que lsgaace de I'entreprise correspond a la
réalisation d’opération qui se ferait a traversniarché. Ceci a permis de remettre en cause
I'idée de I'acteur unigue parfaitement rationnaljggue toutes les firmes ne prennent pas
les mémes choix, les mémes décisions et elles pastla méme efficacité, il s’agit donc

d’expliquer cette difféerence pour chaque firme.

'Chaudy.M (2011), op. Cit, p42.
2 Souterain j. F. et Farcet. P (2006), «Organisatiogestion de I'entreprise », édition Faucheris?ar87.

10



Chapitre I : la relation propriétaires/ dirigeants : fondements théoriques

[I-Williamson. O et les co(ts de transaction :

Coase.R le fondateur de la théorie des coltsamsdction a mis en évidence le passage par
le marché qui entraine des codts, et le recouentidprise permet d’économiser ces codts.
Williamson .O a tenté de développer sur la baspqeée par Coase.R les différents facteurs
explicatifs pour le choix entre le marché et lanfi:

La théorie des colts de transaction analyse leatioms contractuelles au sein des
organisations d’'une part et I'environnement insitianelle qui comprend les régles formelles
et informelles, et les institutions de gouvernafmarché, hiérarchie) d’autre part.

L'idée de base de I'analyse des colts de transaatiola rationalité limitée des agents dans
un univers incertain Ces agents doivent organiser leurs transactions.

La théorie des colts de transaction cherche ageiplila diversité des formes d’organisation
et le choix d'une structure organisationnelle gépande aux criteres d'efficacité et la
diminution des colts de transaction. Ceci a condliliiamson a mettre dans son analyse des
structures organisationnelles appelées « structergouvernance ». Cet auteur a essayer de
s’inspirer des travaux de Chandler (1921) et Belia®98) sur les modes d’organisation des

relations entre les acteurs.

1-Les hypothéses de la théorie des colts de transag :

Williamson. O a proposé deux hypothéses :

a) l'opportunisme : I'opportunisme est la volonté daedividus d'agir dans leurs propres

intéréts.

Le risque d’opportunisme augmente les colts desaction, de ce fait le recours a
I'entreprise se justifie pour se protéger contradgque d’opportunisme. L'opportunisme est le
résultat de I'existence d’asymétrie d’informatiamdre les agents.

* |’'opportunisme ex-ante :

Cet opportunisme existe quand il y'a une trichev@ant passation d’'un contrat, 'exemple
d’'un vendeur qui donne des informations fausse$asgualité de son produit, cela conduit au

probleme de sélection adverse (transaction réadiseales produits de mauvaise qualité).

'Reberioux. A (2003), « Gouvernance d’entrepristhé@brie de la firme, quelles alternatives a lawale
actionnariale ? », Revue d’Economie Industrielfel ®4, 4™ trimestre, p85.
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e |'opportunisme ex-post :

Selon Alchian et Woodward (1988) quand il y'a unieherie dans la phase d’exécution du
contrat cela rend ce dernier incomplet, cette sdanaest appelée : le probleme du risque

morat-.

b) la rationalité limitée :

Cette notion est issue d'un courant appelé (colgugervision du contrat).Selon Simon. H,
lindividu va essayer de maximiser les rapportstsbfiénéfices de son comportement, mais
il va chercher un niveau de satisfaction, cetteonaend compte des obstacles rencontrés par
les entreprises, I'avantage de cette théorie estdeire I'incertitude grace aux structures
organisationnelles. De ce fait, le contrat ne paoamc étre complet. L'incomplétude des

contrats conduit a la possibilité des comportemepgrtunistes.

2- Les attributs des colts de transaction

Selon Williamson. @ trois attributs sont utilisés pour différenditransaction :

a)la spécificité des actifs : un actif est dit spgae lorsqu’'un agent économique est investi

d’'une facgon volontaire pour une transaction donnée.
Selon Ghertman.M (1994), le concept de spécifides actifs influence les codts de
transaction, mais également la nature du produlieda technologie qui feront I'objet de la
transaction.
Quatre éléments conférent la spécificité des attifs
1/ 'immobilité de l'implantation géographique.
2/ les attributs physiques originaux du produit.
3/ les compétences exceptionnelles du personnel.
4/ I'affection de I'actif a un usage precis.
Selon Williamson. O (1985), un actif spécifique peut correspondre a des ressmr

rares». L'existence d’actif spécifigue a été reconrdepuis longtemps par la théorie

'Ghertman. M (2003), « Oliver Williamson et la thiéades codits de transaction », Revue de Gesti®8/20n°
142, éditions Lavoisier, p56.

2 Williamson.O.E (1994), «Les institutions de I'écomie», InterEditions, Paris, pp 76-83.

3 Joffre .P (1987), «L’économie des colts de traimac de nouvelle théorie pour gérer
I'entreprise », Economica, Gestion, p95.
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économique, notamment dans le cas du marché daltrgquand une firme doit recouvrir a
des compétences particuliéres trés spécialisées.

La nature des relations entre agents est modiédapspécificité des actifs, cela implique
la mise en place des formes organisationnellemeidration de la firme, ou une relation de
type intermédiaire entre la hiérarchie et le mén@ppelé forme hybride chez Williamson).

Williamson. O a considéré trois niveaux de spéitéficles actifs (non-spécificité, forte

spécificité, et le cas intermédiaire), selon lddgab suivant :

Tableau N°1-1 : Caractéristique des actifs

Fréquence de Non spécifique mixte Idiosyncrasique
transaction
Occasionnelle | Achat d’équipements Achat d’équipements | Construction d’'une
standards. sur commande. usine.
Récurrente Achat de matériaux Achat de matériaux | Transfert spécifique
standards. sur commande. des produits
intermédiaires a
travers des étapes
successives.

Source Ghertman.M (2003),0p. cit, p61.

Lorsque l'investissement est non spécifique, legtscale transaction sont faibles, et le
marché standard reste la forme correspondante.

L'existence d’actif spécifique oblige a la créatidautre forme organisationnelle.

Le contrat classique ne peut pas tenir comptesguei du comportement opportuniste. La

structure organisationnelle dans ce cas ; esttaure a la forme intermédiaire (trilatérale).

'Paquerot .M (1996), « Stratégie d’enracinement dieigeants et prise de controle d’entreprise »sehé
d’obtention du doctorat en science de gestion timefrinance, université de Bourgogne, p44
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b) l'incertitude :

L'incertitude se divise en deux composantes, langke est lincertitude interne qui
recouvre la complexité des taches que l'entrepeffectue en interne, La deuxiéme est
l'incertitude externe qui comprend l'incertitudech@ologique, 1égale, réglementaire, fiscale
et concurrentielle.

L'incertitude ne peut pas étre traitée par desriggies de calcul économique.
c) la fréquenck:

Les transactions peuvent étre fréquentes commaplgovisionnements d’'un résultat, ou
méme unique comme dans le cas de la constitutiomediniversité.

Plus les biens échangés ayant un tres faible nideaspécificité des actifs, plus les
transactions seront fréquentes, et le marché senatle d’organisation choisi.

Par contre, plus la spécificité des actifs et Biriitude interne seront élevées, et la
fréquence des transactions sera faible, plus omdladurs a une forme hiérarchique ditéa «

forme hybride»”.

3-Les types de contrat :

Williamson. O, distingue trois types de contrat :

a)le contrat classique : correspond a une tramsaptnctuelle d’'un objet parfaitement défini

ou toutes les éventualités sont prévues.

b)_le contrat d’'un nouveau typee contrat apparait dans le cas d’'une relatimm@ terme,

soumise a une incertitude forte, ou il existe ggue d’opportunisme. Ce contrat doit assurer
une certaine flexibilité, c’est un contrat incontpdd implique un certain degré de confiance
entre les agents.

c) le contrat personnalisé&e type de contrat s'impose quand la durée ebtaplexité du bien

devient tres importante.

! Williamson .O.E (1994), op.cit, p 82.
2 Ghertman .M (2003), Op. cit, pp 25-26.
* Williamson .O.E (1994), op.cit, p 92.
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4-Les formes organisationnelles (les modes de gouvance) :

Selon Williamson.O.E le choix organisationnel débele la fréquence de la transaction,
du degré de spécificité de I'investissement etémitude de I'environnement.
Selon Williamson .8 il existe trois catégories de gouvernance :
1- le marché : le marché est un couple produitntdi ou les entreprises s’affrontent pour
obtenir des clients.
2- la hiérarchie : le recours a la hiérarchie éstetbppé la ou les transactions sont récurrentes
dans un climat d’incertitude nécessite des investients spécifiqués

3- la forme hybride c’est une forme organisationnelle intermédiaimerele marché classique

et la firme (la hiérarchie).

Le tableau suivant montre les types de transacables formes organisationneltes

Tableau N°1-2 : Types et formes de transaction

Caractéristiques de I'investissement

Non spécifique Mixte Idiosyncrasique

Structure de marché Structure trilatérale

(contrat néo-classique)

Contrat classique Structure bilatérale Structuréaen

Fréquence
Forte | Faible

Source : Coriat.B et Weinstein (1995),« Les nolegethéories de la firme », édition Librairie Géaiérn

Francaise, France,p61.

L'apport de la théorie des codlts de transactiotens€oase.R et Williamson. O est de
définir les origines et la nature des colts destation.
Cette théorie propose un nouveau cadre analytigoer gxpliquer lI'ensemble des
configurations institutionnelles.
Cela constitue un renouvelement de la micro-économie par unelyasafine des

comportements par une vision contractuelle de Hmdi il est intéressant de voir que les

! Williamson. O.E (1994), op.cit, p 264.
’Abecassis.C (1997), « Les colits de transactioat gétla théorie », In Réseaux, volume 15, N°83, p1
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économistes néoclassiques qui idéalisent le manehgeuvent pas expliquer I'existence de la
firme pour les défaillances du marché »
Selon cette théorie, les colts de transactionlifférentes origines :
» Les codts de recherche et de négociation.
» Les codts de structure qui contrdle le déroulerdantontrat.
» Les codts d’opportunité.
» Les codts liés a une mauvaise adaptation du contrat
La théorie des colts de transaction insiste suypge d’organisation intermédiaire qui
correspond a des pratiques dont on connait : Is-gaitance, le partenariat, les alliances.
La prise en considération de coordination intermiéelientre le marché classique et la firme
(la hiérarchie), est un aspect central de I'évotuties idées de Williamson.O.E.
A la suite de Coase.R et O. Williamson, d’'autreteans se sont intéressés a I'étude des

droits de propriété ainsi, qu’'a la relation entétethteurs de capitaux et managers.

Il -La théorie des droits de propriété :

Les origines de la théorie des droits de propriééontent au XIXéme siécle. Alchian
(1959), Coase.R (1960), Demestz (1966) -contribuantdévelopper une approche
multidisciplinaire des droits de propriété.

L’apparition de trés grandes entreprises a eu ponséquence la complexité de la fonction
de direction. Fayol a indiqué déja que I'exercieela fonction de la direction est considérée
comme une activité spécifique, on voit donc apperaies spécialités de la direction des
entreprises que I'on appelle des managers. Cesederne sont pas les propriétaires de
'entreprise qu’ils dirigent ce qui entraine unga@tion entre la propriété du capital et
I'exercice du pouvoir dans I'entreprise.

Cette problématique a été déja proposée par Adaith $H776) dans son ouvrage intitulé
«la richesse des nations Adam Smith affirme queles dirigeants des compagnies par
actions, du fait qu'ils gérent I'argent des auti@sitot que la leurs, le surveillent avec autant

de vigilance que le font les partenaires d’une étcprivées’.

!Abecassis.C (1997), op. Cit, p15.
’Eymard -Duvernay. F (2004), « Economie politiqed’dntreprise », Edition La Découverte, paris 3pp.
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Berl et Means (1932) dans leur artickentreprise moderne et la propriété privéeont
les premiers a avoir soulevé la question de laraépa entre les managers et les propriétaires
de I'entreprise.

Selon Berl et Means (1932), la grande firme modestedotée d’'un appareil manageriel
complexe, car elle peut imposer une forme institutelle par la séparation entre la propriété
et le contrble, car I'objectif du manager n’est pmsnaximisation du profit, et la valeur de
marché des actions.

La théorie des droits de propriété (la théorie manale) critique I'unique obijectif de la
firme (le profit), car & coté de ce profit il exast’autres objectifs tels que la volonté des
dirigeants, la croissance, la part du marché, iféreld’affaire et I'effectif employé.

Dans les grandes entreprises dont la propriétéégsirée du contrble, les managers n’auraient

aucune raison d’avoir les mémes objectifs que feprgtaires du capital

Selon les formes de propriété, ces attributs pauéer détenus par un individu ou un
groupe d’individus.
La théorie des droits de propriété distingue tatisbuts de droits de propriété :
L'usus : c’est le droit d’utilisation d'un actif.
Le fructus : c’est le droit de bénéficier de cdifac

L'abusus : c’est le droit de le céder.

Selon la présence de ces attributs, on peut fairdidtinction entre plusieurs types de
propriété*:

1- la propriété privée : se définit par I'existertan droit sur un actif détenu par un

groupe d’individus.

2- la propriété communale : se définit par 'usatjen méme actif par plusieurs

individus, mais chacun utilise individuellemenadtif (ex : la source d’eau).

3-la_propriété collective se caractérise par le fait que l'usage de l'aetif géré

collectivement par un groupe d’individus.

! Gabrié H et Jacquier J.L (préface Simon .H) ()9€4.a théorie moderne de I'entreprise », édition
Economica, Paris, p23.
’Coriat.B et Weinshtein.O (1995), op.cit., p84.

17



Chapitre I : la relation propriétaires/ dirigeants : fondements théoriques

4- |la propriété mutuelle se définit par une situation ou plusieurs indidont des

droits conjoints sur une méme ressource, maisets/gnt transférer leurs droit & un autre

agent.

5- la propriété publique se définit par I'attribution de droit sur un dci un agent

publique.

Selon Alchian (1987), d4a nature de la firme et ses formes d’organisatipesivent
étre appréhendées a partir des caractéres dessidaitpropriété privée’.

Selon Alchian et Demsetz (1972)lafirme est une forme d’organisation de la prodoict
en équipe, quand le produit est le résultat dedapg&ration de différents agents, ou chacun
fait le moins possible en comptant sur le tradai$ autres %

Ces auteurs ont proposé une solution d’'un agengl@pf®e moniteur» qui se spécialise
dans le contréle des performances des membregagigpe. Alchian et Demestz ont proposé
de donner un statut particulier pour le monitequi S’appuiera sur une structure
contractuelle.

Ces auteurs ont confirmé aussi qu'il consisteréibattr au moniteur les droits suivahts

1) Etre le créancier résiduel : le créancier résidistlle propriétaire de la firme
c’est celui qui recoit le rendement résiduel rémitltde la production (ce qui reste une fois
payés les différents fournisseurs des ressourbese fait le moniteur est incité a veiller

a la meilleure utilisation des ressources et drotar le comportement des membres de

I'équipe.

2) Le droit d'observer et contrbler le comportements déétenteurs des
ressources.
3) Le droit exclusif a étre dans un rapport contrdctue
4) Le droit de changer la composition de I'équipe.
5) Le droit de vendre ces droits (vendre le statui@dier qu’il détient).
Selon Milgrom et Roberts (1992), le propriétairaird firme a le droit au rendement

résiduel et le droit du contrdle résiduel comptautede I'incertitude et l'asymétrie

Coriat.B et Weinshtein.O (1995), op.cit, p 85.
“Coriat.B et Weinshtein.O (1995), Ibid.
*Coriat.B et Weinshtein.O (1995), op.cit., p 87
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d’'information entre agents, les contrats incompletdrainent I'existence d'un droit du
contrdle résiduel.

Selon Ricketts (1987), la société par action pget@ractérisée par trois traits :

1/ la société a une existence légale distincteetle de ces membres.
2/ les parts de la société sont liborement échahggahr un marché (la bourse).
3/ la responsabilité des détenteurs des partgrasid.

Selon Alchian, cette organisation ne remet pas arse les fondements des droits de
propriété, mais elle permet la séparation entrex apui exercent le droit de prendre les
décisions sur l'usage des ressources, et ceuxugpiostent les conséquences sur les valeurs
de marché.

Selon Coriat.B et Weinshtein.O (199%)]Je droit de propriété est un droit socialement
validé & choisir les usages d’un bien économigue

Selon Furubotn. E et Pejovitch. S (1972), les droits de propriété ne sont pas des
relations entre les hommes et les choses, maisrethttons codifiées entre I'homme qui est
en rapport avec 'usage des chosés

Selon Demetz (1967% les droits de propriété permettent aux individessavoir a priori
ce gu'ils peuvent espérer raisonnablement danssleapports avec les autres membres de la
communauté. Ces anticipations se matérialisenigmfois et coutumes.

Ces trois derniers auteurs définissent les dr@itprdpriété comme les droits d’utiliser

des biens et d’en bénéficier. Les droits sur cesshsont assurés par la loi, les coutumes, etc.

'Chaudey .M (2014), « Analyse économique de ladismédition cursus Armand, Paris, p 182.
’Chaudey .M (2014), Ibid
® Demestz .H (1998), « L’économie de la firme tsgpmmentaires critiques », édition EMS, Paris7P 2
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Section 2 : La théorie de I'agence et la théorie deeux :

L'étude de la relation propriétaire / dirigeant pé&wuver son fondement dans deux
théories : la théorie des jeux et les théoriesladgouvernance. Plusieurs études ont eu
recours a la théorie des jeux pour modéliser le pmotement de la firme. Les modéles
d'agence et les théories managériales peuvent &'epter a des jeux non coopératifs. Ces
différentes approches vont rejeter le modele nassajue traditionnel, ou I'existence d’'un

« commissaire - priseur » permettait de coordotesedécisions individuelles des agents.

I-La théorie de I'agence :

1--La relation d’agence :

Complémentaire a I'’économie des droits de propridgoé@t elle est trés proche, la théorie
de I'agence a été proposée par le courant néoglassécent.

L’origine de cette théorie remonte a la syntheskddm Smith sur [inefficacité des
sociétés par actions, dont la direction est confiéen manager pour gérer au mieux les
affaires qui lui sont confiées. La théorie de I'age a fait I'objet de nombreuses études, la
premiéere a été proposée par Jensen et Meckling)197

Selon Jensen et Meckling (1976Xla firme est un ensemble des relations contraasell
elle concerne les fournisseurs, les employés, liesnts, les créanciers,.», comme le
présente la figure suivante :

Figure N°1-1 : Représentation de la firme contractalle

Fournisseurs

L : I

Assureur Actionnaires
PR La firme

Clients / Employés

Manager i Banques
Créanciers

Source : Baudry .B, Chassagnon.V (2014), op.cit8.p

! Jensen. M. Cet Meckling. W. H. (1976), « Theoryiwh: managerial behavior agency costs and owigrsh
structure», Journal of Financial Economics, VoD8tober, P 305.
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La théorie d’agence vise a étudier les problemnesscolts d’agence entre les actionnaires
et les managers, et plus généralement entre lfmigeeet ses parties prenantes.

Cette théorie repose sur une représentation auélée de I'entreprise dans une situation
d’'incomplétude de contrat.

Selon Jensen et Meckling (1976)la«elation d’agence est le contrat par lequel une
plusieurs personnes (le principal) engage une ayieesonne (I'agent) pour effectuer un
service en leur nom, qui consiste a délégegtains pouvoirs de prise de décision pour
I'agent »".Selon ces auteurs, les colts d’agence sont léaédes conflits d’intéréts dans les
situations de coopération.

Furubotn et Pejovitch (1975), affirment quia¢héorie de la firme était le domaine dans
lequel I'approche des droits de propriété & peut @galisée ses plus grandes avancées
De cet effet, Jensen et Meckling sont les seulsraéfurs de cette approche.

Selon Ross.S.A (1973-1974), la relation d’agence se crée entre deux ou plusieur
parties lorsqu’'une de ces deux parties, désignénoertiagent, agit soit de sa part, soit
comme représentant de l'autre, désigné comme lecipal dans un domaine décisionnel
particulier »°.

Jensen et Meckling définissent la relation d’agetm®me «un contrat dans lequel une
personne & recours aux services d’'une autre persenrieur nom une taché,

Selon Pratt et Zeckhauser (1985)a«otion de la relation d’agence recouvre en fait
toute relation entre deux individus, telle que lauaion de I'un dépend d'une action de
l'autre individu qui agit est I'agent, la partie faictée est le principal®»

Selon Charreaux .G (1998) «la relation d’agence n’est plus nécessairement une
relation d’autorité (principal- agent).Aucune deguX parties n’est subordonné a l'autre,
dans ce cas chaque acteur peut étre considérérogpient comme le principal et I'agent ».
Selon cet auteur la relation d’agence recouvreetawdation contractuelle entre deux

individus.

‘Jensen. M. C et Meckling. W. H. (1976), op.cit3Q8.

2 Gabrié .H et Jaquier.Jl (1994), op.cit, p223.

% Charreaux G (1998), « La théorie positive dediaae, lecture et relecture », IAE Dijon- GREGO/IEGT,
pll

“Jensen. M. C, et Meckling. W. H. (1976), Ibid.

® Williamson. O.E (1994), op.cit, p 93.

®Charreaux .G, (1998), op.cit., p16.
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2- Les colts d'agence :

Les problémes de la relation d’agence n'apparaisgendans la mesure ou :

1/ les intéréts des deux parties peuvent diverger.

2/ il y'a information imparfaite relative aux compements des agents et asymétrie
d’'information entre les parties.

L’agent en sait normalement plus que le principalirpla tache qu’il a a accomplir. La
conséguence de ces problemes :
* Le contrat qui lie les parties est incomplet.
* Le principal n’a pas les moyens de contrdler pefaent I'action de I'agent.

Dans ce contexte, la théorie de 'agence a essay@&dndre a la question suivante :
Comment construire un systéme d’incitation et dgeillance qui empéche I'agent d’avoir un
comportement susceptible de léser les intérétgidaipal ?

La théorie de I'agence suppose que chaque paréeclol a maximiser son utilité et
gu’elle anticipe rationnellement I'effet d’'une rétan d’agence sur ses résultats futurs.

Le dirigeant cherche a limiter les divergences eettant en place un systéme
d’incitation, ainsi que des moyens de surveillant@nt a limiter les comportements de
'agent, mais du fait des problémes d’informaticrla ne peut pas se faire sans codts, ces

derniers sont appelés les colts d’agence.

Selon Jensen et Meckling (1976), les coits d’agenne?

1- Les colts de surveillance et d’incitatipoes co(ts sont engagés par le principal, pour

orienter le comportement de I'agent.

2- Les colts d'obligationsces codts sont supportés par I'agent (les dépamsé peut

étre amené a engager pour pouvoir garantir qu'iifera pas certaines actions lésant le
principal).

Selon Gabrié et Jaquier (2081)les colts d'obligation sont les coits d’engagement
résultant de la réduction par la firme des rappditganciers et de la réalisation d’audit par

les experts extérieurs de la firme

‘Jensen. M. C, et Meckling. W. H. (1976), Ibid.
’Gabrié. H et Jaquier. J.L (2001), « Les théoriebetitreprise I'approche institutionnelle », Ecorioay p329.
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3- La perte résiduelle : la perte résiduelle c’estdit entre le résultat de I'action de
'agent pour le principal, ce colt ne correspond paune dépense éffective, mais a le
caractere d’'un colt d’opportunité (réputation, @efemploi...).

La relation d’agence est une relation de délégajitrsuppose une asymétrie d’'information,
celui qui délégue est appgbeincipal, celui a qui est confiée la mission est apaént
Cette délégation est associée a une imperfectiofiimdermation qui peut étre de deux
ordres : le principal n'a gu’'une information limétésur les caractéristigues de l'agent
(situation dite sélection adverse) et il observepanaitement son comportement (situation
dite risque moral).

Selon Schoorman et Donaldson (1997),les colts d’agence ne constituent pas les seuls
facteurs d’expliquer la performance, il serait @rnement d’intégrer d’autres éléments
comme I'habilité des individus, leurs niveaux der@missance, leurs éffets d’apprentissage,
ainsi que leurs degrés d’informatio.

La théorie de I'agence se base sur une opposititne €eux agents. L’actionnaire est le
détenteur des moyens de production (principal) eetrlanager qui exploite les moyens de
production (I'agent).

Ces agents ont des intéréts divergents :

* le principal cherche a maximiser la valeur dmtreprise.

* L’agent cherche a maximiser son revenu et ldetaié I'entreprise.

3- les modeéles d’agence

Il existe trois principaux modeles de la relatfmncipal- agent, selon deux critéres : la
nature de l'information et l'initiative du contréqui joue le premier). Selon ces deux criteres
on peut distinguer trois types de modéles

a) le modéle de risque moral

Dans cette situation de risque moral, I'agent gpriacipal ont la méme information au
début de la relation, I'asymétrie apparait apresigaature du contrat ; Le principal ne peut
pas observer I'effort de I'agent, mais seulementéhailtat de cet effort et la rémunération de

'agent ne peut pas étre définie en fonction destfett.

! Charreaux .G (1987), « Structure de propriétéatimi d’agence et performance financiére », Revue
Economique, vol 42, n°3, p03.
2 Chaudey .M (2011), op.cit, pp 106-107.
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Le principal peut anticiper ce risque de comporteinmgportuniste et proposer un contrat a
rémunération fixe en choisissant le niveau de alaili rémunére I'agent pour un niveau
d’effort minimum.

b) le modele de sélection adverse :

Dans cette situation, I'agent détient une infoioraprivée avant le début de la relation.
Le principal peut vérifier le comportement de I'agemais la décision optimale et 'asymétrie
d’'information concernent les caractéristiques peepite I'agent. Ce probléme a été présenté
par Akerlof.G dans un célebre article (1970) sunlrché des voitures d’occasions.

c) le modele de signal :

Cette situation est identique a celle du modelséliection adverse, mais dans ce modeéle la
partie informé joue en premier, 'agent envoie ignal au principal avant la rédaction du
contrat, le probléme qui se pose dans ce type delmest la qualité du signal selon Arrow et

Spence(1974).

4-les courants de la théorie d’agence

La question qui se pose, compte tenu des caraaj@das d’une relation principal- agent :
gu’elle est le type de structures contractuellesgoimisent les colts d’agence ?

On distingue deux branches de la théorie d’agetacéhéorie normative de I'agence, et la
théorie positive de I'agence.

a) la théorie positive de I'agence :

Ce courant explique les formes organisationnelance mode de réduction des codts
d’agence.

Cette théorie trouve son origine chez les fondateerla théorie de I'agence de Jensen et
Meckling (1976) qui visent directement le fonctienment des organisations, et plus
particulierement les sociétés par actions.

Ces auteurs se basent sur les idées suivantes

* La firme est considérée comme un nceud de contrat.
* La firme n’a pas d’existence véritable.

* La firme est un marché privée.

'Charreaux G (1999), « La théorie positive de ltage: positionnement et apportsorking Paper CREGO,
p21.
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Fama et Jensen présentent deux propositions fomdal®® a ce courant :
1) La combinaison de la fonction de gestion et la fiomcde contréle sur I'agent conduit a
des créances résiduelles.
2) Les problemes d'agence conduisent a la séparatota donction de gestion et de

controle.

b) lathéorie normative de I'agence :

Ce courant s’intéresse a I'élaboration des mécassie contrble et d’incitation visant a
réduire les colts d’agence liée aux contrats.
Dans ce contexte pour réduire les colts, il exisemultitude de stratégie de contfale
1) Concevoir un emploi simple et routinier pour gas tomportements puissent étre
observeés.
2) Concevoir un emploi complexe et investir dans kstésnes d’information afin de
mieux connaitre les comportements.
3) Concevoir un emploi complexe mais recouvrir a unalu@tion plus simple

(rentabilité et bénéfice).

5-la solution des problémes d’agence (la discipkndu marché) :

La délégation de la gestion génére des codlts deiance (S), et une perte résiduelle (R)
liée au risque de la gestion opportuniste par hag€e dernier (le dirigeant), effectue des
dépenses d'obligations afin de signaler la bonrécatkon du contrat ; il peut obtenir une
rémunération supplémentaire par une gestion opmsttude I'entreprise, qui est une partie
de la perte résiduelle du principal.

Le principal cherche a minimiser la perte résidyathais cette minimisation implique des
frais de surveillance supplémentaires ; d’ou unti@de entre la diminution de la perte
résiduelle (R) (codt d’opportunité) et 'augmeita des codts de surveillance (S).

Le probleme d’agence est un probléme d’optimisaties colts.

! Magnan de Bournier (2004), « La théorie d’agestces contrats optimaux », Faculté d’ Economie ligug,
Université Paul Cézanne Aix-Marseille et GREQAM, p6
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Tableau N°1-3 : L'arbitrage des agents économiques

Principal

Agent

Equilibre

1- Cherche a minimiser la
perte résiduelle (colt
d’opportunisme),Min R.

2- Ceci augmente les codt
de surveillance (S)

3- Arbitrage entre les

codts d’opportunisme et

les codts de surveillance.

h

1- Cherche a augmente
sa rémunération liee
a I'opportunisme,
Max R.

2- Cecil'oblige a
augmenter ses coQts
d’obligations (O).

3- Arbitrage entre
'opportunisme et les

codts d’obligation.

rl-I'opportunisme des
dirigeants est limité par les
colts d’'informations qu’ils

subissent.

2- le calcul des agents résoud

le probleme de

I'opportunisme.

Source : élaboration personnelle.

L’opportunisme est le résultat d’'un calcul d’intér€opportunisme des agents est limité

par les codts d’information, mais comment les ifdlig obtiennent I'information sur ces

codts ?

Le revenu du dirigeant= remunération + perte résidelle (R) - les colts d’obligations

]

Dans la théorie néoclassique, le marché assuredalioation des intéréts de maniéere

spontanée. L’avantage du marché réside dans lgddlitransmet de l'information de facon

parfaite.

Autour de la firme, existent des marchés qui petenetd’évaluer 'efficacité des choix

contractuels, il suffit donc de se référer poupugse les problemes d’agence. De ce fait deux

types de marché permettent de limiter 'opportuisthes agents : le marché financier et le

marché de travail.
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a) e réle du marché financier dans la théorie dgdize :

Sur le marché financier s’échangent les titres rd@nEté (actions) ou les obligations. Le
marché financier permet d’objectiver la perte dedieur d’'une action si I'entreprise n’est pas
gérée dans le sens des intéréts des propriétaires.

Si le dirigeant gere I'entreprise dans son intér@iminue le profit (Ila valeur de la firme et
la baisse du prix de son action), pour le principatte perte de valeur constitue une

alternative au codt de surveillance. Le marchénfiier envoie donc des signaux aux agents.

b) _le réle du marché de travail dans la théorie diage

Le dirigeant qui aurait une gestion opportunistgraenterait la perte résiduelle du
propriétaire.
La menace qui se trouve sur le marché du travaitdi 'opportunisme du dirigeant (la

concurrence sur le marché de travail).

[I- La théorie des jeux : un jeu asymétrique

L’étude de la relation propriétaire / dirigeant pérouver son fondement dans deux
théories : la théorie des jeux et les théoriesadmuvernance. Plusieurs études ont eu recours
a la théorie des jeux pour modéliser le comporterdera firme.

La théorie des jeux postule I'existence d'un jetreemleux acteurs (le propriétaire et le
dirigeant), cette théorie permet d’étudier le congroent de ses deux acteurs principaux.

La modélisation par la théorie des jeux, ne tieas pompte du réle des autres acteurs
internes et externes a l'entreprise, pour cettesorgi on fait recours a la théorie de la
gouvernance.

La théorie économique donne a la décision I'image ¢eu a acteur unique : un agent est
confronté au marché qui reflete les choix des aunteurs (I'atomicité), comme branche des
mathématiques utilisées par les économistes, larithédes jeux sert a modéliser le
comportement des joueurs rationnels qui défendanslintéréts dans des situations biens
définies.

La théorie des jeux permet l'aide a la décisiomsddes situations ou les différents acteurs
évoluent dans un environnement d’'interdépendamatgique.

La théorie des jeux permet d’'analyser les intevastistratégiques entre les individus,

lorsque ces derniers ont des intéréts divergents.
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La théorie des jeux a été fondée par le mathéreatiEmil Borel (1921), mais elle a pris
son essor avec la publication de I'ouvrage des Yoitewman et Oskar Morgenstern (1944),
leurs idées étaient simples ; tous les problemesaiuiques peuvent se transformer en un jeu
de stratégie entre acteurs rationnels.

Cette théorie se développera ensuite dans les @anh®B0 avec les travaux du
mathématicien Nash. J qui a développé pour la gnenfiois de fagcon rigoureuse un équilibre.

Par ailleurs, les théoriciens de la théorie des, jent associé leurs travaux théoriques a la
démarche expérimentale (Goeree et Holt ; 2001)el'das premiéres expériences qui a été
réalisée par les mathématiciens Melvin DreshelMexil Flood (1950) a été ke dilemme du
prisonnier».

Les économistes contractualistes se préoccupela geestion de confiance. Selon cette
théorie la relation de confiance est un équilibnéree les stratégies d’individus rationnels,
comme I'a développé Rabin (1992n utilisant le modéle de jeu de confiance, quinet
d’analyser des situations dans lesquelles 'unepaetses du jeu doit engager des ressources
gu’elle perdra si I'autre n’honore pas la confianc

La théorie des jeux étudie la maniére avec lagueleindividus rationnels reglent des
situations conflictuelles.

Selon Thépot (1998) «le jeuest toute situation dans laquelle plusieurs déaisleu
autonomes sont amenés a prendre des décisions aébdusur des résultats, chaque
décideur est affecté a un résultat, mais ce résdiépend de I'ensemble des décisions prises
par tous».

Selon Umbhaeur. J (2002)« la stratégie d’un joueur comme un plan d’actigui
spécifie I'action de ce joueur a chacun de ses t@estours de jeos.

Selon Pénard. T (2007 un jeu stratégique se caractérise par un ensemblegles de
jeu spécifiant les joueurs, les choix ou les sg@® la séquence des décisions, et enfin

I'utilité que chaque joueur qui retirera a la firugeu ».

'Rabin. M. (1993), « Incorporating Fairness into gatheory and economics », The American Economic
Review, Vol 83, n° 5, December, p 1282.

*Thepot. J(1998), « Gestion et théorie des jeugraation stratégiques dans la décision », FNEGH,.p
*Umbhaeur. J (2002), « Théorie des jeux appliquéegastion », édition EMS, p16.

*Pénard. T (2007), « Introduction & la théorie @es j», université de Rennel, p3.
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Selon Yildizoglu. M (2003), « la théorie des jeux propose des modéles qui samt de
représentations trés abstraites des situationdesel

Selon Guerrien.B (2002)« I'hypothése de la théorie des jeux : chaquelaatberche a
maximiser son gaim.

« La théorie des jeux permet d’analyser de nhombretslasions économiques et sociales

sous forme de jeux stratégique’s

1-La composition du jeu :

Le jeu se compose des éléments suivants :
- Un ensemble de joueurs.
- Lesrégles du jeu : ce sont les actions dans latpgeindividus peuvent entreprendre.
- La stratégie des joueurs : 'ensemble des podsibibffertes & chacun des joueurs.
Ces stratégies peuvent étre pures ou mixtes.

a) Les stratégies pures : selon Umbhaeur. J (20@2)la stratégie pure est un plan

d’action qui spécifie une action de ce joueur aalrade ses éventuels tours dexeu

b) Les stratégies mixtes : constituent les stratégia®s auxquelles on attribue des
probabilités.
- les paiements associés a chaque issue du jeu.
- L’information dont disposent les joueurs est whmnée fondamentale de toute

interaction stratégique.

2-Les formes du jeu :

Les regles du jeu peuvent étre représentées sofnie normale (une matrice), ou sous

la forme extensive (un arbre).

'Yildizoglu. M (2003), « Introduction a la théorie geux », Edition Dunod collection, Eco-Sup, p4.
’Guerrien.B (2002), « La théorie des jeux $*&dition Economica, Paris, p7.

% Perard. T (2004), « La théorie des jeux et l¢#sodianalyse des comportements stratégiquesiversité de
RENNE |, CREM, p02.
‘Umbhaeur. J (2002), op. Cit, p25.
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a) La forme extensive :

Selon Selten (1975), la forme extensive consisteprésenter un arbre et les différentes
décisions possibles. Cette forme est une présentgtaphique qui fait appel aux probabilités
(I'arbre de Kuhn).

b) La forme normale :

Cette forme est une matrice qui représente leggtes jouées par chaque joueur, ainsi les
utilités réalisées par ces stratégies jouées. QGettae réduit la taille de représentation
graphique (I'arbre de décision) .la forme normadt mprésentée sous forme de matrice

appelée la atrice de paiement.

3-Les types de jeu :

La théorie des jeux a permis de ressortir plusigyrss de jeux :
Selon Shmidt.C (2001), les jeux peuvent avoir unfierination parfaite ou imparfaite

a) Les jeux a information imparfaite : lorsque l'unsd@ueurs ne connait pas

certaines actions jouées en amont.

b) Les jeux a information parfaite : lorsque un joueannait exactement le jeu,

et les codts joués précédemment par lui, ainspquées autres joueurs.

bY

c) Les jeux a information compléte : lorsque chaqueejw connait les

caractéristiques du jeu et toutes les éventuglitssibles, la structure du jeu, et
I'ensemble des choix des autres joueurs.

d) Les jeux a information incomplétdorsque I'un des joueurs peut ignorer les

gains de certains joueurs et les éventualitésigess

e) Les jeux coopératifs : lorsque les joueurs peuvemimuniquer entre eux, et

passer des accords sous forme d'un contrat, ilmdot une coalition afin de
maximiser I'intérét général.

f) Les jeux non coopératifsselon Yildizoglu. M (2010§, «les jeux non

coopératifs sont définis par des situations d’iatgion entre individus libres dans

leurs choix, ces individus ne communiquent pas talkafeu». Dans ce type de

'Shmidt.C (2001), « Théorie des jeux, essai d'int&gtion », Revue Economie et Institutions, n2@B, p33.
2 Umbhaeur. J (2002), op.cit, p25. ‘

*Yildizoglu. M (2010), « Introduction & la théories jeux manuel et exercices corrigés® &dition Dunod,
p35.

30



Chapitre I : la relation propriétaires/ dirigeants : fondements théoriques

jeux ; les joueurs agissent selon le principe d®malité économique (chacun
cherche a maximiser son utilité).

g) Les jeux statiqueshistoriquement, la théorie des jeux est une feétes jeux

statiques jusqu'aux années 1971@s jeux statiques se déroulent en une seulg fois
en ignorant la dimension du temps.

h) Les jeux dynamiques selon Gliz (2010j, les jeux dynamiques tiennent

compte de la dimension du temps et peuvent étsejalex répétés ou des jeux
séquentiels.

i) Les jeux répétés : les joueurs connaissent ledtaéset les conditions du jeu,

et ne les modifient pas au cours du temps. Ce tigpgeu peut étre considéré
comme des jeux dynamiques.

j) Les jeux a somme nulle: lorsque la somme des gdes joueurs est

constante ; ce que l'un des joueurs gagne, et sadicement perdu par l'autre
(comme le jeu d’échec), si le jeu est a somme rehigzque cellule de matrice

contient une seule valeur (ce que gagne un jowstyreedu par l'autre).

4-L’équilibre du jeu :

a) L'équilibre dans les jeux non coopératifs a infotima compléte :

La solution du jeu non coopératif a été proposée Mash. J (1951) prix Nobel
d’économie. L'équilibre de Nash*a généralisé leotiéne de Minimax de Neumann. J.V et
Morgenstern. O .Cet équilibre est caractérisé fissue « logigue » et le comportement
rationnel des joueurs.

L’équilibre de Nash correspond a une situation dagselle les joueurs connaissent leurs
stratégies réciproques. Dans cet équilibre il yi@ absence de regret, et aucun joueur ne
souhaite modifier sa stratégie. L’équilibre de Nasimstitue une condition minimale de
rationalité individuelle.

Lorsque tous les joueurs peuvent observer un méaréeeéent aléatoire, ils peuvent

s’accorder d’'un équilibre corrélé.

Marce.A (2011), « La théorie des jeux », mémoeardster, université Montpelier, faculté de droitndarché,
pl4.

*Equilibre de Nash : une combinaison de stratégiear joueur) si aucun joueur ne peut augmensegdns
par un changement unilatéral de stratégie.

2 Gliz. A (2010), « Théorie des jeux et économieldgormation », Notes de cours. Ecole Supérieuge d
Commerce, Algérie.
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La théorie des jeux coopératifs qui insiste suquiébre de coalition et d’entente, a
laisser progressivement place a la théorie desrjenxcoopératifs ; un des problemes les plus
intéressants posé par la théorie des jeux non catifséest celui de I'émergence de la
coopération a partir des comportements égoistesélébre jeu du « dilemme du prisonnier »
est une illustration de ce probleme.

Dans le cas général, le dilemme du prisonnier dutitopar Merrill Flood et Dresher
(1952), décrit une configuration, ou deux prisorsient commis un délit et sont incarcérés
séparément.

L’alternative pour chacun est de dénoncer ou dgas dénoncer son compagnon, Si
personne ne parle, ils sont libérés. Si chacunsactautre, ils bénéficieront d'une remise de
peine, si I'un dénonce son complice alors que &gk tait, le premier est relaxé et I'autre

écope du maximum.

Ce jeu peut étre modélisé de la fagcon suivante :

Tableau N°1-4 : Le dilemme du prisonnier

B se tait B dénonce A
A se tait Situation 1 Situation 2
(0, 0) (-4, +2)
A dénonce B Situation 3 Situation 4
(+2, -4) (-1, -1)

Source : Souterain. J. F, et Farcet .P (2007)jtop.205.

1- Si les deux prisonniers se taisent (situationldkant libérés.
2- S'ils se dénoncent mutuellement (situation 4)eilsourent une légére peine (-1).
3- Si I'un des joueurs se tait et il est dénoncé [aartie (situation 2 et 3), il subit une
forte sanction (-4), alors que le dénonciateutilest.
Nous constatons que pour A, quoi que fasse B sam gur la gme ligne est toujours
supérieur a la®® ligne (de méme pour B).
Donc quoi que fasse l'autre, mieux vaut le dénormper se taire. Cette stratégie est dite

dominante.
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Le dilemme du prisonnier montre que le choix indinel parfaitement rationnel ne garantit
pas le meilleur résultat possible, I'hypothése at®nalité absolue des acteurs ne permet pas
donc de garantir que le résultat de leurs choia sptimat.

La remise en cause de I'hypothése de rationaligdlab des acteurs est a l'origine d’un
véritable changement de paradigme. Le princip&artde ce changement est Herbert Simon
(1978, prix Nobel d’économie) ; par son hypotheseationalité limitée dans I'impossibilité
de trouver une solution parfaite

Aumann a introduit une reformulation des probadslidans les jeux non coopératifs en
termes de croyance des joueurs, en passant duptateesolution avec I'équilibre corrélé
(Aumann 1987), par une recherche d’'une corrélaties choix stratégiques des joueurs a
partir d’'une analyse de leurs croyances.

L’équilibre corrélé cherche la coordination des rdge(une stratégie corrélé est une
distribution de probabilité sur les profits posesjl
Schelling (1996), s'éloigne de la solution du jeu donnée par Aumaour corréler les
stratégies des joueurs. Cet auteur propose deuilibégs de Nash, il s’agit de trouver un
signal, par des « point focaux », qui rendent fdsda coordination stratégique sur I'un des

deux équilibres.

b) L’équilibre dans les jeux non coopératifs a infotim@incompléte :

Le jeu est a information incompléte, lorsque chagueur ne connait pas la structure du
jeu, dont les joueurs ne peuvent pas agir ratilement. Ce probléme d’incomplétude peut
étre corrigé par un équilibre appelé Equilibre de Nash bayésien ou par I'équilibre
proposé par Harsanyi.

Harsanyi .J,a résolu le probléme d’incomplétudefdiimation par la transformation des
jeux a information incompléte a des jeux a infolioratimparfaite, par l'introduction d’'un
acteur particulier appelénature» (c'est-a-dire les valeurs qui représentent tedats de

chaque joueurs) , et la nature joue en premieiaisant appel au calcul de probabilité.

'Shmidt.C (2006), « Deux prix Nobel pour la théatés jeux » , Revue d’Economie Politique, 2/2006, vo
(116), p20.

2 Shmidt.C (20086), op. cit, p 21.

*Schelling .T (1986), « Stratégie du conflit », PUB86. Traduction francaise de The Strategy oflicbn1960,
révisé (faiblement) en 1980. Préface de l'auteurd®, p4.
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L’équilibre de Nash Bayésien a corrigé I'incomptidud’information par la notion de
stratégie contingente.

Selon Eber.N «I'équilibre Bayésien est un ensemble des stratégpesingentes aux types,
une par joueur, chague joueur maximise son espéraecgain étant donnée les stratégies
contingentes aux types des joueurs et les distoibsitde probabilité sur les types de ces
autres joueurs.

Dans les jeux séquentiels avec information incotepli résolution du jeu est la méme
pour les jeux statiques, en introduisant le jodietif « la nature».
La théorie des jeux a information incompléte perohetmieux comprendre le contexte de
I'’économie actuelle. De ce fait la théorie des jeudté appliquée dans la résolution du
probleme principal/ agent, car les agents disposdimformation non observable par le
principal.

Selon Meyerson .R.B (1982)l est possible pour le principal de se faire noerdination
directe avec l'agent. Ce principal recommande a#isras qui forment un équilibre corrélé
particulier (cet auteur s’inspire de I'approche Bsignne).

Selon Thaker (1991), les modeles d'agence et |é®rige managériales peuvent
s’apparenter a des jeux non coopératifs. Ces diifés approches vont rejeter le modéle néo-
classique traditionnel, ou I'existence d’'un « coissaire-priseur » permettait de coordonner

les décisions individuelles des agents.

'Eber. N (2004), « Théorie des jeux », Edition Durfaris, p13.
’Myerson. R.B (1982), « Optimal coordination meckars in generalized principal- agent problems», didur
Of Mathematical Economics, N°10, p3.
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Section 3 : 'asymétrie d’'information et enracinemat des dirigeants :

Dans une relation contractuelle, chacun des cdamte a tendance a manipuler
linformation de telle sorte qu'il tire un maximudiavantage du contrat. Cette situation de
déséquilibre de I'information est appelée asymétadinformation. Cette asymétrie utilisée
par le dirigeant qui dispose d'un avantage inforomatel par rapport a I'actionnaire lui
permet de se pérenniser a la téte de I'entrep@sedira alors que le dirigeant cherche a

s’enraciner a la téte de I'entreprise.

I-La théorie de I'asymétrie d’information :

La notion d’asymétrie d’'information apparait daastthéorie économique avec l'article
fondateur d’Akerlof (1970) sur les voitures d’occas

L’asymétrie d’'information analyse les comportemegtitées situations dans I'économie de
marché.

Sur un marché, un des acteurs dispose d’'une nreili@formation (qualité du produit,
travail fourni...), cela contredit 'nypothese dertsparence de l'information du modele de
concurrence pure et parfaite.

Les individus rationnels qui maximisent leursité# sont préts a avoir des comportements
opportunistes. Les acteurs dans I'entreprise damtode différentes qualités d’informations

compte tenu de leur spécificité, et leur technioitée leur fiabilité.

a) la spécificité de l'information :
On parle d’'une information spécifique lorsqu’eliécrssite des connaissances particulieres
(la disposition d'information particulieres sur r\@ronnement). La spécificité de

information augmente la difficulté du contréle.

b) la complexité de I'information :

L'information est complexe lorsqu’elle n'est pasplitable par de nombreux acteurs et
elle nécessite des traitements importants, I'exendek informations comptables concernant
les résultats de I'entreprise.

Les dirigeants peuvent réaliser des opérationdsgdiiigent pour accroitre la complexité
de linformation afin de réduire le contrble du seit d’administration ou les parties

prenantes.
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c) La fiabilité de I'information :
L’information est fiable lorsque le dirigeant coiiinda source de cette information, et
lorsque son degré d’incertitude dépend de I'expégadu dirigeant.
L’asymétrie d’information est un élément de cordrdles actions de l'agent .I'acquisition
d’'information est couteuse pour les agents. L'iétéle ces derniers, dépend du rapport entre

le codt de I'information et I'avantage qu’elle pgubcurer.

Nous pouvons distinguer trois modéles d’'informasgmétrique :

a) le modele de sélection adverse (I'anti sélection)

Le probléme de la sélection adverse se déclarecamemt de la signature du contrat (ex-
ante), lorsque les acheteurs observent impariaite la qualité des biens, les vendeurs ont
intérét a surestimer la qualité de leurs produfis de les vendre au prix le plus élevé
possible.

Les acheteurs ne peuvent pas avoir confiance atlardéons des vendeurs .Le prix n'est
plus un parfait signal de la valeur du bien, puesgour un méme prix, on peut obtenir des
biens de qualité différente. Le prix ne peut ptugey son réle d’information.

Akerlof, prix Nobel (2002) dans son article célekrethe market for Lemons : quality
uncertainty and the market mechanismscet auteur a démontré que le prix n'est pas
nécessairement synonyme de qualité.

Akerlof. G .Al, a pris I'exemple d’'un marché de cent voiturescdasion, ou cinquante
sont des modéles de mauvaise qualité (Lemons)nguante sont des modéles de bonne
gualité.

La question qui se pose : qui connait la qualitécex du modéle proposé ? Certainement
pas l'acheteur, seul le propriétaire dispose d#dtimation. L'asymétrie d’information est
totale. La deuxieme question qui se pose : quehe Ie prix du marché ?

Tous pensent que le propriétaire du mauvais mastglerét a vendre la voiture beaucoup
moins chére que le propriétaire d’'une voiture dengoqualité. Par contre, que se passe-t-il si
'acheteur est incapable d’estimer la qualité dudéaie proposé? Akerlof répond a cette
guestion, en proposant un prix unique qui poudti un prix moyen. Les propriétaires des

modéles de bonne qualité se retirent du marchgrixemoyen du marché étant trop faible,

! Akerlof .G.A (1970), « The market for “Lemons”: Qi uncertainty and the market Mechanism», the
Quarterly Journal of Economics, Vol 84, N°3, pp 482.

36



Chapitre I : la relation propriétaires/ dirigeants : fondements théoriques

c’est ce qu’on appelle I'anti sélection ou sélettmverse « les mauvais produits chassent les
bons produits ».

Akerlof s’est inspiré du modeéle néoclassique decamence pure et parfaite pour en
montrer ces limites, cet auteur s’est concentrdesuasymétries d’information entre offreurs
et demandeurs et sur leurs conséquences.

Selon cet auteur, kasymétrie d’information entre vendeurs et acheteamene les premiers
a garder les bon produits et sélectionner les maupaur les vendre. Le vendeur qui est le
seul a posséder I'information peut vendre les maupaoduits au méme prix que les bons,
donc le marché fait une sélection advere »

L’asymétrie d’information peut déboucher sur lapdistion du marché et la rigidité des
prix. Selon Akerlof, pour contourner les éffetsyes des asymétries d’informations, il faut

parvenir a produire et diffuser de I'informationt@rventions, label, dipléme...).

b) L’'aléa moral :

L’aléa moral est I'opportunisme d’un individu quétient une information que les autres
n'ont pas. L’asymétrie d’information sur les marsfid@anciers a été la source des deux voies
de recherche ; Bhattacharya (1976), Ross (197 Tanteet Pyle (1977), préoccupée par les
asymétries d’informations existantes entre les stigseurs et entrepreneurs en utilisant la
théorie des signaux.

Selon ces auteursgla résolution de l'asymétrie d’information estutilisation des
variables du marché des dividendes qui permettertagents non informés d’obtenir des
informations par la valeur du projet»

La deuxiéme source de recherche été menée parn@msS (1976)Cet auteur a étudié
'asymétrie d’information entre investisseurs.ddetet auteur, la résolution de 'asymétrie
d’'information est le prix d’'un titre financier ;dgent qui détient I'information sur la valeur
d’un actif cherche & profiter de cette informatemnplacant des ordres d’achats.

Si les agents non informés anticipent entre le ptikinformation, ils peuvent ainsi faire

des inférences sur I'information privée.

'Ghertman. M (2003), op.cit, p 07.

2 Biais.B, Faucault.T (1993), « Asymétrie d'inforrimat et marché financiers une synthése de la ltéea
récente », I'’Actualité Economique, Vol 69, n°13p4

3Grossman.S (1976), « On the efficiency of competitock markets where trades have diverse infiomst
The journal of Finance, vol31, N°2, P580.
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Grossman et Stiglitz(1980), montrent que I'acqiosid’information colteuse indique que
le prix d’équilibre n’est pas parfaitement révélate

Kyle (1985), Gale et Hellwig (1989), Laffont et Mds (1990, abandonnent I'hypothése
d’'un comportement concurrentiel des agents inforrhés travaux de Kyle montrent que les
agents informés sont conscients de leurs impactiesprix.

Laffont et Meskin (1990), montrent que lorsquedggnts informés ont un comportement
non concurrentiel, ils obtiennent un équilibre déeguel toute information de I'agent est
révélée par le prix d’équilibre.

Selon Galbraith (2004) (kechnostructurg «les individus qui détiennent une grande
partie du pouvoir dans I'entreprise, c’est ceux firnissent des connaissances spécialisées,
selon cet auteur le réle croissant de la technadtme devait réduire le pouvoir des

actionnaires»?.

c) Les modeles de signalisation :

Il existe deux types de modéles de signalisatienplemier avec colts directs de
signalisation et le deuxieme sans codts directsgialisation.
- Dans le modele avec colts directs de signalisafies colts affectent directement la
rémunération des dirigeants et les revenues diesaatres.
- Le deuxiéeme modéle suppose que la richesse demiaaiies est affectée en raison du

lien entre la valeur boursiére et la qualité dgaaix.

« Le modéle de Bhattacharya (19%9)

Cet auteur est le premier qui a étudié les ménsmusde signalisation par les
dividendes. Selon cet auteur la distribution degdéndes permet aux investisseurs de fixer la
valeur de la firme, et les dirigeants de I'entreprsont amenés a déterminer le niveau des
dividendes qui maximise la valeur de I'entreprise.

Ce modéle éssaye d’éliminer les problemes d’asyenétinformation, car cet auteur

suppose que le taux de distribution des dividenidésétre proche de 100 %. Ce modele est

! Laffont. J et Maskin .E.S (1990), « The EfficienaMet Hypothesis and insider trading on the stoekket»,
The Journal of Political Economy, Vol 98, Issug@1l.

’Chouekan. O (2015), « Géographie du capital etrélEntles grandes entreprises au Cameroun ; impact d
contexte socio-politique et culturel », thése detdi@at, université de Bordeaux, p 49.

% Bhattacharya. S (1979), « Imperfect informatiomidind policy and the bird in the hand fallacy »ellB
Journal of Economics, Vol 43, p263.
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irréaliste car cet auteur suppose que les ente=pempruntent pour payer des dividendes
supérieurs au montant des résultats réalisés. Allaera préférable pour les entreprises de
garder une grande partie des bénéfices dans davessfin de faire face aux risques et de
distribuer le reste aux actionnaires, car plusttaprise est risquée, moins elle distribue des

dividendes.

« Le modéle de John et Williams(1985)

Ce modéle suppose que lorsque les entreprisesesairbdes fonds pour financer leurs

projets d’investissements, elles peuvent soit @mdts actions, soit en racheter moins.
Ces auteurs supposent que les rachats d’actionsrtesprises ne permettent pas
d’émettre un signal fort. Pour cette raison, lesregmises utilisent la distribution des

dividendes au lieu des rachats d’actions.

« Le modéle de Miller et Rock (1985)

Miller et Rock ont supposé un modele sans cbutsctirde signalisation. Les résultats
affirment que la valeur de I'action est indépendates dividendes. Ces auteurs se basent sur
I’hypothése qui stipule que les entreprises, pagneenter les dividendes doivent réduire les
montants des investissements.

Ce modéle n'a pas pris en compte les imp6ts odiledendes ne restent plus le meilleur
instrument de signalisation. On fait donc recousx aachats d’actions qui permettent

d’atteindre le méme objectif, mais avec un codiléai

[I- La théorie de I'enracinement des dirigeants:

Depuis les travaux de Berl et Means (1932) sugfmsation entre la fonction de propriété
et de décisions au sein des firmes, différentsatravse sont intéressés aux mécanismes
régissant la relation actionnaires / dirigeants.

La théorie de I'agence (Jensen et Meckling 197&nd&4980, Fama et Jensen 1983), a
proposé des mécanismes de contréle et d’incitgpemmettant d’aligner les intéréts des

dirigeants sur ceux des actionnaires.

1 John. K. et Williams. J (1985), « Dividend distiiton and taxes: A signaling equilibrium», Jourrudl
Finance, Vol 40, N° 4, September, p 1055.

Miller. M et Rock. R (1985), « Dividend policy amsymetric information », Journal of Finance, Vo| 80 4,
p 1039.
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La théorie des couts de transaction (Williamson. X985), «explique que les relations
contractuelles au sein des firmes peuvent déclendbe colts de transaction ».«.lLa
théorie de I'enracinement s’intéresse a I'opporeme des dirigeants, et suppose que les
mécanismes de contrble et d’incitation qui sontpas®s par la théorie de 'agence ne sont
pas toujours suffisants pour contraindre les mamage gérer la firme conformément a
lintérét des actionnaires’.

L’enracinement du dirigeant est une réaction augamismes de contrdle.

Selon Walsh et Seward (1980)es mécanismes du contrdle externe (le marchdiges
et services, le marché financier , le marché deikal’environnement légal et reglementaire
et les organisations financieres) ne se déclendnsmtsi les mécanismes de contréle interne
(le contréle des actionnaires, la surveillance mllguentre dirigeant, le contrble par les
salariés et le conseil d’administration) s’avereetficients pour contréler le dirigeant , car
les stratégies d’enracinement ont pour objectifnéetraliser en premier le contrdle interne,
et en second lieu le contrble externe, en utiliskst investissements qui valorisent le capital
humain du dirigeant.

Selon la théorie des couts de transaction et larithéle I'agence, I'organisation est définie
comme un nceud de contrat entre différents acteursdojvent minimiser les colts de
transaction ou les codts d’agence. La théorie elerdcinement se place dans le cadre de la
littérature sur la relation propriétaires/dirigeantette théorie tente d’expliquer pourquoi les
acteurs inefficients continuent d’exister sur desehés concurrentiéls

Shleifer et Vishny (1989) sont considérés comme pemnniers de la théorie de
'enracinement, ils considerent que les dirigeaatg la possibilité de contourner les
mécanismes de la théorie de I'agence et les c@utBahsaction. Selon ces auteures«
dirigeants qui cherchent a maximiser la valeur ders capital ne resteraient pas passif face

aux différents mécanismes disciplinaires.».. « lls cherchaient ainsi & s'enraciner en

! Gharbi. H (2004), « Vers une nouvelle typologie lmracinement des dirigeants » “13conférence de
I’Aims, Normande, Vallée de seine, 2, 3,4, p2.

2Walsh. J. P. et Seward. J.K. (1990), «On thieieffcy of internal and external corporate contnelchanism»,
Academy of Management Review, Vol 15, p 430.

3 Alexandre.H, .PaquerotM (2000), « Efficacité desructure de contrle et enracinement des
dirigeants », France Contrdle Stratégie, volume32 Nb8.

* Charreaux. G et Désbierres. P (1997), « Le ptentue sur le gouvernement des entreprises »,0Faég
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réalisant des investissements spécifiques, ou inegaopérations de croissance ou des

investissements en recherche du développement »

Shleifer, Vishny et Morck, supposent que les stratégies d’enracinement dégedints
peuvent étre réalisées grace a des investissermpétifiquesy?.

L’enracinement des dirigeants est I'acte qui trathuivolonté du dirigeant de s’affranchir
du contrdle des actionnaires en vue de conseryarsaon et de maximiser ses rentes.

- Les dirigeants développent des stratégies quidunpttent d’augmenter leurs pouvoirs
sur les actionnaires. Les dirigeants bénéficienne asymétrie d’information qui leurs
permet de prendre les décisions qui renforcenslpasitions.

Pour s’enraciner les dirigeants rendent leurs raogshents couteux pour I'organisation (la
firme) ce qui leurs permettent d’augmenter leunsvoas.

- Les dirigeants peuvent utiliser les ressources ’'datréprise pour s’enraciner et
augmenter leurs pouvoirs et les différents avastageils percoivent (liberté d’action,
sécurité d’emploi, rémunération).

- Les dirigeants peuvent utiliser également la gpligi d’'investissement dans les secteurs
spécifiques pour s’enraciner.

La théorie de I'enracinement expliqgue comment @eseurs peuvent utiliser des
mécanismes efficients pour s’enraciner dans feunstions.

Selon Stiglitz et EIdin(1992), 4es dirigeants peuvent utiliser 'asymétrie d’infimaition
avec les différents partenaires pour s’enracinensita direction de I'entreprise.3

Selon Charreaux.G (1997), kes dirigeants utilisent les moyens a leur disposit(leur
capital humain et les actifs de I'entreprise) psignraciner»”.

Selon la théorie de I'agence plusieurs facteurs wng influence sur les systéemes de
contrdle de la gestion, notamment la compétence castroleurs. La théorie de
I'enracinement s'intéresse a l'indépendance detr@enrs a I'égard des dirigeants.

Selon Alexandre et Paquerot (2009)|a«différence entre la théorie debuts de
transaction, la théorie de l'agence et la théorie Benracinement est I'hypothése de la

compétence des contréleurs »

1 Shleifer .A , Vishny (1989) , « Entrechment these of manager specific investissement », Manageme
journal of Financial Economics, N° 25, p 125.

’Paquerot.M (1996), op .cit, p44.
3 Alexandre .H, Paquerot.M (2000), op. cit, p8.
“Alexandre .H, Paquerot.M (2000), op.cit, p9.
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Selon Eliasson (1990), tes dirigeants utilisent des compétences particesiepour créer
des rentes?.

Selon Hill et Jones (1992), ka théorie de I'enracinement montre comment desuastqui
ne sont pas efficients continuent d’exister surrdaschés concurrentiels’.

La définition de I'enracinement proposée par laant§ des auteurs est la recherche de
l'intérét personnel au détriment des intéréts detomnaires. Selon cette théorie de
l'enracinement trois éléments constituent les faste d'efficacité des formes

organisationnelles :

 La compétence des controleurs

Selon Pfeffer.J et Salancik.G.R (1978)la«compétence des contrdleurs concerne la
capacité d'acquérir de [linformation a travers uneonnaissance particuliere de
I'environnement>*.

La position stratégique des dirigeants dans lggiise leur permet de disposer d’un
meilleur acces a I'information et de la controler.

Selon la théorie de I'enracinement, les agents gaudisposer des compétences particulieres

pour obtenir de I'information sur I'entreprise, semvironnement et ses acteurs.

+ La motivation des contrbleurs:

Selon la théorie de I'agence et les cbuts de tadiosr les agents chargés du contrdle ne
sont pas incité a exercer leurs fonctions s'ils lanpossibilité de réduire leurs céuts, mais
selon la théorie de I'enracinement I'analyse dansas n’est pas compléte. Selon cette théorie
il existe dautres formes d’opportunisme des cdatn®, telles que les possibilités de
collusion avec des dirigeants. Cette collusion pabtention des ressources (information,

actifs) peut analyser les systémes de controle

!Alexandre .H, Paquerot.M (2000), op.cit, p10.

’Charreaux. G (1992), « Modes de controle des dirige et performances des firmesRevue d'Economie
Industrielle, n° spécial, Economie Industrieje06.

® Ghermazi .A (2006), « Enracinement des dirigeants de la Tunisie », Association Francophone de
Comptabilité, Tunis, P3.

* Alexandre H, Paquerot.M (2000), Ibid.

® Alexandre .H, Paquerot.M (2000), op.cit, p11.
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* L’indépendance des contrbleurs

L'indépendance des contréleurs a I'égard des etiigs conditionne I'application de
sanction en cas de comportements déviants. Lesmaant disposent les dirigeants peuvent
paralyser les systemes de contréle en augmeniadépendance des différents partenaires a
leurs égards.

Selon Shleifer et Vishny (1989), Stiglitz (1992¥a complémentarité entre le capital
humain, et les actifs de la firme permet aux dmgs de limiter le risque de leur
licenciement'.

Selon Pigé.B (1998kl'enracinement est un ensemble de stratégie n@sescuvre par le
dirigeant pour se rendre indispensatfe
Pour le dirigeant I'enracinement correspond a :

» la conservation de sa position.

» Accroitre sa liberté d’action.

» Augmenter sa rémunération.

Mais I'enracinement a I'égard des actionnairesaéné des couts plus éleves.

1- Les stratégies d’enracinement

Selon Morck, Shleifer et Vishny, les dirigeantsisaitent s’enraciner par ;

a)Les investissements spécifiques :

Pour le dirigeant un investissement est dit spgegf] quand il subit une perte de valeur
pour la firme en cas de son licenciemient

Shleifer et Vishny supposent que les dirigeantsveet s’enraciner en réalisant des
investissements spécifiques qui rendent leurs r@rephents couteux pour les actionnaires.

Le dirigeant réalise des investissements spécsigue opportunistes pour transférer ses
relations de pouvoir avec les actionnaires et kE$epaires de I'entreprise, dans ce cas, le
dirigeant s’enracine de plus en plus.

Boot (1992), «montre que les entreprises ayant des actifs spéeié font I'objet de moins

de prise de controle® .

'Alexandre .H, Paquerot.M (2000), op. cit, p12.

2 Pigé.B (1998), « Enracinement des dirigeants igftesse des actionnaires », Finance Controle §ieaté
volumel, N°3, septembre, p133.

% Ghermazi. A (2006), op. cit, p3.

“Ghermazi. A (2006), op. cit, p4.
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Les investissements spécifiques peuvent étre fégdm suivante :

* Les investissements par diversification : le digigecherche a réduire le risque par la

diversification des activités de I'entreprise.
La diversification des investissements est op&émue le dirigeant a un remplacement
concurrent qui rend I'entreprise plus éfficace.

» Les investissements de croissance : selon Shieifétishny, 4e dirigeant cherche une

croissance par la disposition de savoir-faire commmyen d’enracinement »

Cette croissance permet au dirigeant d’augmeseterétarts du profit par rapport aux
equipes concurrentes. Plus I'écart est importdns, g dirigeant s’enracine.
Selon Charreaux. G (1997), pour s’enraciner legeahints effectuent des contacts implicites
avec I'ensemble des parties prenantes.

Pour s’enraciner le dirigeant essaye d’obtensdatien de ses cadres et a leur faire des
promesses de promotion.

 L’achat de rentabilité : le dirigeant tente d'acquées firmes performantes pour

améliorer la rentabilité, sa réputation et s’enraci

b)_La manipulation de l'information par les diriges:

Selon Stiglitz et Eldin (1992), les dirigeants pentvutiliser 'asymétrie d’information avec
les différents partenaires de la firme pour éJiers contrdlesCes auteurs ont remarqué que
les dirigeants cherchent & maximiser leurs revpau$avantage informationnel.

Selon Paquerot.M (1997), Rose et Shepard (199I8s dirigeants peuvent rendre
l'information trés complexe en favorisant la cr@iese de I'entreprise?.

Selon Charreaux .G (1997),les dirigeants peuvent rendre l'information trésnqulexe
par la modification des structures de l'entrepriea par le développement des contacts
implicites avec les partenaires .

Selon Hirshleifer (1993), ke dirigeant peut manipuler l'information par I'arfiération

des indicateurs de performaneé

'Paquerot .M (1996), op. Cit, p58.
’Ghermazi. A (2000), Ibid.
% Ghermazi. A (2000), Ibid.
* Ghermazi. A (2000), Ibid.
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c)les réseaux relationnels :

Pour s’enraciner, le dirigeant cherche a tisserrdiegions pour renforcer sa position dans
I'entreprise. De ce fait le dirigeant se base s8 dontacts implicites ou explicites avec les
différents partenaires de la firme.

Selon Charreaux .G (1997), I'idéal pour le dirigeest d'établir des relations informelles
basées sur sa réputation.

Selon Breton et Wintrobe (1982)le dirigeant essaye d’établir une relation baséelau

confiance et tisser un réseau relationnel ave@baties prenantes.

2- Les déterminants de I'enracinement des dirigeants

L’enracinement des dirigeants dépend de multietefirs :

a)La performance passée :

Un dirigeant ayant réalisé une bonne performantérianre peut facilement renforcer ses
réseaux relationnels.

b) La durée de vie des fonctions du PDG :

Un PDG qui a obtenu son poste depuis de nombrearsaSes, peut obtenir des relations
informelles fortes au sein de son entreprise.

c) L’ancienneté du PDG :

Selon Breton et Wintrobe (1982),le< dirigeant qui a une tres forte ancienneté, a des
relations informelles internes a I'entreprise. Sancienneté lui confere un poids face aux
actionnaires».

d) L'appartenance a un réseau relationnel externe

Le niveau d’enracinement d’'un dirigeant dépend tp@snent de son appartenance a un

réseau relationnel externe susceptible de formeoutrepoids au pouvoir des actionnaires.

! Breton. A et Wintrobe .R (1985), « The logic of gaucratic conduct. An economic analysis of comipetit

exchange and efficiency in private and public ofg@tion», University Press, management Public, 3/d\° 3,
p 158.

’Pigé.B (1998), op. cit, p 137.
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3- Le cycle de vie des dirigeants

La stratégie de I'enracinement peut étre décongesédrois phases :

a) La phase de valorisation du dirigeant:

Cette phase concerne le dirigeant nouvellement riangon peut étre remplagable par les
équipes concurrentes sur le marché de travail. Aniveau, le dirigeant dispose peu
d’information spécifique et d’un pouvoir faible.

On peut parler d’'un enracinement neutre lorsquéjrlgeant nouvellement nommé respecte
les intéréts de la firme, en cherchant a se fadmutér et respecter. Dans cette phase, le
dirigeant va essayer de créer des réseaux et desctoinformels.

b) La réduction des moyens de controle:

Dans cette phase le dirigeant doit réduire l'effita des contrbleurs exercée par des
investissements contraires a la maximisation dealaur de la firme, ou par I'asymétrie
d’'information avec les actionnaires, ou par la rfiodiion des structures.

Selon Paquerot (1997), le nombre de mandats cgnpaléle dirigeant est important pour
la poursuite de sa stratégie d’enracinerhent

Selon Charreaux et Désbierres (1998), le niveaarda@nement du dirigeant dépend de
son ancienneté au sein de la firme avant d’étrenm®mDG, et de la durée de la fonction du
PDG.

c) 'augmentation de la consommation:

Dans cette phase, le dirigeant éssaye de modédigakinement pour que le contrble de sa
gestion soit plus difficile.

Dans cette phase, le dirigeant crée des rentegugyiermettent de se valoriser, en
agissant sur I'information retenue.

L’enracinement au niveau de cette phase peut éaéfi@ d’enracinement défensif ou

enracinement des fins de survie.

! Paquerot .M (1996), op.cit, p 59.
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4) Les types d’enracinement des dirigeants

Selon Gomez.p.Y (1996), il existe deux formes dieimmement™:

a) l'enracinement organisationnel dans ce cas le dirigeant va orienter les

investissements vers les domaines qu’il connattikix, dans ce type d’enracinement
le dirigeant a la volonté de construire des résealationnels.

b) L'enracinement marchand : cet enracinement est fonme d’opportunisme. Le

dirigeant fait appel a son réseau externe.
Selon Pigé (1998), il existe deux types d’enracieeindes dirigeants

bY

a)l'enracinement positif : dans ce type d’enraciaetn le dirigeant a la volonté de

construire des réseaux relationnels, le dirigeanfitp a travers un meilleur climat social,
d’'une meilleure coordination interne et externe.

b)I'enracinement négatif : le dirigeant maitrise teécanismes du contrdle interne, pour la

recherche de son intérét par la maximisation delleur du marché de I'entreprise.

Il existe d’autres types d’enracinement selon ldecge vie des dirigeants :

a) L'enracinement neutre : cet enracinement ce faitdéout du mandat, le dirigeant

cherche a tisser des biens avec ses nouveaux guegten

b) L’enracinement offensif: se fait au fur et a mesde son mandat. dans ce type

d’enracinent le dirigeant joue le réle d'urséducteur.

c) L’enracinement défensif : le dirigeant réagit Idesl’évolution de sa carriére.

5) L'impact de I'enracinement sur la performance:

Les auteurs qui ont contribué au développemenadiedorie de I'enracinement président
des éffets contradictoires sur la performance dientee.

Certains considérent I'enracinement comme étamtcsod’inefficacité, d’autres auteurs
ne voient pas nécessairement I'enracinement corgnungme d’inefficacité.

Shleifer et Vishny (1989), Morck et Al (1990), Ragot (1997), ont constaté que
'enracinement a des éffets négatifs sur la richekss actionnaires, car le dirigeant réalise
des investissements qui satisfont ses propresétstéui sont différents des intéréts des

parties prenantes.

'Gharbi .H (2004), op.cit, p15.
2 Gharbi .H (2004), op.cit, p18.
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Selon Paquerot .G (1996),'enracinement est une source d’'inefficacité surizhesse
des actionnaires'.La stratégie d’enracinement entraine des coutged@ notamment des
couts de surveillance et des cbuts d’opportunité.

Les cbuts d’opportunité sont liés a I'écart quiiste entre la stratégie des dirigeants et
celle qui maximiserait la richesse des actionnaires

Les couts des surveillances sont associés auxnsgstenis en place par les actionnaires
pour inciter les dirigeants a gérer leurs intéréts.

Selon Hambrick (1995), Paquerot (1996) 'erracinement du dirigeant influence
négativement la stabilité de la politique de divide et |a croissance de la firmé »

Selon Paquerot (1997, I'enracinement prend place dés que la performaieda firme
baisse».

L'approche de Castanias et Helfat est contradetde celle Shleifer, Vishny et Mork.
Castanias et Helfat (1992) supposent que les tewmdfitre actionnaires et dirigeants peuvent
étre moins importants, car les compétences degedints sont a l'origine des rentes
managériales gu'’ils dégagent. Selon ces auteudiritpeant qui dispose des compétences
spécifiques et des compétences en gestion, utilisecapacités spécifiques pour dégager des
rentes. La rente dégagée par les dirigeants issusedormance prévenant de produits et
service rares, de brevets ou de spécificité teciynplies.

Castanias et Helfat considerent que le marché desspde contréle peut permettre de
sanctionner les dirigeants inefficients. Donc sates auteurs I'enracinement des dirigeants
est favorable a la performance des entrepriseslecatirigeant crée de la valeur pour
I'entreprise s'il a la certitude qu'il restera dastn poste, et qu'il bénéficiera d'une partie de
la rente qu'il contribue a créer. Ces auteurs pegttique la présence des dirigeants (PDG) au
conseil d’'administration est un moyen de présdeveapital humain spécifique (la dualité des
fonctions).

Selon Pigé (1998), l& dirigeant cherchea constituer des réseaux relationnels.
L’'entreprise bénéfice a travers un meilleur climsacial, une grande productivité du

personnel, et une meilleure coordination internenalle niveau d’enracinement dépend de la

'Paquerot.M (1996), op. cit, p17.

2 Pichard.Stamford.J.P (2000), « Légitimité et eimmment du dirigeant par le réseau des admirgstrat»,
Finance Contréle Stratégie, volume 3, N°4, p 155.

% Gharbi .H (2004), op.cit, p18.
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performance passég. Selon cet auteur il existe un seuil d’enracinendepartir duquel les
dirigeants d’entreprise ne cherchent plus a &réopmants. Cette tentation sera d’autant plus
forte lorsque le dirigeant est proche de la firsde mandat.

Zingales (2000) et Charreaux. G (2008), ont dépkss@nalyses de Castanias et Helfat
(1992). Ces auteurs montrent que la performancemtesprises dépend des compétences des
dirigeants, cette approche montre que [I'enracinémées dirigeants développe les
compétences spécifiques de la firme ce qui entrdie® conséquences positives sur la
performance de I'entreprise.

Hirshleifer (1993), Garvey et Swan (1994), CharreauDésbierres (1997), constatent que
'enracinement n’est pas synonyme d'inefficacitéesL stratégies d’enracinement des
dirigeants paraissent avoir des éffets contrad&soi

La majorité des travaux trouvent des résultatsradidtoires sur les éffets de la stratégie
d’enracinement sur les intéréts des actionnaires.

Cette théorie a montré que I'enracinement du dangelépend de :

* sa durée de mandat en tant que PDG.
* 'exercice de son réseau relationnel.

* la performance passée et I'ancienneté au seliedgeprise.

Svnthése des apports théorigues

La théorie des colts de transaction et la théagid'atjence offrent un cadre théorique
intéressant pour la théorie de I'enracinement dégednts.

Williamson .0, propose une comparaison entre lartédes colts de transaction et la
théorie de l'agence, et insiste que ces deux appsome sont pas opposées mais
complémentaires. Williamson propose deux tableaaxsgnthéses. Paquerot a Mis en

paralléle le cadre d’étude de la théorie de I'eimement.

'Ghermazi .A (2006), op.cit, p8.
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Tableau N°1-5 : Synthése des apports théoriques

Les éléments Théorie des couts de Agence Enracinement
d’étude transaction
Unité Transaction Individu Individu
d’analyse

-La spécificité des
Eléments La spécificité des actifs Les couts d’agenaetifs.
explicatifs -L’asymétrie

d’information.

-Perte résiduelle pout

Colts étudiés| Codts de dysfonctionnement Perte résiduell§es actionnaires.

-Structure ex-ante

mesures préventives
Mode de ( P )

EXx-post Ex-ante .
contrat P et structure ex-post

(marché de I'emploi).

Source: Paquerot.M (1996), op.cit, p51.

Le deuxieme tableau compare les différentes appsoconcernant les éléments d’étude :

Tableau N° 1-6 :Comparaison des éléments d’'étudesslitrois approches

Les éléments Codts de transaction Agence Enracinement
d’études
Firme Structure organisationnelle Nceud de contriiceud de contrat
Agent Rationalité limitée- Risque moral Opportunisme

opportunisme.

Contact Incomplet Risque moral Opportunisme

Source : Paquerot .M (1996), op. cit, p53.
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Conclusion

Dans ce premier chapitre, nous avons essayé denpeédes principales approches qui
traitent la relation entre le propriétaire et lgghant.

De méme nous avons essayé de comprendre les sadecennflit d'intérét entre
actionnaire et dirigeants, en faisant recours aannées théoriques, en insistant sur la théorie
de I'agence et la théorie de I'enracinement.

Nous avons commencé par la théorie des droits dpripté qui est a l'origine de la
séparation entre la fonction du contrdle et la pé.

Cette séparation entre ses deux fonctions entdgaeolts de transaction (selon la théorie
des colts de transaction) et des colts d’agencee Bait, selon la théorie de I'enracinement,
le dirigeant va essayer de s’enraciner par lammsgation de ces codts.

Enfin, la théorie des jeux nous a moqué la relation entre propriétaire et dirigeast, e
un jeu non coopératif.

Les théories contractuelles dont les problémesl’eficience sont des problemes
d’incitation et d’asymétrie d’information, conduide a des systéemes de gouvernance
disciplinaires des dirigeants.

Pour avoir, une idée plus claire sur ce conceptisralons aborder dans le prochain
chapitre les différents courants de la gouvernabeetreprise qui sont basées sur la relation

conflictuelle entre le propriétaire et le dirigeant
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Chapitre II : Gouvernance d’entreprise : cadre conceptuel

Introduction

La notion de la gouvernance, s’est constituée autleu plusieurs courants théoriques de
I’économie de I'entreprise ; la théorie de I'agenieethéorie des couts de transaction, la théorie
des droits de propriété et la théorie de I'enravieet. La diversité de ces théories a générer des

courants différents de la gouvernance des ente=pris

Le théme de la gouvernance des entreprises a prés place importante dans les
préoccupations des hommes politiques, des médidss ehercheurs en sciences sociales, cette
place s’est accrue a la suite des perturbationsieées par les scandales financiers de cette
décennie dans le monde (Enron, Worldcom, ParmalaLeg travaux de Berl et Means (1932)
sur les sociétés cotées montrent qu’il existe wmEamtion des fonctions de propriété et de
décision. Depuis quelques années, la gouvernarscerdeeprises fait I'objet d’'un grand nombre

de travaux.

En effet, a la lumiére de ces scandales récentss oonstatons que I'objectif d’optimiser la
richesse des actionnaires ; est de mettre en plesenécanismes de gouvernance ayant pour
vocation de discipliner les dirigeants et réedua®dolts d’agence.

L'objectif de ce chapitre, est de montrer le rAlm@pal de la gouvernance des entreprises. Nous
allons présenter dans la premiére section lesrdiffés définitions de la gouvernance, et ses

principes.

Dans la deuxieme section on va essayer de prédestdifférents courants de la gouvernance et

la nature des conflits contractuels. La troisiémetion sera consacrée a I'étude des mécanismes
internes et externes de contrble exercés par temmaaires dans la réduction des comportements

opportunistes des dirigeants
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Section 1 : Gouvernance et principes de gouvernandéentreprise :

La gouvernance d’entreprise est une réponse bdeéi acquise par les managers. Profitant de
la dispersion des actionnaires, les managers @nti d&urs pouvoirs au sein de I'entreprise. La
gouvernance d’entreprise intervient par un cen@imbre de principes et des régles pour limiter

Ce pouvoir.

I- La gouvernance des entreprises :

Le mot « gouvernance srouve son origine dans la langue francaise atsi€lile, cette notion
signifiait : « I'action de piloter quelque chosg .la gouvernance est exportée vers le monde
Anglo- Saxon notamment aux Etats-Unis. La notiorladgouvernance a occupé une place dans
'analyse des politiques publiques et de la gestion

Les conséquences de la séparation entre la fondigompropriété et de contréle, depuis
l'analyse de Berl et Means (1932), Plusieurs di&fing ont été données au concept de
gouvernance d’entreprise, nous citons les plus rtaptes :

Selon Pfeffer. J et Salancik (1978) qui sont lesnpiers de la théorie de la dépendance,
définissent I'organisation comme une coalition dsspurces, ayant pour objectif la survie dans
un environnement concurrentiel. En termes de gowaee dentreprise Pfeffer.J et
Salancik.G.R, considerent I'administrateur (didgg comme une ressource, et une liaison entre
I'entreprise et son environnement.

Selon Shleifer et Vishny (1997,la gouvernance des entreprises c’est le contlékeactions
de la direction par un systéme tiers

Selon Aoki (1994)« la gouvernance d’entreprise représente un enserdbl mécanismes
complémentaires pour le fonctionnement des diftéremarchés (financiers, travail, biens et

services»’.

! Canet. R (2004), « Qu'est-ce que la gouvernange ZTonférence de la chaire MCD, dans le cadre d'un
séminaire : les nouveaux mondes de gouvernanca ptate de la société civile, organisé par le senaux
collectivités de L'UQAM, Montréal, p02.

% Canet. R (2004), op.cit, p03.

3 Charreaux .G et Desbiéres. P (1997), op.ci04.p
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Selon Charreaux.G (1996) la gouvernance des entreprises est définies eohemsemble
des mécanismes qui gouvernent les comportementdiriigsants et délimitent leurs attitudes
discrétionnaires».

Selon Ranjan. R et Zingales. L (2000),lacgouvernance des entreprises se définie comme
'ensemble des mécanismes d’allocation et d’exescicdu pouvoir, ou de [lautorité
hiérarchique»”.

L’OCDE (2004) définit la gouvernance d’entreprismmme «l'ensemble des mécanismes
organisationnels qui ont pour effet de délimites Ipouvoirs et d’influencer les décisions des
dirigeants»°,

Selon Kooiman (1993 la gouvernance des entreprises est un modelanetstructure qui
émerge dans un systeme socio-politique en tanté&gudtat commun de l'interaction de tous les
acteurs en présence”.

Selon Gharbi (2005), 4a gouvernance des entreprises, est un ensembieédanismes de
contrdle des dirigeants, afin de veiller & ce qgérent la firme conformément aux intéréts des
actionnaires»”.

Selon Martinet et Silem (2005),l& gouvernance d’entreprise est un mécanisme d&dalen
permettant d’orienter et d’évaluer la gestion d'uirene par ces dirigeants’.

Selon Rubinstein. M (2002), ta gouvernance des entreprises est une dimensianate de
la structure des économies

Selon Hart. O (1995) « I'objectif de la gouvernance des entreprises eslirdier 'autorité

décisionnelle des dirigeants

! Charreaux. G (1996a), « Vers une théorie de goeveent des entreprises MAE DIJON — CREGO, n°

9603 université de Bourgogne, p5.

2 Charreaux. G (1996a), op.cit., p 6.

% Boutaleb.K (2008), « La problématique de la gonmace d’entreprise en Algérie », université deviden, p 02.

* Boutaleb.K (2008), Ibid.

® Brunelle Doval (2010), « Gouvernance, théorie retiques, la collection » les classiques des semsociales,
université, Québec, p 04.

® Luciano Gastro Gongalves (2009), « La gouvernand@preuve de faits ; le cas des podles de coriyeti»
Marché et Organisation, n° 9, p 6.

" |driss Ardjoune (2009), « Libéralisation et ouuee de I'économie Algérienne, quel impact sur dangernance
des entreprises Agro-alimentaires ? Cas de la avilieyBejaia », thése de doctorat, p 13.

® Hart. O (1995), « Corporate Governance, some thaodyimplications » The Economic Journal, Vol 165430,

p 678.
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Selon Caby et Hirigoyen (2005)« la gouvernance des entreprises est un ensengsle d

relations liants plusieurs parties.

Selon Williamson. O (1985), «e systéeme de gouvernance diminue les colts deairtdons
liées & 'opportunisme et le risque résiduel duiggiant »°.

- Les principes de la gouvernance des entreprises :

La gouvernance s’appuie sur des principes générades principes particuliers.
1- Les principes de la gouvernance selon le rapport ¥not | (1995):

Ce rapport a été publié a la demande de I'assonidtiancaise des entreprises privées
francaises. Il a pour objectif de limiter le cuna@s mandats des dirigeants et la nomination des
administrateurs indépendants.

Le rapport Vienot |, traite le conseil d’adminigiom, ses missions, sa composition et son
fonctionnement. Ce rapport protége l'intérét desoanaires et des parties prenantes (I'intérét
social).

Les principes de ce rapport se divisent en trasdgs parties :

a) Les missions du conseil d’administration :

* Le conseil d’administration doit veiller a lineit 'éspace discrétionnaire des dirigeants.

* Le conseil d’administration doit séparer entrefdaction de président du conseil et la
direction générale.

* Le conseil d’administration doit définir la stégfie, désigner les mandataires sociaux

qui contrélent la gestion et veillent a la quatigél'information fournie aux actionnaires.

! Caby et Hirigoyen (2005), « Création de valeug@ivernance d’entreprise », édition EconomicaisPBrance, p
130.

2 Charreaux .G (2011), « Quelle théorie pour la gonance ? De la gouvernance actionnariale & laeynamce
cognitive et comportementale », cahier du FARGQL 10402, p01.
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b)_Le rble et la responsabilité des administateu

Le nombre des administrateurs est fixé entre ®&bidix-huit' .Le rapport Vienot I, exige la
présence des administrateurs indépendants ausemngeil d’administration. Ce rapport estime
la présence au moins de deux administrateurs imdiéoés au sein du conseil. Il insiste aussi sur

la présence de représentants des actionnairesitaires.

Ce rapport souhaite la présence d’'un comité de mation au sein de chaque conseil chargé

de la sélection des administrateurs et des mamdsitsociaux.

c) Le fonctionnement du conseil d’'administration :

Le rapport ne détermine pas la fréequence des résindlol conseil d’administration, mais

insiste la rédaction du procés verbale & la fichigue réunicn

Le conseil doit réclamer toutes les informationsasg8aires a I'exercice de ces fonctions. Le
rapport Vienot I, exige la présence au sein du @bnain comité de nomination des

administrateurs, un comité de rémunération et umitéod’audit.

2- Les principes de la gouvernance selon le rappd/ienot Il (1999) :

Le but principal de ce rapport et de présenterole fonctionnement et la transparence de la
gestion de I'entreprise, par la publication dedmunération des dirigeants des sociétés cotées.

Ce rapport traite la séparation des fonctions @sigent du conseil et le directeur général.
Les principes fondamentaux du rapport Vienot litson
* La séparation des fonctions de président du ébesk fonction du directeur général.

* I'information sur le gouvernement d’entreprisetdgire rendu publique.

! Bénédicte Bertin-Mourot et Laporte. M (2003), « @emance d’entreprise ; fonctionnement des orgatees
contrOle et réle des représentants des salariéapport d’étude, Caris (centre d’analyse et deheeche sur
I'innovation sociale), Paris, p 16.

2 Louizi. A (2011), « Les déterminants d’une « bomoaivernance » et la performance des entreprisegdises :
études empiriques », Thése de doctorat en scieiecgsstion université de Lyon, p68.
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* la proportion des administrateurs indépendants &oe la moitié au minimum dans le

comité de rémunération.

* la politique de rémunération des dirigeants diie rendue publique : la partie fixe, la
partie variable, régles d’attribution, des bonuspoimes et les regles de répartition des
jetons.

3- Les principes de la gouvernance selon la loi Banes-Oxley (SOX):

La loi Sox ou SARBOX, a été adopté par le congmgracain en 2002, Cette loi est une
réponse aux scandales comptables et financiers di@ ldes 1990 aux Etats-Unis. Cette loi

s’intéresse a la fiabilité de l'information finagoe. Les principes de la loi Sox sont :

* Larésponsabilité des principaux dirigeants dettegrise.

» Lacloture rapide des comptes, deux jours au leequdnze jours.

* La mise en place d’'une majorité d’administrateumnmdépendants au sein du conseil
d’administration.

» La fourniture d’information a I'agence indépendade régulation.

* L’interdiction pour une société d’audit d’assules préstations du conseil et d’audit
pour un méme client.

* L’encadrement des préts par I'entreprise a segedirits.

» lamise en place au sein des entreprises deséde vérification indépendants.

* Les commissaires aux comptes doivent établir upadsur I'évaluation du controle
interne concernant les états financiers et leupner@évaluation de l'efficacité du
contrble interne.

4- Les principes de la gouvernance selon le rappoBouton (2002 :

Ce rapport est une réponse aux scandales d’Enrafe éVorldcom. Le rapport Bouton
s’inspire des rapports Vienot | et Vienot Il, etpaur but d’améliorer la gouvernance des
entreprises cotées. Il traite la pratigue de gowment d’entreprise, l'indépendance des

commissaires aux comptes, et I'information finarese

! Bouton. D (2002), Rapport du groupe de travail, RREEDEF, pour un meilleur gouvernement des entsepri
cotées.
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Les principes du rapport Bouton se divise en fpaigies :

1- la premiére partie regroupe les normes concertiantélioration et le role des
administrateurs indépendants au sein du conselhdrastration.
2- La deuxieme partie s’intéresse a l'indépendancedesnissaires aux comptes.

3- Latroisieme partie s’intéresse a l'informationdiittiére et les normes comptables.
Les principes du rapport Bouton sont :

- L’indépendance du conseil d’administration.

- la présence de 2/3 des administrateurs indépendarstsin du conseil.

- L’amélioration du fonctionnement des organesp@miculier le comité d’audit.
- L’amélioration de la qualité de l'information fineigre.

- L’amélioration de I'efficacité du contrdle intere¢ externe.

- L'indépendance des acteurs du marché (les banques).

- L’amélioration des relations des entreprises agedlIfférents actionnaires.

5- Les principes de la gouvernance selon 'OCDE 0R4) :

Le rapport de 'OCDE a essayé de traiter le sugetadréglementation dans le domaine du
gouvernement d’entreprise. Dans ce rapport, legipes de gouvernance se résument en six

principes fondamentadx

a) La mise en place des fondements d’'un régime de gamement d’entreprise :

Le régime de gouvernement d’entreprise devrait gorica la transparence et a I'efficience
des marchés, étre compatible avec I'état de ditoitlarement définir la réglementation et

I'application des textes.

b) Les droits des actionnaires un régime de gouvernement d’entreprise doitqget les

droits des actionnaires et faciliter leurs exeice

' OCDE (2004), « Les principes de gouvernement dégmise », édition 'OCDE.
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c) Le traitement équitable des actionnaires :

Un régime de gouvernement d’entreprise doit assumetraitement équitable de tous les
actionnaires, y compris les actionnaires minoetaiet étrangers. Tout actionnaire doit avoir

la possibilité d’obtenir la réparation éffective tdate violation de ses droits.

d) Le réle des différentes parties prenantes dans legvernement d’entreprise:

Un régime de gouvernement d’entreprise doit recitrendes droits des différentes parties
prenantes a la vie d’'une société tels qu'ils s@fing par le droit en vigueur, ou par les accords
mutuels, et encourager une coopération activee dles sociétés et les différentes parties
prenantes pour créer de la richesse et des emmbigssurer la pérennité des entreprises

financierement saines .

e) Transparence et diffusion de l'information :

Un régime de gouvernement d’entreprise doit gdeidiffusion d’informations éxactes sur
tous les sujets significatifs concernant I'entre@yi notamment la situation financiére, les

résultats, I'actionnariat et le gouvernement déscentreprise.

f) Laresponsabilité du conseil d’administration :

Un régime de gouvernement d’entreprise doit asdearpilotage stratégique de I'entreprise, et
la surveillance éffective de la gestion par le ednd'administration, ainsi la responsabilité et la

loyauté du conseil d’administration vis-a-vis desbciété et de ses actionnaires.
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Figure N°2-1 : Les principes de gouvernement d’enéprise selon 'OCDE

Les responsabilités du conseil Transparence et diffusion de
d’administration I'information

A
\ 4

A4 A4

Fondement d’un régime de Droits des actionnaires
gouvernement d’entreprise

Roles des parties prenantes Traitement équitable des actionnaires

A
Y

Source : Naciri. A (2011), «Traité de gouvernaneatleprise », Edition Presses Québec, p 134.

Le rapport de 'OCDE a essaye de traiter aussujet du conseil d’administration (ses réles,
la structure du conseil, la rémunération des dangg la structure de propriété, les comités du

conseil d’administration).

Selon ce rapport, le conseil d’administration estnécanisme de gouvernance d’entreprise, il
doit avoir comme mission le contrdle des dirigeantsmmer, est rémunérer les dirigeants. Le

conseil d'administration doit viser 'amélioratioie la valeur pour les actionnaires.

Les principes du rapport de 'OCDE constituent téférence pour les pays, car ces principes

deéfinissent des normes de bonne gouvernance afuitel’ les conflits.

A la différence des rapports précédents, le codddeDE (2004), a essayé de traiter le sujet
de la mise en place d'un cadre réglementaire dweyoement d’entreprise, et l'intérét des

actionnaires et des parties prenantes en mémetemp
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6- Les lois de la bonne gouvernance :

a) La loi N.R.E (2001):

La loi N.R.E (les nouvelles régulations économigquasmpléte les deux rapports Vienot.

Cette loi a proposé les réformes suivantes :

» |a dissociation des fonctions du président etdeateur général.
= La limitation du cumul des mandats.

= La transparence et les droits des actionnaires.

La loi N.R.E traite aussi, le réle du conseil d'adistration dans la détermination des

orientations stratégiques.

b) La loi sur la sécurité financiére (2004)

Cette loi s'intéresse a la publication du montag cEmunérations des dirigeants par :

- La creation de l'autorité des marchés financiers.
- Le contrdle par le comité d’audit.
- La transparence par un rapport annuel sur les @snges conditions d’organisation,

et de préparation des travaux du conseil et du@eninterne.

Cette loi s'inspire du systeme américain de coatdids entreprises cotées en bourse, et la loi

Sarbanes-Oxley en France.

c) _Les contraintes Iégislatives en Algérie :

En Algérie, il existe deux types de textes |égifdat
Les textes destinés a toutes les entreprises conuant :

» Le code du commerce et ses amendements (Avril 1993)
= La libre concurrence (janvier 1995).
» La monnaie et le crédit (Février 2001).

= Les risques du marché (Novembre 2002).
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= La lutte contre la corruption (Février 2006).
Les textes destinés aux entreprises publiques

» La réglementation des marchés publics (juillet 32002
= La gestion de la privatisation (Septembre 1995).
»La loi de la monnaie et le crédit (2011) : Le dermieglement de la banque d’Algérie,

traite des bonnes pratiques de la gouvernancéa pagation du comité d’audit.

Dans cette section, on a essayé de montrer leératites définitions de la gouvernance
d’entreprise, et les différents codes et rappoetdadgouvernance qui suivent a améliorer les
systemes de contrble des entreprises par le rem@at de l'indépendance des conseils

d’administration et la structure de propriété destd des actionnaires.
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Section Il : Le conflit d'intérét et types de gouernance des entreprises

Puisque la gouvernance traite des principes qeiglisent les dirigeants, il est bien évident
gu’'entre les dirigeants et les actionnaires natssles conflits. Ces derniers sont le résultat

d’objectifs opposés entre les actionnaires d’'umegides dirigeants d’autre part.

| - Le conflit d’intérét :

1-La nature du conflit :

La séparation des fonctions de propriété et deiagessst la source de conflit d’intéréts (la
théorie de I'agence). La nature du conflit entie $#akholders dépend de nombreux paramétres,
on distingue :

1) une premiéere catégorie qui regroupe les entrepdsesinées par une ou plusieurs
firmes. Dans cette catégorie, 'autonomie du daigeest réduite par la présence de
plusieurs actionnaires détenant un pourcentagdisifif du capital, mais la présence d’'un
actionnaire majoritaire peut conduire a la poséitie collusion avec les dirigeants au
détriment des actionnaires minoritaires.

2) une deuxiéme catégorie est composée de sociétédiafasy ou les dirigeants
détiennent une part significative du capital, ourlaximisation de la valeur de la firme
constitue un objectif prioritaire des dirigeantsen reste que les créanciers qui peuvent se
trouver lésés par certaines décisions.

L'entreprise familiale a constitué le modéle deéréhce pour le gouvernement
d’entreprise. Ces entreprises sont fondées sutolié du pere. Le pouvoir discrétionnaire
du dirigeant propriétaire est établi par le drdiiritérieur des frontiéres de son entreptise

il est économiquement responsable devant la leipghalement devant sa famille.

3) une troisieme catégorie, regroupe les grandeseiges cotées, et aucun actionnaire
ne détient une part importante du capital. Danype de société les dirigeants peuvent étre
tentés de tirer des avantages de cette situationctionnaires

! Gomez .Y.P (2003), « Jalons pour une histoirettiésries du gouvernement des entreprise », Fin@ocgrole
Stratégie, volume6, N°4, p 189.
2 Bancel .F (1997), « La gouvernance des entrepsis&siition Economica, Paris, p 17.

63



Chapitre II : Gouvernance d’entreprise : cadre conceptuel

Le conflit d’'intérét peut étre de nature économjqaitique, professionnel, ou financiér.

2- Les types de conflits :

a) Les conflits entre actionnaires- dirigeants : laftbd’intérét entre les actionnaires et

les dirigeants étudié par la théorie de I'ageneagdn et Meckling 1976) peut avoir les
conséquences suivantes :
*Le dirigeant éssaye de maximiser son intérét par céaservation d’un
investissement moins risqué.
* les actionnaires cherchent a valoriser une pesésgue conséquente.
» Le dirigeant cherche a conserver des avantagesir@® de fonction, voyage...).
Ce dernier est la source d’augmentation des chadggdreprise, alors que les
actionnaires cherchent & maximiser la valeur diertee.
* Le dirigeant privilégie I'investissement a countnbe, dont la rentabilité est mieux
maitrisée.
* Le dirigeant a acceés a toutes informations, ceptpge I'actionnaire a la mise en

place des mécanismes de veille pour le contrbla destion du dirigeant.

Selon la théorie managériale Berl et Means (191&2),dirigeants cherchent a accroitre des
avantages qu'ils tirent de leurs postes.

Jensen et Meckling (1976), ont démontré aussie@uemportement du dirigeant dépend de la
part du capital qu’il détient ; plus cette part iegportante, plus le dirigeant cherche a maximiser

la valeur de la firme.

Les principaux comportements du manager, selontiésries du management sont les

suivants !
- 'obtention de la rémunération la plus élevéesiias.
- la recherche du prestige et du pouvoir.

- la recherche de la sécurité.

! Koenig (1998), « les théories de la firme », éditEconomica, Paris, pp 25-26.
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Du point du vue juridique, le pouvoir des dirigesaise définit par {es limites qui lui

opposent les institutions ou les régiés

Les juristes définissent trois catégories de paudes dirigeants comme le montre le tableau

suivant :

Tableau n° 2-1 :Les catégories de pouvoir des dirigeants

Types de pouvoir de direction Définition institutionnelle

Le pouvoir discrétionnaire. Les décisions de laedion ne sont ni

motivées ni controlées, la seule limite et leurs

licités.

Le pouvoir souverain. Les deécisions sont motivéesaism pas
contrblées.

Le pouvoir contrélé. Les décisions sont motivéesoetrolées.

Source : Gomez. P.Y (2003), op.cit, p 186.

Kang (1995), montre que les entreprises ayant désnaaires majoritaires, ont une plus
grande probabilité de remplacer les dirigeants penformanté La propriété majoritaire dépend
du fonctionnement du vote.

En revanche, selon Grossman et Hart (1980@s «@actionnaires minoritaires ne sont pas
incités a contrdler le dirigeant, car ils profitemles opportunités d’améliorer la performance
sans engager des dépensés

Pour que le contréle soit efficace, il faut la prése des actionnaires majoritaires qui supporte

le colt de contrble. Les actionnaires (créanciesgluels) sont exposés aux risques de résultat de

! Gomez. p. Y (2003), op. cit, p 185.

>Omri .A (2003), « Systtme de gouvernance et pedop® des entreprises tunisiennes », Lavoisier, &kevu
Francaise de Gestion, n°142, p 91.

3 Omri .A (2003), Ibid.
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I'entreprise et du comportement des dirigeantslorSB8ancel. F (1997) «les dirigeants des

entreprises disposent d’'un pouvoir fort face a aticamnariat disperse.

b) Le conflit actionnaires- créanciers :

Les créanciers sont protégés par un contrat sigeé Bentreprise. Avant le contrat, les
créanciers ne disposent d’aucune information, ragi®s le contrat les actionnaires peuvent
prendre des décisions non conformes & l'intérét césncieré.De ce fait, les créanciers

déterminent leurs rémunérations.

Selon Smith et Warner (1976), il existe quatre sesirde conflits entre actionnaires et

créanciers :

- Le risque de la politigue de distribution des dérnides

Si les dividendes augmentent, la valeur de la ditténue et le versement de dividendes peut

élever le risque.

- Le risque de dilution des dettes :

Si I'entreprise s’endette pour rembourser une daitérieure, il est tout a fait normal que le
risque de faillite augmente, par conséquent leanciérs font face a cette nouvelle situation

(endettement).

- La substitution d’actifs :

La dette est utilisée pour financer un projequis, ce qui conduit a un transfert de richesse
des créanciers vers les actionnaires. Les actim®ant intérét a investir dans les projets risqués

parce qu'ils possedent une option d’achat surif@aconomique de I'entreprise.

Plus le risque des projets d’investissement detrBpnise est important, plus la valeur
d’option d’achat est élevée, en revanche le risggienon-remboursement pour les créanciers

augmente.

! Bancel .F (1997), Op. cit, p 07.
2 Bancel .F (1997), Op.Cit, p8.
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- Le sous-investissement :

Dans le cas d’investissement supplémentaire ou algh-flow actualisé ne sert qu'a
rembourser les créanciers (dettes). Les actiormawmat tendance a refuser tous les

investissements supplémentaires.
Le reglement de ce type de conflit se fait par :

la politique de financement.

la politique de dividendes.

la politique de production et d’'investissement.

les clauses concernant la publication d’information
les clauses de remboursement anticipées.

les clauses de convertibilité et l'utilisation dies hybrides.

o O O o o o o

le rapprochement entre banque et industrie.

c) Le conflit entre actionnaires :

Les actionnaires majoritaires détenant I'essenités| droits de vote. Ces derniers ont le droit
de nommer les dirigeants, et peuvent imposer deisidas contraires a l'intérét des actionnaires
minoritaires. Le reglement de ce type de confliremctionnaires se fait par des augmentations

de capital et le financement par la dette.

Nous avons discuté des différents conflits qui gepb les différentes parties prenantes de
I'entreprise. Ces conflits imposent pour leurs hétsons, des types de gouvernance selon la
nature du conflit, ainsi que la nature des diffeeerparties qui s’opposent tel est I'objet de la

partie qui suit.
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II-Les types de gouvernance des entreprises

Les problemes de l'efficience traités par les the&oicontractuelles conduisent a plusieurs

systemes de gouvernance qui disciplinent lesehnts.

1- La gouvernance actionnariale :

a) _Définition de la gouvernance actionnariale

Le courant de la gouvernance actionnariale est otefe anglo-américain. Ce modéle tend a
mettre I'accent sur les intéréts des actionnaltesmodéle actionnarial de la gouvernance s’est
inspiré de la théorie des droits de propriétéaehéorie de I'agence, notamment dans I'article de
Jensen et Meckling (1976)

Le courant de la gouvernance actionnariale s’appuieune vision contractuelle ; ou la firme
est représentée comme «un nceud de contrat ». SHteifer et Vishny (1997), «la
gouvernance actionnariale est I'ensemble des méoas permettant de seécuriser

I'investissement financier des actionnaisés

Selon Wirtz et Laurent (201))«I'approche de la gouvernance actionnariale est caésisée
par un actionnariat anonyme et dispersé, ce quiosgples actionnaires a I'opportunisme des

dirigeants».

Selon Charreaux.G (201%)« la gouvernance actionnariale doit s’élargir et pree en

compte les éventuels exces des actionnaires détleneontrble vis-a-vis des minoritaires

BN

La gouvernance actionnariale a pour but d'aligres intéréts des dirigeants a ceux des
actionnaires, et de maximiser leurs richesses.duwvgrnance actionnariale résoud le probléme
du conflit actionnaire/dirigeant et insiste sur geobleme d’asymétrie d’information, et les
stratégies d’entrainement .ce courant a pour dbetsécuriser la rentabilité de I'investissement

financier.

! Charreaux. G (2011), op.cit, p 07.

2 Laurent et Wirtz (2010), « Valeurs du dirigeannception de la propriété et modéle de gouvernanoee:
illustration a travers le cas du groupe Aucharahjer Figaro, n°1100703, p 3.

* Laurent et Wirtz (2010), op.cit, p 04.

* Charreaux .G (2011), op.cit, p 05
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La gouvernance actionnariale est définie commeséerble des mécanismes qui délimitent

I'éspace discrétionnaire du dirigeant

Selon Shleifer et Vishny (1997), kanalyse de la gouvernance actionnariale a un weiq
objectif est 'amélioration des moyens par lesquesx qui financent les entreprises s’assurent
eux-mémes de I'obtention d’un revenu de leurs tissEsnents?.

Selon Charreaux.G (2004, la gouvernance actionnariale est inspirée deitené anglo-
saxonne, ne permet pas d’expliquer le fonctionnémhes firmes non anglo-saxonn€s

Selon Parrat (2003),seules les entreprises qui rendent compatiblemtégéts des dirigeants

avec ceux des actionnaires sont censées survivie gng terme»*.

b) _Les mécanismes de la gouvernance actionnariale :

La gouvernance actionnariale propose des mécanidenesntrole pour obliger des dirigeants
a maximiser la valeur actionnariale.

Fama a proposé des mécanismes de contrble pgauve&rnance actionnariale comme :
- Le marché de travail.
- Le contréle interne entre les dirigeants eux méme
- Le conseil d’administration.

Selon Charreaux.G (20F1xil existe des mécanismes internes comme l'assergblégrale
des actionnaires, le conseil d’administration, esdnécanismes externe comme le marché du
travail ».

Ywirtz. L (2004), « Meilleurs pratiques de gouvercanthéorie de la firme et modéle de création dewaune
appréciation critique des modes de bonne conduitehier du FARGO, N°1040401, p02.

2 Bouba-olga olivier (2005), « Gouvernance d’entissp; élargir la problématique de gouvernance eyue
Economiques et Sociales, n° 63, p 06.

3 Eric Alain Zoukoua (2011), « La complémentarités deproches théoriques de la gouvernance : applicati
secteur associatif », Comptabilité, Contréle, Agditnstitutions, mai, Tunisie, p3.

* |driss Ardjoune (2009), op.cit, p 17.

> Charreaux. G (2011), op. Cit, p 6.
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Charreaux. G (2011) a proposé des mécanismes de gouvernance actaemnsar :

1- les mécanismes spécifiques : le conseil d’adstration indépendant et la surveillance

mutuelle pour réduire I'asymétrie d’information.

2- les mécanismes non-spécifiques : I'environnemiggal pour la protection des

investissements financiers, donc des actionnaires.

3- les mécanismes intentionnels: le controle dirdes actionnaires, le conseil

d’administration, systeme de rémunération, striecformelle, auditeurs internes, comités

d’entreprises et le syndicat de I'entreprise.

4- les mécanismes spontanés : réseaux de confimf@enels, surveillance mutuelle des

dirigeants, culture d’entreprise et la réputatiapras des salariés.

c) _Gouvernance actionnariale et création de valeur :

L'usage du concept « valeur pour l'actionnaire st apparue a la fin des années 1990.
L’objectif de la gouvernance actionnariale est Eximisation de la richesse des actionnaires, par
le choix des indicateurs éfficaces de la créati@n la valeur (politique de dividendes,
'endettement, la rentabilité des entreprises)pat le poids du marché financier. La valeur

actionnariale c’est la valeur créé par I'entrepaseorofit de ses actionnaires.

Il y'a création de valeur actionnariale lorsquedadement des capitaux investis est supérieur
au cout des capitaux de I'entreprise et la renta@conomique des investissements est supérieur

au co(t moyen pondéré du capital.

Selon Charreaux .G (1998)il existe plusieurs indicateurs pour mesuresréation de valeur

pour les actionnaires dont on cite :

1- Economic value added « EVA » : la valeur ajoutéanémique est la différence entre le

résultat économique aprés impot et le colt destaapiinvestis par les investisseurs

! Charreaux. G (1997), op.cit, p9.
’ Charreaux. G (1998b), « le point sur la mesurpattormance des entreprises » , banque et marti8d, pp 46 -
47.
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financiers, (actionnaires et créanciers financiere)EVA est un mécanisme qui permet

d’encourager les salariés a agir dans l'intérdadaaximisation de la valeur actionnariale.

2- La méthode de market value - added « MVA » :

La MVA est la valeur ajoutée du marché ; c’estiféédence entre la valeur du marché des

capitaux investis VM, et la valeur comptable demé&snes capitaux VC.

MVA=VM-VC ........ )

2- La gouvernance partenariale :

a) Définition de la gouvernance partenariale:

Marry Parker Foller (1918), a évoquer pour la pemifois dans son ouvragethe new
state», la gouvernance partenariale mais sans utiksarot (Stakholders) Ce mot a été utilisé
pour la premiére fois par Freeman R.E

La vision partenariale ne se base pas uniquemené suéancier résiduel, mais aussi sur les
parties prenantes (les Stakholders) qui supportled risques. Ces risques sont liés a

incomplétude des contrats de la firme avec cetgsprenantes.

Dans I'approche partenariale, les actionnaireoné [gas les seuls concernés par la création de
valeur, mais il concerne I'ensemble des partieeqntes.

Preston et Sachs défissent les parties prenamemee@tant les individus qui contribuent a la

création de la richesse de I'entreprise.

Selon Kochan et Rubinstein, les parties prenardesles preneurs de risque, et elles ont un
pouvoir sur la performance des entreprises.

! Benbrika. A, Ghodbane. H E (2013), « Valeur @aatiale et valeur actionnariale, vers une gouvemaognitive
basée sur la création de valeur pour I'entrepésade comparée entre les différents systémes deegmance »,
Revue de Sciences Humaines, BISKRA, N°32, p10.

’ Benbrika. A, Ghodbane. H E (2013), op.cit, p 10.
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Selon Mercier, les parties prenantes sont l'engemies agents pour lesquels le

développement de I'entreprise représente un emjpartant.

Selon Donaldson. T et Preston «la gouvernance partenariale est un lien entrgiatique

du management et les parties prenantes pour lasat#n de la performance de I'entreprisg.

Selon Jones. T et Wiks.A, I'entreprise a des refetiavec plusieurs parties prenantes, est

caractérisée par plusieurs combinaisons d'intéréts.

Selon Charreaux .G (20G1)la gouvernance partenariale est I'ensemble des miénzes
permettant de pérenniser le nceud de contrat ounigx la latitude managériale.

Le modéle de la gouvernance partenariale s’appwidasvision contractuelle, ou la firme
comme un nceud de contrats entre les différentéepgrenantes. La gouvernance partenariale
est un ensemble de négociati@expostentre les différentes parties prenantes pour faga de
la renté.

Selon Bessire et al (2005) «la gouvernance partenariale a pour objectif de porr la
valeur du capital humain (salariés), car ce derngacumule du processus de production et un

savoir-faire spécifique (compétences)

Charreaux. G, Desbiéres (1998) et Zingales (200@)firment que la création de valeur
repose sur des compeétences spécifiques dans t@med@ coopération a long terme par certains

fournisseurs, clients et sous-traitants.

La gouvernance partenariale a pour objectif deégeat la valeur qui dépend des rentes, et la
réduction des pertes d'efficiences liées aux cnfli'intéréts entre les différentes parties

prenantes, notamment avec les salariés.

! Benbrika. A, Ghodbane. H E (2013), op.cit, pp 09-1

’ Charreaux. G (2001), op.cit, p 07.

3 Charreaux. G (2001), op.cit, p 08.

* Dominique Bessire et Al (2005),« Qu’est-ce qu’lne@ne gouvernance », halshes-00543220, versioreé, s
10.
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b)_La composition de parties prenantes :

A la différence de la gouvernance actionnarialé tigat compte uniguement des actionnaires,

la gouvernance partenariale est élargie aux élénsenants :
1- Les salariés : qui sont motivés par la rémunératasécurité de I'emploi, et la formation.

2- les actionnaires : qui recherchent les divideretde cours boursier.

3-les clients : qui cherchent la qualité, serviceusié et le bon rapport qualité- prix.

4- les banquiers : s'intéressent a la liquidité etstdidité de I'entreprise, valeurs des

garanties, et la production de trésorerie.

5- les fournisseurs : attendent une relation stabtkietble et la fidélité avec la firme.

6- le gouvernement : I'entreprise doit respecter ¢&s Imaintenir I'emploi, et contribuer aux

ressources fiscales de I'état.
7- le public : sécurité des opérations et contribuéida communauté.

8- 'environnement : substitution des ressources noalles et activités non polluantes.

Pelle Culpin a propose trois types de partiesgras

1- Les parties prenantes institutionnelles : qui téstl de la législation et la

reglementation.
2- Les parties prenantes économiques : c’est lesractgll s'activent sur les marchés de

I'entreprise.
3- Les parties prenantes éthiques : comme les ordgemsal’éthique.
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Chaque partie prenante a des attentes, que Cabigsigaiyen (2001) résument de la facon

suivante :

Tableau N°2-2 : Attentes spécifiques des différersgparties prenantes explicites

Attentes des parties prenantes explicites

Créanciers Actionnaires salariés client fournisseurs
financiers
- Liquidité. - dividendes. -rémunération. -qualité -établissement
- Solvabilité. | -appréciation du cours| -sécurité de -service d’une relation stable.
boursier. I'emploi. _ _
- Valeurs des -securité -paiement dans des
garanties. - mise a leur disposition- formation. délais impartis
-rapport S
des rapports et comptes _ PP (liquidite).
-information. _ _
annuels. Qualité/prix

Source : Khaldi .M.A (2015), « Impact des mécanisnde gouvernance sur la création et la répartitienla valeur,

partenariale », thése de doctorat, sous la direct&Charles Piot, université de Savoie, Grendbkmce, p 71 .

c)_Les mécanismes de la gouvernance partenariale :

La gouvernance partenariale a pour objectif deiréda latitude managériale des dirigeants.

Selon Charreaux (2008xla présence des salariés dans le conseil d’adnmatish peut réduire

cette latitude managériale par rapport aux dirigganMais il y'a d’autres mécanismes de

gouvernance qui peuvent réduire cette latitadenme:

! Charreaux. G (2008), « A la recherche du lieu peedtre caractéristiques des dirigeants et perfocmate la
firme : gouvernance et latitude managériale »,iezatu FARGO, n° 1080502, université de Bourgogmn26.
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- I'action syndicale

-les textes légaux réglementaires pour protégers Isalariés, consommateurs,

environnement, les associations de consommatélagpeesse »

d) La gouvernance partenariale et la création teuva

Hirigoyen et Caby (2005%) affirment que la stratégie utilisée par I'entisgrpour traiter avec
les parties prenantes, dépend de I'importance dgushpartie prenante par rapport aux autres
parties prenantes. A cet effet, la création deuratepose sur des compétences particulieres
détenues par I'ensemble des parties prenantese§ aets parties sont considérées comme des
«creéanciers résiduels. La création de valeur partenariale réside daméduction des conflits

d’intéréts et & la maximisation des investissempraguctifs.

Selon Charreaux et Desbiéres (1998)la valeur partenariale est égale & la différencéren
le prix d'opportunité et le colt dopportunité deerisemble des parties prenantes de

I'entreprise».

La répartition de la valeur dépend des négociatiess parties prenantes. Pour créer de la
valeur; le dirigeant doit agir sur le prix et lelta@’opportunité. Le dirigeant préfere créer de la
valeur, fidéliser les salariés et les inciter pae yolitique salariale généreuse. Ce dernier
privilégie les parties prenantes dans le partag&adialeur, si I'actionnaire joue un role passif

dans le contrdle des dirigeants.

La valeur partenariale est mesurée par la distdbude la valeur ajoutée au sens comptable,
cette derniére correspond a la différence de laumtion et la consommation des biens et des
services fournis par les tiers dans cette prodocti@a valeur ajoutée est mesuré par la valeur
créée au profit des salariés et des autres pgshegontre la valeur actionnariale se mesuregar |

valeur ajoutée consacrée aux dividendes distribugsctionnaires.

! Caby. J et Hirigoyen. G (2005), op. Cit, p130.

2 Chattelin .c et Trébucq.S (2003), « Stabilitédeolution du cadre conceptuel en gouvernance @prife ; un
essai de synthése », journée d'histoire de la taimijté et du management, université Paris Daughinl 5.

> Charreaux .G et Désbierres .p (1998), « Gouvemames entreprises; valeur partenariale contresvale
actionnariale », Finance Contr6le Stratégie, mal, n°2, p 05.
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Afin de mesurer la valeur partenariale, Porter £)Q&ilise I'analyse de la chaine de valeur

basé sur un jeu coopératif. Il y'a une valeur pwatmle crée pour un client lorsque le prix du
produit est inférieur a son prix d’opportunite.

La valeur crée de la firme est égale a la difféeesrtre le prix d’opportunité pour le client et
le colt d’opportunité pour le fournisseur, et alaglifférence entre les ventes évaluées aux prix

d’opportunité et la somme des co(ts d’opportunitérpes différents fournissedrs

En conclusion, ces deux courants de gouvernancéior{pariale et partenariale)

correspondent a des modéles contractuels et pwarguile méme objectif: réduire le
comportement opportuniste des dirigeants.

Selon Jensen et Meckling,la recherche de la valeur actionnariale sur leadoterme sert a
entretenir de bonnes relations avec les partiesanées».

Figure n°2-2 : Création de valeur et type de gouveance

La gouvernance d’entreprise

A 4 A

La gouvernance partenariale La gouvernance actionnariale

! !

Valeur straiégique financiére valeur

!

Création de valeur pour les parties prenantes cadion de valeur pour les actionnaires

La création de valeur repose sur des compétenatisutiares par 'ensemble des parties
prenantes qui sont considérées comme des créaresatgels.

! Charreaux G (1998b), op .cit, p 51.

2 Jensen. M (2000), « Value maximisation, Stakehsldeory and the corporate objective functionaqvdrd
Business School Press, cité par Louizi. A (2011)8p
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3- La gouvernance comportementale :

Le courant comportemental s'est développé en écmneinen droit, ou les décisions des
dirigeants seraient affectées par des biais émuis. Ces derniers sont a I’ origine de perte de
valeur plus importante que celle liées & I'oppasme', ce biais permet d’appréhender les
erreurs manageriales.

La théorie comportementale considere la firme comma&oceud politique qui s’adapte a son
environnement via l'apprentissage collectif. Sikiais affecte les décisions des dirigeants il
peut troubler le fonctionnement des mécanismes aleyeggnance et la formation des bulles

spéculatives sur le marché financier.

Selon Charreaux (2014 xla gouvernance comportementale est un ensemblméesnismes
permettant de corriger les conséquences liées ais tomportementaux.

La gouvernance comportementale a pour objectdodeger les pertes d’efficiences liees aux

biais comportementaux.

4- le courant cognitif de la gouvernance :

La vision contractuelle a pour but la résolutiors amnflits d’intérét entre actionnaires et
dirigeants (gouvernance actionnariale), et la ditiom de la latitude managériale (gouvernance

partenariale).

Cette vision a ignorer le processus productifjque un réle important dans la création de la
valeur. La gouvernance cognitive est un prolongdrdena théorie évolutionniste et la théorie
des ressources et des compétences.

Selon Wirtz .P (2008) « les opportunités d'investissements ne dépengastuniquement de
I'information par la réduction de latitude discrétinaire du dirigeant, mais dépendent aussi des

connaissances spécifiques qui sont intransmissibles

! Charreaux. G (2011), op. cit, p 11.

’ Charreaux. G (2011), op. cit, p21.

*Wirtz .P (2005), « Compétences, conflits et créatie valeur : vers une approche intégré de la goavee »,
université lumiére, Lyon 2/ Corisorg, p 07.
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Franshman, distingue que la théorie cognitive refsas la connaissance et I'informatipta
bonne pratique de I'information en matiere de gonaece réduit 'asymétrie d’'information entre

les partenaires de la firme.

Selon Wirtz. P, la gouvernance cognitive est lailtas de la divergence mentale entre les

partenaires de la firme.

Selon Charreaux .G (20%1)«la gouvernance cognitive est un ensemble de méuasis
permettant d’avoir le meilleur potentiel de créatiode valeur par I'apprentissage et

I'innovation ».

Dans la gouvernance cognitive, la création de lawan’est pas simple, car la valeur n’est pas
inclut par des conflits contractuels fondés suppi@ntissage d’efficience ou la meilleure

conduite est adoptée.

La valeur cognitive dépend des compétences dente fila capacité de rentabilité, la capacité
d’'imagination, et la construction de nouvelle opgpoité. Ce courant a pour but la création de
valeur par la découverte des compétences, les itgpaes individus a innover et a créer leurs

opportunités et modifier leur environnement.

Selon Charreaux.G (201%) « la gouvernance cognitive considére la firme comume

répertoire de connaissance

Le r6le du dirigeant dans le cadre de la gouver@acognitive est: I'imagination, la
perception et la conduite de nouvelles opportuni@ss comportements permettent de rendre

I'entreprise rentable de fagon durable.

Selon Wirtz (2005§, «dans les entreprises innovantes on parle de l'asyenéles
connaissances entre les dirigeants et les actioesaiOn passe des conflits managériaux, aux
conflits cognitifs qui résultent de 'incompréhems mutuelle entre les dirigeants et I'ensemble

des parties prenantes

! Benbrika. A, op.cit, p 14.

’ Charreaux G (2011), op.cit, p 21
* Charreaux G (2011), op.cit. , p36.
* Wirtz .P (2005), op.cit, p08.
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Le tableau suivant résume les conflits cognitifsestes dirigeants et les parties prenantes.

Tableau N°2-3 :

Exemple des conflits cognitifs eontractuels entre partenaires de

'organisation

d’investissement)

Dirigeant Actionnaires Salariés Clients fournisseurs | environnement
-Conflits -Type -Conflits -Conflit -Conflit -Conflit
Cognitifs d’investissement,| contractuels contractuel | Contractuel cognitif.
entre dirigeants. | Politique de et cognitifs. . o
cognitif. et -Rentabilité,
-Opportunité / financement. -Gestion des
) ressources -Qualité Cognitif. engagement,
EI choix -Conflits
© _ ' contractuels et | humaines globale, -Colt, pollution.
3 d’investissement. (rémunération,
Cognitifs. . o
codt. gualité
recrutement,
condition de industrielle.
travail, choix

Source: Chatelin. C, Trébucg.S (2003), op. cit, p 21.

Wirtz (2005), a complété la théorie de la gamance cognitive, par l'introduction de la

notion des colts cognitifs qui résultent des ctstlognitifs.

Les colits cognitifs selon Wirtz comprennent :

1- Les codts de Motoring : il s’agit d’'une mise auxmes du comportement des dirigeants

par rapport aux usages dans le monde professiaedéturs partenaires, en aidant les

dirigeants de rapprocher leurs structures cogmitieecelles des parties prenantes.
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2- Les codts de conviction : ces colts visent a faoraprendre l'intérét d’'un projet inédit.

3- Les codts cognitifs résiduelsces colts sont liés a la part d'incompréhensjan
subsisté

Selon ce courant, I'enracinement n'a pas de coms¥éms neégatives sur la richesse des
actionnaires, car le dirigeant est incité a la tmesion d’'un capital humain spécifique qui est a
I'origine des rentes managériafeses courants stratégiques de la gouvernance djgmge

facilitent le développement des compétences.

Le tableau suivant démontre I'approche partenaegaléapproche actionnariale qui sont de
nature contractuelle. Ces approches ont pour abjactéduction des pertes liées aux conflits
d’intéréts entre les dirigeants et les actionna{tasgouvernance actionnariale), ou entre les
parties prenantes (gouvernance partenariale), aicertnent a I'approche cognitive qui est un

aspect productif, elle permet de créer de nouvelfgortunistes cognitives.

L Writz.P (2005), op. cit, pp 07-08.
2 Charreaux. G (2002), « Variation sur le thémela &echerche de nouvelles fondations pour la firaetla
gouvernance d’entreprise », Finance Contrble Sfimt&olume 5, N° 3, p 51.
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Tableau n°2-4 : Synthése de différentes grilles tbhéques de la gouvernance

Théories de la Contractuelles Cognitives comportementale
gouvernance Actionnariale Partenariale
Théories de la | Théories contractuelle] Theories Théorie Pas de théorie spécifiq
firme supports | principalement théoriescontractuelles évolutionniste, de la firme. Les
positive et normative (positives ou théorie de différents mécanismes
de [l'agence; vision normatives) ; I'apprentissage de création de valeur

étroite de l'efficience €
de la propriéte.

t vision généralisée
de l'efficience et

organisationnel,
théories des

doivent intégrer I'effet
des biais

de la propriété. | ressources et des | comportementaux.
compétence.
Aspect Discipline et Discipline et Aspectproductif, | Corriger les perte
privilégié dans | répartition, réduire les | répartition, creer et percevoir | d’efficiences
la création de | pertes d’efficience liéesréduire les pertes| de nouvelles Liées aux biais
valeur aux conflits d’'intéréts | d’efficience liées | opportunités. comportementaux.
entre dirigeants et aux conflits
investisseurs financiersd’intéréts entre
les différentes
parties prenantes
notamment avec
les salariés.
Définition du | Ensemble de Ensemble de Ensemble de Ensemble de
SG mécanismes permettanmécanismes mécanismes mécanismes permettan
de sécuriser permettant de permettant d’avoir | de déniaiser les
I'investissement pérenniser le le meilleur décisions managériales
financier. nceud de contrats potentielle création| ou de corriger les

ou d’optimiser la
latitude

managérial.

de valeur par
I'apprentissage et

I'innovation.

conséquences des biais.

[
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Mécanismes de

Vision étroite axée st

Vision large axé:

Vision axée su

Vision axée su

gouvernance | la discipline permettantsur la discipling lI'influence des I'incidence des biais sur
de sécurisef permettant de mécanismes en la création de valeur.
l'investissement pérenniser le matiere
financier. nceud de contratsd’innovation et
définition de la| d’apprentissage.
latitude
manageériale
optimale.
Objectif de Maximisation de ¢ Maximisation de | Recherche d Pas d’objectifs
gestion valeur actionnariale la valeur valeur pour spécifiques. S’adapte
(critere exogene ou partenariale I'entreprise. aux objectifs des autres

endogene).

(critere exogene

ou endogeén..

courants.

D

Sourct: Cherreaux. G (2011), op.cit. p <
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Section 3 : Les mécanismes de la gouvernance d’esrise :

Les différents courants de la gouvernance despiges sont a I'origine de conflits d’intéréts

entre les dirigeants et les actionnaires (les prabk d’agence).

La gouvernance d’entreprise doit limiter ces protdé d’agence. De ce fait Charreaux. G

(1996), propose des mécanismes de gouvernemeittegiese selon le tableau suivant :

Tableau N°2-5: Typologie des mécanismes de gouvenment des entreprises

Mécanisme spécifiques

Mécanisme non spécifique

Mécanismes
intentionnels

—contréle direct des actionnaires.
—conseil d’administration.
—-systeme de rémunération.
—structure formelle.

—auditeurs internes.

—comité d’entreprise.

—syndicat maison.

- environnement légal et reglement
(loi sur sociéteé, sur le travalil...).

- syndicats nationaux.

- auditeurs légaux.

- associations des consommateurs.

Mécanismes
Spontanés

- réseaux de confiance informels.

- surveillance mutuelles des dirigeants.

- culture d’entreprise.

- réputation aupres des salariés (respect
engagements).

- marché des biens et services.
- marché financier.

- intermédiation financiére.
desrédit interentreprises.

- marché du travail.

- marché politique.

- marché du capital social.
-environnement sociétal.

- environnement médiatique.
- cultures des affaires.

- marché de la formation.

Source: Charreaux. G (1996a), op.cit, p09.

Parmi ces mécanismes, nous en avons choisi quisesoislent pertinents pour notre recherche.
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I- Les mécanismes de contrbles externes

Les mécanismes externes peuvent étre des mécarirggm@ionnels, ou spontanés, comme a
indiqué Charreaux .G (1996).

1-Le marché de travail:

Le marché de travail est considéré comme un méuoanide discipline éxercé sur les
dirigeants, car ces derniers peuvent avoir deswoents provenant soit de I'intérieur de la firme

(marché de travail interne), soit de I'extérieudaérme qu’il dirige (marché de travail externe)

Selon Pigé (1996), le recrutement des dirigeant n’effectue par unenpwtion interne,
lorsque le dirigeant dispose de l'appui des memidesla famille contrdlant I'entreprise,
inversement, les dirigeants issus des grands cdgp$état sont intégrés par un recrutement
externe, de ce fait le marché de travail n'assunteréritablement ses fonctions d’évaluation

pour les dirigeants non issus de ces filiéses

2-Le marché des biens et services :

Le marché des biens et services est considéré camnmeécanisme disciplinaire pour les
dirigeants. Il est considéré comme la concurremgiecontraigne les firmes. A cet effet le

dirigeant doit préserver la part de marché respecti

3- Le marché financier :

Le marché financier est considéré comme un mécaniden contrble important car les
actionnaires insatisfaits peuvent céder leursstitce qui entraine une baisse du prix, et peut

diminuer la rémunération des dirigeants et uneadifie pour un financement par le marché.

D'aprés Caby et Hirigoyen (20%])«le marché financier est un instrument de contréés d

Sociétés».

Le marché financier informe les investisseurs f@olution des cours des titres, les décisions

stratégiques des dirigeants, leurs politiques firaes et leurs taux de participations au capital.

! Charreaux. G, Desbiéres. P (1997), op. cit, p09.
? Caby et Hirigoyen (2005), op. Cit, p131.
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De ce fait, le systeme des offres publiques d'acH&PA) sanctionne les entreprises non

performantes.

Plusieurs travaux ont montré que les firmes enmegis une amélioration de leurs

performances suite a leurs introductions en bourse.

4- La politigue d’endettement :

La politique d’endettement est une politique uddisindirectement par les actionnaires pour
diminuer la marge de liberté des dirigeants et@ayprier la valeur. L'endettement est éfficace

pour inciter le dirigeant a la bonne gestion etrartses obligations a I'égard des préteurs.

Selon Jensen et Meckling (1976), l& financement des entreprises par la dette pewheet

résoudre le conflit d'intérét entre les actionresret les dirigeants'.

Selon Albouy (1999% plus I'entreprise est endettée, plus le risqaepdrte d’emploi pour
les dirigeants est élevé et plus ils sont incitésra performants? .

L’endettement limite les problémes de sous-investient des dirigeants et inversement selon

Alexandre et Paquerot ; le dirigeant utilise legedepour s’enraciner.

L’endettement participe a 'augmentation de laegde des actionnaires, par la réduction des

projets a valeur nette négative invertis par legeants.

5- les banques :

Les banques sont considérées comme un instrumerbmedle trés important dans la
résolution des conflits entre les dirigeants etdesonnaires a travers leurs participations au
conseil d’administration. Les banques ont pour rdée limiter les problemes des passagers

clandestins.

! Garfatta. R (2010), « Actionnariat salarié etatigh de valeur dans le cadre d'une gouvernandenmetriale et
partenariale ; Application au contexte francai3hese de doctorat en sciences de gestion, unié&dsiirgogne, p
35.

2 Garfatta. R (2010), op.cit, p 36.
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Les banques contrdlent les décisions des dirigedrgsrveillent les sources de financement,

dans le but d’'améliorer la performance des firmes.

Selon Hoshi et al(1991), {es entreprises ayant un capital détenu par lesgbas sont les

plus performantes’.

6- L’environnement réglementaire :

Plusieurs organisations internationales ont adajet® différents codes afin de réguler et
contréler les entreprises. En Juillet (2003) lepaap de Greenbury exige aux entreprisesa«
présence d’'un comité d’audit, I'efficacité du sys¢ede contrdle interne, la transparence au
niveau des informations divulguées, le controle learcommissaires aux comptes, la présence

des administrateurs indépendants dans le consadirdinistration»” .

Aux Etats-Unis, la loi de (1993) exige un comitécd@trdle pour les décisions des dirigeants

et la présence des administrateurs externe auitdiaministration.

En (2004), « laCorporate Law economic, reform program actexige aux entreprises de

publier les informations portant sur la rémunératies dirigeants par les stocks options.

La commission des opérations de bourse (COB) exiges I'objectif de protéger les
actionnaires, que toute information inexacte noécige et non s’insere divulguée au public

entraine des sanctions.

En France, le rapport Vienot | (1995) exige dansdmposition du conseil d’administration,

les administrateurs externe et les comités d’audit.

Le deuxieme rapport de Vienot Il (1999) insiste lsuséparation des fonctions du directeur

général et la fonction du président du conseil iigdstration.

En (2001), la loi des nouvelles régulations écomp®s (NRE) porte des regles sur la

composition et le fonctionnement du conseil d’adstiation.

! Labadi Moufida (2011), « Protection des salariésdes actionnaires et partage de la valeur, eftet d
complémentaire ou de substituabilité ? », Thesdodtorat, option finance, école doctorale des seigmle ’'homme
et de la société, université de REIMS, Champagriz#me, p 30.

2 Labadi Moufida (2011), Ibid.
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En (2003), la loi de la sécurité financiére assureontrole efficace sur la direction.

Le rapport de 'OCDE (I'organisation de coopératietnde développement économique) est

composé de cing domaines :

1- droits des actionnaires : Les actionnaires ontdé d’accéder aux informations liées au
déroulement des assemblées, et de participer efr \atx assemblées générales des
actionnaires.

2- Le traitement équitable de tous les actionnaitess les actionnaires ont le droit au vote
et & l'accés aux informations.

3- La protection juridique des parties prenantes@litier leurs accés aux informations afin
de créer de la valeur au profit des Stakholders.

4- La transparence des informations.

5- Le réle du conseil d’administration dans la prdtectdes actionnaires et la résolution

des conflits d’intéréts.

7- L'audit externe :

Selon Jensen et Meckling, I'audit externe est a#réi comme un moyen de régulation des
asymétries d’information et la résolution des datsmft’agence. L'efficacité de la qualité de

I'audit dépend de la qualité de I'auditeur et de tsavaux réalisés.

Selon Ciron et Taffer (1992), 4a qualité de l'auditeur devrait limiter 'ampleurdes

manipulations comptables.

II-Les mécanismes de contrble interne :

1-Le conseil d’administration :

Le conseil d’administration est I'un des mécanisrmaportants dans la gouvernance des
entreprises. Le conseil d’administration a faibjet de nombreux débats au cours de la derniére

décennie.

! Dhibi .S (2011), « Rémunération des dirigeartsiaaix et gouvernance d’entreprise », mémoire ea vu

d’obtention du dipldme d’expertise comptable, ursité de la Manouba, Tunisie, P 26.
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Johnson et al (1996), considerent que le consadlrdinistration a trois grands roles : contrdle,

service et acquisition des ressources.

- le contréle: Le conseil d'administration a la responsabilitéreleruter le dirigeant, de
déterminer la rémunération de I'équipe de diregtiehde s’assurer a la mise en ceuvre
de la stratégie de I'entreprise.

-_le service Le conseil d’administration participe au processles planification

stratégique.
- l'acquisition des ressources : Le conseil d’adntiateon facilite I'acquisition des

ressources pour I'entreprise

Selon Jensen et Meckling, le conseil d’adminisbratt pour objectif d’inciter les dirigeants a

s'aligner sur les objectifs des actionnaires.

Selon Charreaux .G (1992 que ce soit dans la théorie de I'agence ou darthdarie des
colts de transactions, le conseil d’administratiest chargé de représenter les intéréts des

actionnaires, et de discipliner les dirigeants

a) Le role du conseil d’'administration : le conse@dininistration a plusieurs roles :

1. Sauvegarder la stabilité de I'entreprise.
2. Surveiller la performance des dirigeants par lggpods des auditeurs internes et

externes.
3. Assurer une transparence de I'entreprise par ldigation d’informations sur la

situation financiére.
Selon Naciri (201%) les fonctions du conseil d’administration sont :
* surveillance et évaluation.

* nomination et rémunération.

! Boujenoui. A et al (2004), « Analyse de I'évadut des mécanismes de gouvernance d’entrepriselemesciétés
d’état au CANADA », Finance Contrble Stratégielumne7, n°2. P 98.

? Charreaux. G (1992), op.cit, P 26.

* Naciri. M (2011), op.cit, p135.
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* intégrité de divulgation et communication.

Le conseil d'administration doit :

o définir la stratégie de I'entreprise.
o désigner les mandataires sociaux chargées de géttr stratégie.
o contrdler la gestion.

o veiller a la qualité de I'information fournie.

Selon Walsh et Seward (1990), le conseil d’administration doit évaluer les capési du

dirigeant et les efforts qu'il a fournis

Selon Charreaux. G (1992)le conseil d’administration dispose de deux levi#estion : le

mode de rémunération, et le remplacement du dirigea

- larémunération des dirigeants : la rémunératiendilégeants permet de résoudre

la plupart des conflits. Le mode de rémunérationfas pour contraindre le
dirigeant a appliquer la stratégie définie en adcaavec le conseil
d’administration.

- le remplacement du dirigeant : La performance pedeeréduire le changement

des dirigeants par le conseil d’administration.sHk performance est médiocre,

plus le changement du dirigeant est éleve.

Le changement du dirigeant a pour objectif d’adigles intéréts des dirigeants sur ceux des
actionnaires. Le dirigeant doit conclure un réduléevorable sur les cours boursiers, afin de

diminuer son changement par le conseil d’admirtistna

Selon Faith, Higgins et Tollison (1984),le recours a des cadres externe permet d’éliminer
les conséquences des manceuvres d’enracinementsemeant & un recrutement interne qui
permet de diminuer l'asymétrie d’information, et dsuvegarder les investissements

spécifiques».

! Charreaux. G, (1992) op. cit, p27.
’ Charreaux. G, (1992) op. cit, p28.
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Shleifer et Vishny (1986) montrent que la présence des actionnaires dominants peut
renforcer I'efficacité du contrdle du conseil d’aifistration ».

Selon Shleifer et Vishny (1989), les facteurs dangiement du dirigeant sént

1- la durée de la fonction du dirigeant ;'8 yne relation positive entre la durée des fomgtio

du PDG et la probabilité de son remplacement.

2- I'age du dirigeant : il y'a une relationgitive entre I'adge du PDG et la probabilité de son
remplacement.

3-le_cumul des fonctions du dirigeant : il y'a urgation négative entre le cumul des

fonctions de PDG et la probabilité de son remplaa@m

b) La composition du conseil d'administration :

Le conseil d’administration regroupe un ensemble personnes qui assurent son
fonctionnement. Ces personnes sont appelées miriatrateurs ».

Selon la théorie de I'agence l'efficacité et la gmsition du conseil d’administration dépend
de son degré d’'indépendance. Le degré d'indéperddunconseil d'administration se réfere a la
répartition entre membres externes (ceux qui né pas des employés actuels ou passés de
I'entreprise et qui n'ont pas de relation d'affaireec elle), et membre internes (exécutift
aussi la séparation ou non de la fonction du ditectgénéral, et la fonction du président du
conseil d’administration.

¢) L'indépendance des administrateurs :

Les membres du conseil d’administration se divisemtdeux parties : les administrateurs

internes (exeécutifs) et les administrateurs externe

! Charreaux. G, (1992) op. cit, p31.

2 Finet. A et Labelle. R (2004), « Les facteurs dmngements des dirigeants : une étude empiriquelesur
NASDAQ », Finance Contrdle Stratégie, volume 74p.2
* Boujenoui. A et al (2004), op.cit, p 99.
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Le rapport Bouton définit les administrateurs exésr par les personnes qui n'ont aucune
relation avec I'entreprise. Selon ce rapport l'agistrateur indépendant ne doit pas étre : Un
salarié, le président ou directeur général de ¢85 un actionnaire important de la société de

Sson groupe.

La question qui se pose : est-ce que la présercadiainistrateurs externes dans le conseil
d’administration augmentent-elles la performanceatdreprises ? Cette question a fait 'objet de
nombreuses études, principalement par les piondera théorie de 'agence Fama et Jensen
(1983), qui démontrent que les conseils d’admiaigin comportant une grande proportion de
membres externes seraient plus efficaces danstedés et la limitation de I'opportunisme des
dirigeants. De plus ces conseils peuvent remplacdirigeant en cas de mauvaise performance.
Cela montre que la présence des administrateuernest compétents au sein du conseil

d’administration renforce son efficacité, et permi@issurer un équilibre entre les membres.

Pfeffer.J (1981), défend I'idée de la théorie degénce, et affirme que la présence des
administrateurs interne au sein du conseil d’adstriaiion évite de critiquer leurs dirigeants en
ayant peur de perdre leurs postes, cela conduitilggeant a sélectionner la majorité des

membres du conseil d’administration de I'intériderl’entreprise pour le rendre moins efficace.

Les études sont contradictoires en ce qui condarpgésence des administrateurs internes au
sein du conseil d’administration. Weisbach (1988#firme que les administrateurs internes
possedent plus d'information sur les entreprisegjui les incitent a fournir des propositions de

valeur pour les dirigeants.

Enfin, lI'indépendance des administrateurs exterdass le conseil d’administration est
objective dans la détermination de la rémunératies dirigeants, et I'augmentation de la
performance d’entreprise, mais selon Charreaux G,Piol-Belin (1990), I'échec des
administrateurs externes dans le contréle desedinty s’explique par une collusion entre ces

administrateurs et les dirigearits.

! Labadi Moufida (2011), op.cit. , p 37.
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d)_L’indépendance du président du conseil d’adstiation:

Selon Fama et Jensen (1983), l'indépendance dueitod'mdministration dépend de la
séparation au non de la fonction du directeur gdnét celle du président du conseil

d’administration.

Selon Fama, les coldts d’agence peuvent étre rgoluit séparation des fonctions de gestion

et la fonction du controle.

Selon Charreaux .G et Pitol —Belin.J.P (199@) un conseil d’administration est performant

lorsqu’il y’a une séparation entre la fonction déaision et de propriété ».

Selon le méme auteur, la qualité des fonctions peatla cause des risques d’opportunisme,

et peut influencer les décisions du conseil d’adstiation.

En revanche, quant aux courants non contractuela tig¢orie des organisations, montrent
gue le cumul des deux fonctions (la fonction duticila et de gestion) est un moyen de renforcer

le leadership. Ce cumul évite la mauvaise commtinita

Dans la méme idée, Fosberg et Nelson (1999), nnguee la dualité des fonctions mene a

une meilleure performance.

Selon Brickley (1997), la dualité des fonctionsilfee la prise de décision, et améliore la

performance des entreprises.

e) La taille du conseil d’administration :

La taille du conseil d’administration peut influemcsur I'efficacité et le fonctionnement du
conseil d’administration. La question qui se posst;ce que la performance dépend de la taille
du conseil d’'administration ? Pour cela plusiaitgles ont étudié I'impact de la taille du conseil

d’administration sur la performance des entrepridest les résultats sont contradictoires.

! Charreaux .G et Pitol-Belin.J.P (1990), « Le cdridedministration » , Vuibert Gestion, p5
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Selon Jensen. M.C (1993)«la taille optimale du conseil d’administration neit pas
dépasser huit membres afin de garantir une bonne coordination ergeerhembres. Selon cet
auteur le conseil d’administration d’'une grandédast moins efficace dans son fonctionnement,
car 'augmentation du nombre des administrateunsl te processus de prise de décision plus
difficile.

Ginglinger (2002) et Weisbach(2003), pensent qumfteseil d’administration de grande taille

augmente les conflits entre les membres.

Inversement a la théorie de I'agence, I'étude dAdat Mehran(2002) sur les banques ; leurs
résultats ont montré que le conseil d'administratie grande taille augmente la performance des
banques.

Dans la méme idée, Pearce et Zahra (1992) affirgeliity’a une relation positive entre la
taille du conseil d’administration et la performardes entreprises. D’autres auteurs se basent sur

I’hypothese qu’un conseil d’administration actiigaente la performance des entreprises.

Le nombre d’administration au sein du conseil d’adstration est ambigu, mais ces derniers
devraient étre compétents, disponibles et indépegada

f)_Les types du conseil d’administration : Peart¢eZahra proposent quatre types de

conseils d’administration :

* les conseils d’administration dominants (proactifibans ce type de conseil

d’administration, le rapport de force est en favdes administrateurs qui déterminent
les orientations stratégiques.

» _les conseils d’administrations participatif®ans ce type de conseil les dirigeants

dominent, mais ils gardent un role déterminant d@feboration de la stratégie.

» _les conseils d'administrations controleurs (caretpk Dans ce type de consell, les

dirigeants sont dominés, et leur rdle reste limité.

! Jensen. MC (1993), « The modern industrial revoiutind the failure of internal control system @l of
Finance, vol 48, p 833.
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» les conseils d’administration formels (statutarypans ce type de conseil, les

dirigeants sont dominants, et le role du conseipes actit.
Le tableau suivent montre les types du conseilrdiagstration.

Tableau n°2-6 : la typologie des conseils d’admirtigtion

Activité (implication dans I'élaboration de la dtkgie).

Pouvoir du consell Faible Forte
d’administration sur
.. Fort Contréleur Dominant
les dirigeants.
Faible Formel Participatif

Source : Charreaux G, Pitol- belin (1991&Le conseil d’administration lieu de

confrontation entre dirigeants et actionnairgeslAE DIJON - Faculté de Scienge

Economique et de Gestion, p 6.

Davies (2002), propose aussi deux types de coaiseiministration :

- le conseil d'administration « chien de gardedans ce type de conseil, ce dernier a pour

objectif la fonction de surveillance.

- le conseil d’administration leader : dans ceetyge conseil, ce dernier a pour but la

formulation de la stratégie afin de protéger leérigts des actionnaires.

! Charreaux G, Pitol-Belin (1991), op.cit, p5.
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2- La rémunération des dirigeants :

Le mode de rémunération des dirigeants est 'umuEsanismes internes clé pour contraindre
les dirigeants a appliquer la stratégie définiecale conseil d’administration. Le mode de

rémunération des dirigeants doit étre conforménéérét des actionnaires.

Selon Miller, Scholes (1982), Smith et Watts (1982¢xiste trois catégories de systeme de
rémunération :

a) les rémunérations indépendantes de la perfoenegalisée : L'exemple des salaires,
retraites et assurance vie.

b) les rémunérations deépendantes de la performedaieseée : cette rémunération est

évaluée a partir des cours boursiers, I'exempleatiedutions d’actions aux dirigeants et
les stock-options.

c) les rémunérations qui dépendent des mesurestablep de la performance : I'exemple
des bonus

Le systeme de rémunération des dirigeants en dérérad deux formes :

a) la rémunération fixe : la partie fixe de la rér@ration apporte aux dirigeants une certaine

protection.

Selon Hart (1995), la partie fixe de la remunérapermet une répartition optimale du risque
entre les actionnaires et le dirigeant.

b) la rémunération variable : face a lincertitude I'environnement il est nécessaire de

mettre en place une rémunération variable a caiéedrémunération fixe. En effet, les

dirigeants se trouvent motivés par une augmentatieteurs rémunérations.

La rémunération variable rend le dirigeant contirigaux criteres de la performance de
I'entreprise.

! Charreaux. G (1996b), « Pour une véritable théteitatitude managériale et du gouvernement d’engep,
Revue Francaise de Gestion, p52.
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Selon Caby et Hirigoyen (2001)« la participation du manager au capital de I'entrége
touche sa richesse personnelle et peut étre casdgussi comme un moyen pour linciter a
servir I'intérét des principau». En revanche, Jensen et Fama (1983) contestértidée qui

favorise I'enracinement des dirigeahts

Miller et Piotroski (2000), ©nt introduit la notion de la rémunération par lstck-options
qui est une autre forme d’incitation financiére quousse les dirigeants a la publication des
informations favorable¥®. Les stock-options ou les plans d’options, ce $emfctions achetées

par le dirigeant de leur propre entreprise a uxfré d’avance.

Selon Klassen et Mawani (2000), les fréquencegpdbications volontaires sont associées a

la rémunération des dirigeants sous forme de siptikns.

Hall et Libermann expliquent que la performancd’eetreprise est augmentée par les plans
des stock-options.

Selon la théorie du signal (kalay 1980, Bhattachdr§79, John et Williams 1985, Miller et

Rock 1985), les plans des stock-options seraitdes signaux éfficacés

La rémunération par les stock-options a pour olbjett contrdler les dirigeants par le
versement de ce dernier des bénéfices réaliséadaionnaires, au lieu de les investir dans des

projets non rentable, et de minimiser les condlitre les actionnaires et le dirigeant.

Enfin, la rémunération des dirigeants est une atioih financiére, a pour objectif la création

de valeur pour les actionnaires.

3- L’audit interne (le comité d’audit) :

Le comité d’audit joue un réle trés important denprotection des intéréts des actionnaires et

les autres parties prenantes.

! Caby et Hirigoyen (2001), « la création de I'eptise » 3™ édition, Economica, p

2 Garfatta. R (2010), op. cit, p 38.

% Miller et al (2000) ,« Forward- looking earninesatements, market response » working paper , p

* Bhattacharya. S (1979), «Imperfect informatiowjdiind, policy and the birdin the hand », fallag bell journal
oh economics, Vol 10, n° 1, p 260.
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L'audit interne est un mécanisme de gouvernance péduire le risque d’opportunisme.
L’audit interne joue un rble dans I'évaluation dwgessus de gestion et de contrdle interne de
I'entreprise.

Le comité d'audit a pour objectif d’améliorer I'mmation produite par I'entreprise et
I'efficacité des résultats comptables. La loi SARBAS Oxley impose aux membres du comité
d'audit qu’ils soient des membres du conseil d'adstiation. Cette loi exige aussi
lindépendance de tous les membres du comité, atjugh membre du comité posséde une
expertise financiere.
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Conclusion

La firme est un ensemble de contrats conclus éegrdifférentes parties prenantes : actionnaires,
créanciers, salariés, dirigeants, clients, fousiss pouvoirs public. Les conflits d'intéréts
naissent lors de la répartition de la valeur apw@echacune des parties procede a augmenter sa
part au détriment des autres. De ce fait, plusim@sanismes sont mis en place afin de protéger
les actionnaires et assurer une meilleure répartile la valeur ajoutée. Le systeme de
gouvernement des entreprises regroupe un enserablaédanismes permettant d’exercer un
contréle sur les dirigeants et d’'influencer leuégidions dans I'objectif de créer de la valeur

ajoutée au profit de la firme.

Dans ce deuxieme chapitre nous avons exposé lee camhceptuel de la gouvernance
d’entreprise. Nous avons présenté dans notre prersiction du chapitre les lois de bonne
conduite en matiére de gouvernance ; qui visenmaliarer les systemes de contrdle des
entreprises, et renforcer l'indépendance des clsnd@idministration, la structure de propriété et

les droits des actionnaires.

Dans la deuxiéme section, nous avons passe en devligérature en premier lieu, la nature
du conflit d’intérét et les types du conflit cortraels. Dans un second lieu, nous avons constaté
les différents courants de la gouvernance d’ensepia gouvernance actionnariale, partenariale,

cognitive et comportementale.

Dans la derniere section, nous avons présentédeanismes externe (le marché de travail, le
marché des biens et services, le marché finanaerkes banque) et internes (le conseil
d’administration, la rémunération des dirigeantgudit interne) de la gouvernance des
entreprises, dans le but de limiter 'espace digoréaire du dirigeant. De méme nous nous
sommes basées sur le conseil d’administration coméeanismes interne de gouvernance, qui
dispose d’'une fonction principale relative a laugtn du pouvoir discrétionnaire des dirigeants.
Le conseil d’administration joue un rble importaddns la procuration des ressources et la

détermination des choix stratégiques.
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Introduction :

Au cceur de gouvernance, tous les économistes sthttoqu’elle est basée sur la relation
conflictuelle entre propriétaire et dirigeant.

La relation performance gouvernance a fait I'objet plusieurs études théoriques et
empiriques, qui ont essayé d’établir un lien etermécanisme de contrdle de la gouvernance
et la performance des entreprises.

La gouvernance a été représentée a travers plasia@canismes représentant ces
différents aspects. Plusieurs auteurs ont trai@hct des dirigeants sur la performance, cité
par Charreaux .G (1992), Walsh et Seward (1990atiestent qu’'une performance médiocre
est le résultat de I'incompétence du dirigeant.

Omri (2002), dans le contexte tunisien, a démogtrd y'a un effet négatif entre la
participation du dirigeant dans le capital et lafgrenance des entreprises tunisiennes, ce
résultat est conforme a la théorie de I'enracingme

Les études de Coughlan et Shmidt.C (1995), Wawkatts et Wruck (1988) affirment une
relation significative entre la rotation des diagés et la mauvaise performance, par contre
'étude de Weisbach (1988) a fait ressortir unerédation tres forte entre la rotation des
dirigeants et les indicateurs de performance.

D’autres études ont traité I'impact du conseil déistration sur la performance. L'aspect
le plus étudié du conseil d’administration est &let L'étude de Pearce et Zahra (1992) a
démontré que la faible performance résulte de ktepéaille du conseil, et une bonne
performance s’accompagne d’un accroissement @d@lladu conseil d’administration.

Godard (2002), a fait une comparaison entre mdeprises ayant un conseil restreint et
les entreprises ayant un conseil large.

Haniffa et Hudaiba (2006), démontrent que la tadie conseil d’administration est
positivement significative a la performance desaprises.

Byrd et Hickman (1992), démontrent qu’il y'a undat®n positive entre I'indépendance
du conselil et la performance des entreprises.

Boyd (1995), trouve que les entreprises ayant uimectare duale sont les plus
performantes.

Le conseil d’administration comme mécanisme intetleegouvernance, dispose d'une
fonction principale relative a la réduction du pouwdiscrétionnaire des dirigeants et par la
suite a gérer la relation d’agence entre actioesaét dirigeants. Sa composition doit en

conséguence permettre une gestion efficace dereddton.
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En effet, un balayage sur les principales étudegapb sur le théme du conseil
d’administration nous a permis d’identifier plugieindices associés a l'efficacité du controle
exercé par ce mécanisme , il s’agit principalengmntia taille du conseil. Le nombre des
réunions, I'indépendance des administrateurs, &nsimul des réles du directeur général et
le président du conseil.

Le conseil d’administration joue un rble importaains la procuration des ressources, la
détermination des choix stratégiques et surtous dmmésolution des conflits d’intéréts entre
le dirigeant et les différentes parties prenantes.
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Section 1 : Etudes antérieures sur |'effet des dé&minants de la gouvernance sur la

performance des entreprises :

Le concept de la performance occupe une placeaterdans les mécanismes de contréle.
L’effet des déterminants de la gouvernance surlfopmance a éte fortement contesté dans

la littérature.

Godard (2001), a essayé d'étudier I'impact des ro@tents de la taille du conseil
d’administration sur la gouvernance, sur un éclantde 241 entreprises cotées en bourse,
durant la période de 1988 a 1992. L'auteur a atilime régression linaire multiples, en
utilisant les variables suivantes :

- La domination du dirigeant.
- La structure de propriéte.
- La stratégie de I'entreprise.
- L'incertitude de I'environnement qui est mesuréelpdaux de croissance des ventes.
- La taille de I'entreprise.
Les résultats de cette eétude montrent que la @hilleonseil d’administration seule ne suffit
pas d’expliquer des différences de performancesamitreprises. Donc elle doit combiner a la

composition du conseil pour avoir une influencel&fficacité.

Omri (2003), a essayé d’analyser I'impact deseddhtes variables de gouvernance sur la
performance des entreprises tunisiennes, sur uanéltbn de 43 entreprises cotées en bourse
des valeurs mobilieres de Tunis, sur une périodexdans de 1995 a 2000. L’auteur a utilisé
les techniques d’estimation des données de panel.

L’auteur a déterminé un ensemble de variable ppay$téme de gouvernance :

- pourcentages du capital détenu par le dirigeant.

- présence des actionnaires minoritaires.

- Présence des actionnaires majoritaires.

- ancienneté du dirigent dans la direction.

- changement de I'ancien directeur de I'entreprise.

- expérience du dirigeant dans d’autres entrepasesne PDG.

- |la taille du conseil d’administration.
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Pour mesurer la performance de l'entreprise, llauta utilisé le ratio de marris et le
rendement des actifs.
Cette étude a montré une relation positive engerledes de gouvernance et la performance

de I'entreprise.

André et Schiehll (2004), ont essayé d’'étudiangact des systémes de gouvernance, et
des actionnaires dominants sur la performance duties entreprises canadiennes, sur un
échantillon de 178 sociétés cotées en bourse, dungnpériode de trois ans de 1997 a 1999.
Ces auteurs ont utilisé les données de panel. Resurer la performance, les auteurs ont
utilisé comme mesure le Q de Tobin.

Les variables de gouvernance utilisées sont :

- Le pourcentage des administrateurs indépendants ldaonseil d’administration.

- La dualité des fonctions dans le conseil d’admiatgin.

- La taille du conseil d’administration.

- Le niveau de propriété des dirigeants.

- Le niveau de propriété des actionnaires.

- La rémunération des dirigeants.

Les variables de contréle utilisées sont :

- la taille de I'entreprise.

- 'endettement de I'entreprise.
Les résultats de cette étude ont montré que larmémation, I'indépendance, la présence des
actionnaires dominants ont un effet significatipesitif sur la performance, alors qu’il existe

un effet négatif de la participation du dirigeantcapital sur la performance.

Boujenoui et al. (2004), ont analysé [I'évolution sdearactéristiques du conseil
d’administration des sociétés d’état canadiennes alteurs ont fait une comparaison avec le
secteur privée, sur un échantillon de 25 sociétatddurant la période de 1976 a 2000.

Ces auteurs ont utilisé les données de paneltia gyas variables suivantes :

1) Variables des caractéristiques du conseil d’adrnatisn :

- La taille du conseil d’administration.
- Le pourcentage des femmes.
- L'indépendance du conseil d’administration.

- Le cumul des fonctions dans le conseil d’adminigin
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2) Variables des comités du conseil d’administration :
- Le comité d’audit.
- Le comité de nomination.
- Le comité de rémunération.
Les résultats de cette étude ont montré que letitomement du conseil d’administration

dans les entreprises d’état était moins stabldegsecteur privé.

Mattoussi et Mahfouth (2006), ont essayé d’anal{/sapact de la composition du conseil
d’administration sur la gestion opportuniste desiltats, pour un échantillon de 128 sociétés
frangaises cotées a la bourse de paris, de 1998% 1
Les auteurs ont utilisé une régression linéairdesuvariables suivantes :

1) les variables explicatives :

- le pourcentage d’administrateur externe.
- La dualité des fonctions.

- La taille du conseil d’administration.

- Niveau de propriété managériale.

- La taille de la firme.

- Le niveau d’endettement.

- L’'existence d’un comité d’audit.

2) La variable a expliquer : la valeur absolue desuads discrétionnaires mesurée par le

model de Jones.

Les résultats ont montré que la présence des astnait@urs externes est déterminante dans la
limitation du comportement opportuniste des dirigesaet plus la taille du consell

d’administration augmente, plus la pratique dedstign opportuniste des résultats diminue.

Louizi (2006), a étudié I'impact du conseil d’achisiration sur la performance des
banques tunisiennes, sur un échantillon de 10 lEnunisiennes, sur une période de 1990 a
2004. L'auteur a utilisé un panel homogene, suvégbles suivantes :

1) Les variables de contréle :

- La taille de la banque.
- Le taux d’endettement.
2) Les variables liées au conseil d’administration :
- La taille du conseil d’administration.
- Le pourcentage des administrateurs externes.
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- Pourcentage des administrateurs étrangers.
- Le pourcentage des administrateurs représentatas. I
- La dualité des fonctions.
3) Les variables de la performance : l'auteur a @ilis rendement comptable ROA et
ROE pour mesurer la performance comptable.
Les résultats de cette étude ont montré que lla thi conseil d’administration, la présence
des administrateurs externes et la dualité destitms influencent positivement sur la

performance des banques tunisiennes.

Hannifa et Hudaib (2006), ont étudié I'effet deglauvernance sur la performance de 347
firmes malaisiennes, durant la période allant d@ljsqu'a 2000. Les auteurs ont utilisé les
variables suivantes :

- La performance des entreprises comme variable dépém mesurée par le Q de Tobin.
- La taille du conseil d’administration.
- La dualité.
- La concentration du capital des dirigeants.
Les résultats du modele estimé sur les donnéesugel pnt montré que la taille du conseil
d’administration est positivement liée a la perfanoe des entreprises.

Noubbigh (2008), a traité I'impact des mécanismesgduvernance et de l'audit sur la
performance de I'entreprise, sur un échantillor2le@ntreprises tunisiennes cotées en bourse.
La période d’étude s’étale entre 2002 et 2006. teaua utilisé les données de panel a effet
fixe pour I'estimation empirique des variables suntes :

1) La performance mesurée par le ROA, Q de Tobin ettie de marris.

2) Les variables de gouvernance : la taille du cormsadministration, son indépendance,

et la concentration du capital.

3) Les variables d’audit : 'indépendance de I'auditeusa compétence.

Les résultats de cette recherche ont montré quadeanismes de gouvernance ont un impact
sur la performance. L'auteur ajoute qu’une entseprperformante a intérét d’avoir un
actionnariat dispersé afin de limiter les interiams indésirables des investisseurs, par contre

un actionnariat concentré favorise un contrblef.acti

Rachdi et El Gaid (2009), ont pour objectif de d&ieer I'effet des caractéristiques du

conseil d’administration sur la performance desegmises américaines , sur un échantillon de
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100 entreprise américaines cotées en bourse ,tdarpériode 2001 - 2003 . Les auteurs ont
utilisé des techniques économétriqgues d’estimasiondonnée de panel, pour les variables
suivantes :
1) les variables explicatives :

- Le nombre d’administrateur indépendant.

- Le cumul des fonctions.

- L’activité du conseil d’administration (le nombresdréunions).

- La taille du conseil d’administration.

- La taille de I'entreprise.

- L’endettement de I'entreprise.

- Interaction entre la dualité et 'indépendance dnseil d’administration.

2) La variable a expliquer : les auteurs ont metuperformance par le ROA.
Les résultats de cette recherche ont montré qalilpe relation significative et positive entre
'indépendance du conseil d’administration et lafgrenance des entreprises, et une relation
négative et significative entre la dualité et lafpenance. Ce résultat est conforme a la

théorie de I'agence.

Karoui.L et al (2010), ont pour objectif de détemsri d’autres types de variables
impliquant les conseils d’administration avec uruyamr explicatif plus important, sur un
échantillon de 123 PME francaises opérant dansrslisecteurs d’activités. Durant 'année
2005.

Les auteurs ont utilisé la méthode des donnéesule et les variables suivantes : la taille
du conseil d’'administration, la fréequence des rénsidu conseil, la rencontre informelle du
conselil, la durée des réunions, la proportion desistrateurs indépendants.

Le résultat des données de panel est le suivanpedformance du conseil d’administration
n'est pas tant reliée aux déterminants dits trawlitels mais plutdt a des compétences des

administrateurs ainsi que les modes de fonctionneohe conseil d’administration.

Boudriga et al. (2011), ont pour objectif d'analybienpact des caractéristiques du conseil
d’administration et la qualité d’audit sur le riggde crédit de 90 banques tunisiennes cotées,
durant la période 1998 — 2006.

Les auteurs ont utilisé la méthode de panel a exrstandards corrigées, et les variables
suivantes : la taille du conseil, I'indépendancecduseil, 'affiliation des administrateurs, la
présence des administrateurs institutionnels, #itgud’audit et la taille de la banque.
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Les résultats de I'étude sont comme suit :
- Un conseil d’administration restreint, composé diaudstrateurs étrangers semble
contribuer au risque de crédit.
- La présence d’administrateurs institutionnels dn gdes banques réduit le taux de prix
non performants.

- La qualité d’audit ne favorise pas un meilleur genmnement des banques tunisiennes.

Khemkhem (2011), a essayé d’étudier le lien ena® taractéristiques du conseil
d’administration et les colts du capital des emisep canadiennes, et la différence entre la
reglementation canadienne et la réglementation ieaiée , pour un échantillon de 139
entreprises canadiennes cotées en bourse de Toeoirt® 2004 et 2006.

L’auteur a utilisé un modele a équation simple r@sgion linéaire simple), sur les variables
suivantes :

1) Les variables explicatives (les caractéristiquesahseil d’administration) :

- L’asymétrie d’'information.
- La taille de I'entreprise.

- Le ratio d’endettement.

- Le risque de I'entreprise.

2) lavariable a expliquer : le colt du capital mequaéla formule d’Ohlson et Jueltner —

Nauroth (actualisation des dividendes).

Les résultats de cette étude ont montré qu'il yia telation positive entre la non dualité et la
taille du conseil avec le colt du capital et unktien négative entre I'ensemble des

caractéres des comités et le colt du capital.

Kolsi et Ghorbel (2011), ont étudié l'effet des méismes de gouvernance sur la
performance financiere et boursiere dans les gges canadiennes, cette étude se constitue
sur 134 entreprises canadiennes cotées a la bderferonto. Les données sont relatives a
'année 2007, les auteurs ont utilisé la méthodeedeession MCO.

Deux types de mesure pour la performance ont é& gor comptes par ces auteurs : la
performance boursiere mesurée par le market to OB, et la performance financiere
mesureée par la rentabilité des capitaux ROA, BIQd.

Les auteurs ont utilisé les variables indépendanirsantes :
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1) Les variables de gouvernance: la composition dus&b d’administration,
l'actionnariat et la compensation, les droits degioanaires et la divulgation de
l'information.
2) Les variables de contréle: I'age de [l'entreprida, taille de I'entreprise, et
I'endettement de I'entreprise.
Les résultats de cette étude ont montré qu'il exist effet positif et significatif des variables
de la gouvernance sur la performance financiéreureteffet non significatif sur la

performance boursiére.

Triki et Bouaziz (2012), ont essayé d’étudier I'agp du conseil d’administration sur la
performance financiére des entreprises tunisienses,un échantillon de 26 entreprises
tunisiennes cotées a la bourse des valeurs masilde Tunis (BVMT), sur une période qui
s’étale sur 4 ans de 2007 a 2010.

Ces auteurs ont utilisée trois modeles de régnesdioéaires pour tester I'existence d’'un
certain déterminisme des caractéristiques du domsailministration sur la performance
financiére mesurée par trois différents ratiosR@A, le ROE et le Q de Tobin.

Les variables explicatives utilisées par ces agtelimdépendance du conselil, la taille du
conseil, la fréquence des réunions, le cumul destifens de décision et de contrdle ainsi que
le degré d’indépendance du comité d’audit et l@idivé genre du conseil d’administration.
Les résultats de cette étude se résument daneitgs puivants :

- La fréquence des réunions affecte positivemenétfopmance.

- L’endettement et la taille des firmes ont un efféjatif sur la performance.

- Le cumul des fonctions et I'indépendance du comtidgéidit ont un effet positif sur la

performance des firmes.

Cavaco et al. (2012), ont essayé d'étudier le kanre la composition du conseil

d’administration et la performance de 341 socié@scaises cotées, entre 2003 et 2011.

Les auteurs ont utilisé ROA, ROE et Q de Tobinrpmesurer la performance, et comme
variables explicatives : la taille du conseil d’adistration, I'indépendance du conseil, la
diversité au sein du conseil et le cumul des mandat

Les résultats de la méthode des données de pafigtdixe ont montré que la composition
du conseil d’administration n’est pas neutre et jndépendance des administrateurs influe
négativement sur la performance, par contre, lpgtmn des femmes a un effet positif sur la

performance.
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Obama (2013), dans son étude a essayé de tedfiet k= la gouvernance sur la
performance des entreprises camerounaises, suwrhamtélon de 120 entreprises familiales,
représentant quatre régions de Cameroun, pourdafl3.

L’'auteur a utilisé la méthode d’analyse de l'enpplement des données (AED) et une
estimation économétrique d’un modéle empiriqueédgassion.
Les variables utilisées dans cette étude sont cosaihe
1) Les variables explicatives :
- La taille du conseil d’administration.
- La concentration de la propriété.
- L’age du dirigeant.
2) Les variables des caractéristiques de I'entreprise
- La taille de I'entreprise.
- L'opportunité de croissance.

3) Les variables a expliquer : 'auteur a mesuré Iopmance de I'entreprise familiale &

travers deux indicateurs comptables :

- L'indice de rentabilité commerciale, qui mesuredatabilité a court terme RC.

- La rentabilitt moyenne des investissements de lmen@ériode, qui mesure la

rentabilité a court terme RL.

Les résultats de la recherche ont montré qu’uresystde gouvernance permet de maximiser
la rentabilité, et les entreprises qui disposennd’ grande taille du conseil d’administration
sont plus efficientes que les entreprises de taille petite.
De méme cet auteur a montré que la concentratiopagdilal constitue une bonne pratique
visant a améliorer le systéme de gouvernance, @t péfficience de la gouvernance

s’améliore moins 'age du dirigent est important .

Mkadmi et Halioui (2013), ont essayé d’analyser eipement les effets des mécanismes
de la gouvernance sur la performance, sur un étbantle 17 banques commerciales
malaisiennes cotées en bourse, durant la péri@@® 22011.

Les auteurs ont utilisé les données de panelgeswdriables suivantes :

1) Les variables du contrdle :

- La taille de la banque.
- L’age de la banque.

- Le taux d’endettement.
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2) Les variables liées au conseil d’adminigire:
- La taille du conseil d’administration.
- L'indépendance des administrateurs externes.
- La dualité des fonctions.
3) La variable a expliquer (la performance) : letears ont mesuré la performance par
les mesures comptables (ROA, ROE) et le coeffiad&xploitation (COSR).
Les résultats de cette étude indiquent que leffiet la composition du consell
d’administration sur la performance, présente desltats divergents. Ce résultat met I'accent

sur I'existence d’autres caractéristiques.

L'objectif de I'étude de Kkamchet el Mehdi (201€9t d’analyser empiriquement l'effet
des caractéristiques du conseil d’administratianlgyperformance de 100 PME tunisiennes,
durant 'année 2012 en utilisant une régressicdaiie sur les données de panel.

L’auteur a utilisé les variables suivantes :
1) Variables de la structure du conseil d’administrati
- La fraction des administrateurs externe.
- La taille du conseil d’administration.
- La dualité.
- L’existence de comités spécialisés.
- La propriété des administrateurs (la part du chgégenu par les administrateurs).
2) Les variables du fonctionnement du conseil d’adstiation :
- Le Nombre de réunion du conseil d’administration.
- La durée de réunion.
- Le taux de présence des administrateurs.
- Le degré d’information des administrateurs.
3) Les variables de contréle :
- La taille des PME.
- Le potentiel de croissance.

4) La variable a expliquer : RA (Rendement de I'acif)REP (Rendement des fonds

propres).

Les résultats de cette étude sont comme suit :

-L’existence d’'un effet négatif des administrateexsernes sur la performance des PME

tunisiennes.

- La taille du conseil d’administration n’a aucunetféur la performance.
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-Le cumul des fonctions du président du conseil miadstration et de la direction
générale a un effet positif sur la performanceRME.

-La concentration du pouvoir entre la main d'unelesgersonne a savoir le dirigeant,
permet de renforcer le pouvoir du leadership empéerégalement de contourner les
problémes de transfert incomplet des informations.

-La part détenue par les administrateurs a un péfgitif sur la performance.

D’une maniére générale, les résultats dégagés tle émide ont montré que parmi les
variables relatives au conseil d’administratiornyleda variable de degré d’information des

administrateurs avant réunions qui n’est pas suatife.

Barruet (2014), a essaye d’étudier la relation guiste entre la composition et le
fonctionnement du conseil d’administration avepéaformance économique des entreprises
francaises. Cette étude empirique analyse un déttbantle 188 entreprises francaises du
SBF250 sur I'exercice de I'année 2011 a traversriedéles de régression linéaire multiple.
Cet auteur a utilisé le ROA et le ROE pour mestlagperformance financiéere, et le ratio
market to book pour mesurer la performance bowgsiér
Les variables explicatives utilisées par cet ausaunt : la taille du conseil d’administration,
assiduité des administrateurs du conseil d’admatish, la dissociation des fonctions du
conseil d’administration, la diversité du genréiatiépendance du conseil d’administration.
Les variables de contrdle : la taille de I'entrepril’endettement, et le secteur d’activite.

Les résultats de cette étude démontrent que I'eldgnce du conseil d’administration

influence négativement la performance financiere stciétés étudiées, cette étude ne reléeve
pas de relation significative entre la taille dmseil, le taux d’assiduité des administrateurs et
la dissociation des activités de gestion et derbnavec la performance des sociétés, alors

gue la fréquence des réunions affecte positivetagrgrformance des entreprises étudiées. .

Sangué - Fotso (2015) , a essayé de cerner letiega la structure du contrble a travers la
concentration du capital, la nature de l'actiorsiaret les caractéristiques du conselil
d’administration sur la performance de 50 entrgsrisamerounaises durant la période 2010 —
2012 en utilisant une estimation économétriquaedsanées de panel.

L’auteur a utilisé les variables suivantes :
1) Variables de performance financiere : ROA et ROE.
2) Variables de structure du conseil d’administration

-L’expérience internationale des administrateurs.
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-La fréquence des réunions du conseil mesurée pamhdre de réunion.

3) Variables de contrdle :

-La taille de I'entreprise.

-Le secteur d’activité.
Les résultats de cette étude montrent que le nomdreéunion influe négativement sur la
performance, la fréquence des réunions du consgifiee des frais et la présence des

administrateurs a un effet positif sue la perforogan

Triki et Bouaziz (2012), ont essayé de testeffitatité des facteurs relatifs au conseil
d’administration sur la performance de 26 entregrisinisiennes cotées a la bourse de Tunis
pour une période de 2007 a 2010 tout en utilisamhadéle de régression linéaire.

Les auteurs ont utilisé les variables suivantes :
1) Les variables dépendantes : la performance despeisies mesurée par ROA, ROE et

Q de Tobin.

2) Les variables indépendantes :

- Variables du conseil d’administration : indépendaniti conseil d’administration,
taille du conseil d’administration, cumul des foans, taille du comité d’audit,
indépendance du comité d’audit, fréquences desamésin

3) les Variables de contréle : niveau d’endettermaiile de la firme.
Les résultats de cette étude se résument daneitgs puivants :

- La fréequence des réunions affectent positivemepétéormance.

- L'endettement et la taille des firmes ont un effégatif sur la performance.

- Le cumul des fonctions et I'indépendance du cordigdit ont un effet positif sur la

performance des firmes.

L'objectif de I'étude d’Ammar et Nakaa (2016) e&mhlyser I'impact des caractéristiques
du conseil d’administration sur la performance de bkanques commerciales tunisiennes
cotées en bourse. L'intervalle de I'étude est dari9s’étalant de 2005 a 2014.

Les auteurs ont utilisé le ROA et le ROE pour messlet performance et les variables
explicatives suivantes : la taille du conseil d’adstration, pourcentage des administrateurs
externes, pourcentage des femmes, fréquence daengpla taille de la banque.

Les résultats des données de panel sont les ssiivant
- La taille du conseil d’administration est positivemh liée a la performance économique
et financiére des banques tunisiennes.
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- La variable de présence des administrateurs ext@unsein du conseil est négativement
lie a la performance économique et financiére.
- La présence des femmes et le nombre de réunioromiseit n'ont aucun effet sur la

performance.
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Les différents travaux empiriques sont résumés arableau suivant :

Auteur Obijectif de | Echantillon | Périodicité Variables utilisées Méthodes Résultats empiriques
I'étude utilisées
Godard | étudier 241 1988 - 1992 | -La domination du dirigeant. régression | Les résultats de cette étude montrent
I'impact des | entreprises s linaire . . . .
(2001) déterminants| cotées en -La structure de propriéte. multiples que la taille du conseil d’administratio
de la taille du| bourse. -La stratégie de I'entreprise. seule ne suffit pas d’expliquer des
CfJnse[I . - le taux de croissance des ventes. différences de performance entre
d’administrat
ion sur la -La taille de I'entreprise. entreprises.
gouvernance.
Omri 'impact des 43 1995 - 2000 | pourcentages du capital détenu padennées de une relation positive entre les modes
(2003) | differentes entreprises . panel
. . dirigeant. gouvernance et la performance
variables de | cotées en
gouvernance | bourse des - présence des actionnaires I'entreprise.
sur la valeurs L
. minoritaires.
performance | mobilieres
des de Tunis - Présence des actionnaires
entreprises o
. majoritaires.
tunisiennes

- ancienneté du dirigent dans la
direction.

- changement de I'ancien directeur
de I'entreprise.

- expérience du dirigent dans d’aut

[€
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entreprise comme dirigeant.

- la taille du conseil d’administratior

-le ratio de marris

-le rendement des actifs.

N.

Boujeno | ont analysé | 25 sociétés| 1976 -2000 | -La taille du conseil données de Les résultats de cette étude ont montt
, I'’évolution d'état : . , panel. , ,
ui et al. des d’administration. gue le fonctionnement du conseil
(2004), , | caractéristiqu -Le pourcentage des femmes. d’administration dans les entreprises
e,s du pqnsell -L’indépendance du conseil d’état était moins stable que le secteur
d’administrat
ion des d’administration. privé.
sociétés .
d'état -Le cumul des fonctions dans le
canadiennes. conseil d’'administration.
-Le comité d’audit.
-Le comité de nomination.
-Le comité de réemunération.
Mattoussi | d’analyser 128 sociétés 1994 - 1999 | -le pourcentage d’administrateur régression | Les résultats ont montré que la prése
et limpact de la| - francaises externe linéaire des administrateurs externes est
Mahfouth | composition | cotées ala '
(2006) | du conseill bourse de -La dualité des fonctions. déterminante dans la limitation du
%ﬁdsrglrr}strat paris -La taille du conseill comportement opportuniste des
gestion d’administration. dirigeants et quand la taille du conseil

opportuniste
des résultats

-Niveau de propriété managériale.

d’administration augmente, la pratique

nce
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-La taille de la firme.

-Le niveau d’endettement.
-L’existence d’'un comité d’audit.
-la valeur absolue des accruals

discrétionnaires.

de la gestion opportuniste des résulta

diminue.

]

Louizi I'impact du | 10 banques 1990 -2004 | -La taille de la banque. données de Les résultats de cette étude ont montré
(2006) c9nse|_l . tunisiennes -Le taux d’endettement. panel que la taille du conseil
d’administrat
ion sur la -La taille du consell d’administration, la présence des
performance d’administration. administrateurs externe et la dualité des
des banques
tunisiennes. -Le pourcentage des administrateurs fonctions influencent positivement sur
externes. la performance des banques tunisiennes.
-Pourcentage des administrateurs
étrangers.
-Le pourcentage des administrateurs
représentant I'état.
-La dualité des fonctions.
-rendement comptable ROA et ROE.
Hannifa et | I'effet de la 347 firmes | 1996 - 2000 | -le Q de Tobin ; données de Les résultats ont montré que la taille du
Hudaib | gouvernance| malaisienne La taille du CONSE panel conseil d’administration est
(2006) | surla S positivement liée a la performance de
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performance d’administration ; entreprises
-La dualité ;
-La concentration du capital des
dirigeants.
Noubbigh.E| I'mpact des 21 2002—- -le ROA, Q de Tobin et le ratio de | données de Les résultats de cette recherche [ont
(2008) mécanismes | entreprises 2006 . panel . L.
L marris. montré que les mécanismes |de
de tunisiennes
gouvernance| cotées en -la taille du conseil d’administration gouvernance ont un impact sur |la
et de l'audit bourse. N ) . ,
sur la et son indépendance, et la performance. L’auteur ajoute qu’une
performance concentration du capital. entreprise performante a intérét d’avpir
Ic’i:ntreprise -I'indépendance de l'auditeur et sa un actionnariat dispersé afin de limiter
compétence. les interventions indésirables :Les
investisseurs, par contre un actionnariat
concentré favorise un control actif.
Rachdi et | déterminer 100 2001 - 2003 | -Le nombre d’administrateur données de Les résultats de cette recherche ont
El Gaid | I'effet des entreprises . panel P .
(2000) caractéristiqu| américaines indépendant. montré qu’il y a une relation
es du conseil| cotées en -Le cumul des fonctions. significative et positive entre
%ﬁdsrzlrr}gtrat bourse -L’activité du consell I'indépendance du consell
performance d’administration (le nombre des d’administration et la performance des
des : réunions). entreprises, et une relation négative et
entreprises
américaines
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-La taille du conseil
d’administration.

-La taille de I'entreprise.
-L’endettement de I'entreprise.
-Interaction entre la dualité et
I'indépendance du consell
d’administration.

-le ROA.

significative entre la dualité et la
performance. Ce résultat est conform

la théorie de I'agence.

D
g)z

e

Karaoui.L | déterminer 123 PME | 2005 -la taille du conseil d’administration données de Les résultats montrent que la
et al(2010) | d’autres types francaises . . panel performance du conseil
. - la fréquence des réunions du ) . . ) L
de variables d’administration n’est pas reliées aux
impliquant conseil déterminants dits traditionnels mais
les conseils . : plutbt a des compétences des
. - - la rencontre informelle du conseil o L
d’administrat administrateurs ainsi que les modes d
ion avec un - la durée des réunions, la proportion fonctionnement du conseil
pouvoir des administrateurs indépendants d’administration.
explicatif
plus
important.
Boudriga et| analyser 90 banques| 1998 — 2006 | -la taille du conseil. méthode du| Les résultats de I'étude ont montré qu
al. (2011) | Iimpact des | tunisiennes N . panel - - . .
caractéristiqu cotées -I'indépendance du conseil. - -Un conseil d’administration restreir
es du conseil I'affiliation des administrateurs. composé d’administrateurs étrang
ic:)ider?:glstrat - la présence des administrateurs semblent contribuer le risque de crédit ;
qualité institutionnels. -La présence d’administrateurs
d’audit sur le e . .
risque du la qualité d’audit. institutionnels au sein des banqgues
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crédit

la taille de la banque.

réduit le taux de prix non performants

-La qualité d’audit ne favorise pas un

D

meilleur gouvernement des banques
tunisiennes.
Khemkhem| étudier le lien 139 2004 - 2006. | -L'asymétrie d’information. Régression| Les résultats de cette étude ont montré
(2011) entre les entreprises . , . linéaire r : .
L : I -La taille de I'entreprise. , gu’il y'a une relation positive entre la
caractéristiqu| canadiennes simple
es du conseil| cotées en -Le ratio d’endettement. non dualité et la taille du conseil avec
d'administrat | _bourse de -Le risque de I'entreprise cout du capital et une relation négativ
ion et les TORONTO '
couts du -la formule d’Ohlson et Jueltner— entre 'ensemble des caractéres des
capital ples Nauroth (actualisation des comités et le cout du capital.
entreprises
canadiennes, dividendes).
et la
différence
entre la
reglementatio
n canadienne
et la
réglementatio
n américaine
Kolsi et | I'effet des 134 2007 -MTB MCO Les résultats de cette étude ont montré
C(azh(()){tl)()el Ejneecanlsmes czr;[;%?en:r?;; -ROA, ROE. gu’il existe un effet positif et significati
gouvernance| cotées ala -la composition du conseil des variables de la gouvernance sur la
sur la bourse de d’administration, I'actionnariat et la performance financiere, et un effet non
performance | TORONTO ' '
financiéere et compensation, les droits des significatif sur la performance
boursiére

=
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dans les actionnaires et la divulgation de boursiere.
entreprises . .
: I'information.
canadienne
-I'age de 'entreprise, la taille de
I'entreprise ; et 'endettement de
I'entreprise.
Triki et l'impact du 26 2007-2010 |-le ROA, le ROE et le Q de Tobin. | régressions| Les résultats de cette étude montrent
Bouaziz | conselil entreprises -I'indépendance du conselil, la taille linéaires 'importance de lI'impact des
(2012) | d’administrat | tunisiennes b ’ P P
ion sur la cotées sur la du conseil, le cumul des fonctions de caractéristiques du conseil
performance | bourse des L " - , . .
. \ décision et de contréle ainsi que le d’administration sur la performance
financiére des valeurs
entreprises mobilieres degré d'indépendance du comité financiere des entreprises tunisiennes.
tunisiennes de Tunis S . o
(BVMT), d’audit et la diversité genre du
conseil d’administration.
Cavaco et | étudier le lien| 341 sociétés 2003 - 2011 | -ROA, ROE et Q de Tobin -la taille les donnéeg Les résultats ont montré que la
al. (2012) | entre Ia_ . frangglses du conseil d’administration. de panel . composition du conseil d’administratic
composition cotées
du consell -I'indépendance du conseil. -la n'est pas neutre et que lI'indépendanc
%ﬁderpiglstrat diversité au sein du conseil et le des administrateurs influe négativeme
performance cumul des mandats. la performance, par contre, la

proportion des femmes a un effet pos

sur la performance.

n

(42

nt

tif
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n

Obama |l'effet de la 120 2013 -La taille du conseill la méthode | Les résultats de la recherche ont
(2013) |gouvernance | entreprises , i . d’analyse . , .
o d’administration. montrés qu’un systeme de gouvernance
sur la familiales de
performance -La concentration de la propriété. | I'enveloppe| permet de maximiser la rentabilité, et
des entreprises ‘A o ment des . - ,
. -L’age du dirigeant. . les entreprises qui disposent d’'une
camerounaises données
-La taille de I'entreprise. (AED) grande taille du conseil d’administratic
-L’opportunité de croissance. sont plus efficientes que les entreprisg
-L’indice de rentabilité commerciale. avec une taille plus petite.
-La rentabilité moyenne des De méme cet auteur a montré que la
investissements. concentration du capital constitue ung
bonne pratique visant a améliorer le
systeme de gouvernance, et plus
I'efficience de la gouvernance
s’améliore moins I'age du dirigent est
important .
Mkadmi et | Analyser 17 banques 2000 - 2011 | -La taille de la banque. les données Les résultats de cette étude indiquent

Halioui empiriqueme | commercial ‘A de panel, , "

(2013) nt les effets es -L’age de la banque. que I'effet de la composition du conse
des malaisienne -Le taux d’endettement. d’administration sur la performance,
mécanismes | s cotées en . . L L .
de la bourse -La taille du conseill présente des résultats divergents. Ce
gouvernance d’administration. résultat met I'accent sur I'existence
sur la
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performance. -L’indépendance des administrateurs d’'autres caractéristiques.
externes.
-La dualité des fonctions.
-le ROA, ROE et le coefficient
d’exploitation (COSR).
Kkamchet | Analyser 100 PME 2012 -La fraction des administrateurs régression | Les résultats de cette étude sont com
EL Mehdi | empiriqueme| tunisiennes externe linéaire Suit -
(2014) nt I'effet des '
caractéristiqu -La taille du conseil -L’existence d’'un effet négatif des
es du conseil , - . -
) i d’administration administrateurs externes sur la
d’administrat
ion sur la -La dualité L’existence de comités performance des PME tunisiennes.
performance spécialisés -La taille du conseil d’administration
-La propriété des administrateurs (la n'a aucun effet sur la performance.

part du capital détenu par les
administrateurs).

-Nombre de réunion du conseil
d’administration ;

-Durée de réunion

-Le taux de présence des
administrateurs.

-Le degré d’information des

administrateurs.

-Le cumul des fonctions du président
conseil d’administration et de la
direction générale a un effet positif su
la performance des PME.

-La concentration du pouvoir entre la
main d’'une seule personne o savoir lg
dirigeant, permet de renforcer le
pouvoir du leadership et permet

également de contourner les problem

me

1%
2}

121



Chapitre IIl : Revue de la littérature empirique

-La taille des PME ;

-Potentiel de croissance.

-RA (Rendement de l'actif) et REP
(Rendement des fonds propres).

de transfert incomplet des information

La part détenue par les administrateu

un effet positif sur la performance.

S_

S a
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Section 2 : Etudes antérieures sur 'effet du fonaddnnement du conseil

d’administration sur la performance des entreprises

Plusieurs auteurs s’entendent sur le fait que lesed d’administration est le premier
organe de controle des dirigeant dans I'entrepfiéaciri 2008, Fama et Jensen 1983,
Charreaux 1997), et plusieurs études se sont g&ges a la relation entre les caractéristiques
du conseil d’administration et la performance.

L'impact du fonctionnement du conseil d’administvat sur la performance présente des
résultats divergents.

Le conseil d’administration est considéré commen ldes principaux instruments de
gouvernance permettant de remédier aux carencegedtionnaires. Plusieurs éléments se
combinent pour avoir une bonne composition du dbmsadministration (la présence des
administrateurs externes indépendants, la dud#étaille du conseil, la rotation des
dirigeants, la fréquence des réunions...), La caitipo du conseil d’administration et son

effet sur la performance des entreprises a faijdtode plusieurs études.

1- Lataille du conseil d’administration :

Plusieurs études empiriques concernant I'impadadgille du conseil sur la performance
ont présenté des résultats divergents. La littéeatia pas pu définir une taille optimale pour
le conseil.

La littérature économique a permis de conclurel & des conclusions contradictoires
entre la taille du conseil d’administration et &fprmance.

La taille du conseil est aussi considérée commewvaniable pouvant avoir un effet

significatif sur son efficacité (André et Schieh004).

Certains auteurs semblent en faveur d'un consegrdede taille, dans un environnement
incertain, plus la taille du conseil est grandesples administrateurs peuvent améliorer la

performance et exécrés un controle efficace sdirigeant.
Pearce et Zahra (1989), sont en faveur d’'un cordeilgrande taille qui favorise la

diversité, I'expérience et la sécurisation desaesss. Ces auteurs ont montré I'existence

d’'une relation positive entre la taille du cons#a&dministration et la performance, ils ont

122



Chapitre III : Revue de la littérature empirique

conclu gqu'un conseil composé d'un nombre élevé miadtrateurs peut surveiller les

décisions prises par les dirigeants.

De Méme Gobard, Provan (1980), Godard et Scha@i4(2@émontrent qu’il existe une
relation positive entre la taille du conseil etdarformance des entreprises. Ces auteurs
montrent I'absence de l'effet de la taille du cohserr la performance des entreprises

francaises, et ceci quelles que soient les meslereerformance utilisées.

Pearce et Zahra (1989), Adams et Mehran (2003v@&@uque les entreprises ayant un
conseil d’administration de grande taille réalisgaimeilleures performances.

Un autre courant de la littérature montre que lesseils de grande taille sont moins
efficaces et ont un impact négatif sur la perfaroea lorsque le conseil est de grande taille,
cela peut présenter une barriere au contrdle dgestion de I'entreprise a cause de la

mauvaise coordination, flexibilité et communication

Selon les résultats de Yermack (1996) et S. Bahatgatack (2002), la taille du conseil a
un effet négatif sur la performance dans la mesurke conseil d’administration perd de son

efficacité lorsque sa taille augmente.

Bhagat et Black (2002), affirment que le conskihd petite taille crée plus de valeur que
les conseils de grande taille.
Ce critere a fait I'objet de plusieurs jugementsediete le nombre des administrateurs au

sein du conseil vu que ces dernieres sont capdblesntréler les dirigeants.

Tandis que Yermack (1996) a montré I'existence é’telation négative entre la taille du
conseil d’administration et la performance, vu daeprésence d'un nombre réduit des

administrateurs augmente le risque de vocatiordulggants.

Dans le méme cadre Jensen (1983) voit que pluailla tlu conseil est petite, plus la
surveillance est efficace.
L’exemple de la taille du conseil d’administratidans quelques pays :

- Les états unis utilisent huit membres pour le cibnse
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- La France utilise un conseil composé de trois memtau moins et dix-huit au
maximum. (Méme cas pour la Tunisie).

- L’Allemagne choisit une taille moyenne de dix-havec un minimum de trois.

La théorie de I'agence voit qu'une taille élevégofése la domination et I'autorité des
dirigeants, et une naissance des conflits au seifothanisation, ce qui signifie une relation
négative entre les deux variables (c’est-a-dirille du conseil doit étre composée de sept a
huit membres).

Cette idée est confirmée par plusieurs auteursogtiiconclu que la taille du conseil et
négativement liée a la performance (Weisbach 2003).

D’autre part, d’autres théories ont montré I'ineeré&dams et Mehran (2003-2005) ont
conclu que les conseils d’administrations de taitiportante (plus de 16 membres, plus la

performance n’est élevée).

Le tableau suivant résume les principales caratiguies des études portant sur la relation

entre lataille du conseil d’administration et la performardes entreprises :
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Tableau 3-1: Caractéristiques principales des étudesur la relation entre la taille du

conseil et la performance

Etudes en faveur des conseilg
élargis

Etude en faveur des conseils
restreints

Aucune relation entre la taille du
conseil et la performance

- Chaganti, Mahajan et Sharn
(1985)

- Echantillons appariés sur
période 1970 —1976. Entrepris
de commerce de détail.
-Mesure de Performance
variable binaire faillite/pa
faillite.

naJudge et Zeithaml (1992).
-Modéle d’équations

lsstructurelles.

es

UJ

- Pichard-Stamford (1998).

- Régressions logistiques pour 24
entreprises francaises.

- Performance boursiére.

- Période d'étude : 1988-1992.

N

- Zahra et Stanton (1988)

- Analyse canonique.

- 6 mesures de performan
(rentabilité financiere, bénéfig
par action, dividende par actig
bénéfice, marge bénéficiai
nette, ventes/capitalisatiq
boursiére)

- Kini et al. (1995).

- Période 1958 —1984.
ce Echantillon : 244 entreprise
eayant fait I'objet d’OPA réussie
n,
re

n

- Barnhart, Wayne Matrr et
Rosenstein (1994).
»Ss mesure de Performance = valeu
smarché/valeur comptable des
actions.
- Période d'étude : 1990-1992.

=

- Pearce et Zahra (1992).

- Etude des corrélations sur
période 1983 —1989.

- 4 mesures de performan
(rentabilité economique
rentabilité financiére, bénéfig
par action, marge bénéficiai
nette).

- Yermack (1996).
lamesure de Performance = Q
Tobin.
cePériode d'étude : 1984-1991.
,- Régressions.
e
re

de

Dalton,
Ellstrand (1999).

- Procédure méta-analytique

Daily, Johnson ¢

études avec 131 échantillons|e

20 620 entreprises.

t- Eisenberg, Sundgren et We
(1998).
mesure de Performance
Prentabilité des actifs.
- Période d'étude : 1992-1994.
t . _
=" Echantillon :
en bonne santé et 94 entrepri
en faillite (Finlande).

- Régressions.

785 entreprise

S

Source : Godard.L (2011), « La taille du conseddihinistration : déterminants et impact sur la grenfance », cahier d

FARGO, p17.
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2- La dualité des fonctions et la performance

La structure moniste ou duale, il s’agit d'une ahle dichotomique de valeur égale a 1 s'il
y'a une séparation entre la fonction de directeuregal et la fonction du président du conseil
d’administration et O Sinon.

Cette caractéristique influence l'efficacité du wble exercé par les administrateurs au
sein du conseil d’administration.

Selon Brickley et Al (1997), la dualité signifiattribution de la méme personne en tant

gue directeur général, ainsi qui président du dbdsaiministration pour la méme période.

Plusieurs études empiriques concernant l'impactlade dualité des fonctions sur la
performance ont présenté des résultats divergents.

La théorie de I'agence prévoit que le cumul desctions de directeur général et du
président du conseil est considéré comme un olkstadlefficacité des mécanismes de

contrble exercé par le conseil d’administration.

Selon Rachdi et al (2009), I'étude de la relatiotreela dualité et la performance a produit
une combinaison entre la théorie d’agence et deastiship. La premiere défende l'idée qui
plaide en faveur la séparation de décision et der@le, alors que la deuxieme privilege la
dualité¢ des fonctions de décision et de controler pexacerber les performances des
entreprises.

La théorie de I'agence de Jensen et Meckling (19&Birment que la séparation des
fonctions de gestion et de contrdle réduit les £alihgence et améliore la performance des

firmes. De ce fait le dirigeant directeur généalpvivilégier ses propres intéréts.

Dans le méme sillon, Sarkar et al (2009), consimdeedualité comme un obstacle devant
le réle du conseil d’administration, car le cumuksdfonctions permet d’encourager
I'opportunisme du dirigeant.

Les défendeurs de la dualité exigent la présenase skul responsable qui a pour mission
de tracer les stratégies et les politiques derbpnise.
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Tuggle (2008), avance que le partage du pouvoredatprésident directeur général et le
conseil représente un facteur qui peut détermimerapacité du manager dans I'exercice de

ses fonctions.

Godard et Schatt (2004), trouvent que les entreprassant un cumul des fonctions sont

plus rentables sur le long terme.

L’étude Bhagat et Bolton (2008), met en évidence telation négative et significative

entre la dualité et la performance de I'entreprise.

3- Le nombre de réunions du conseil (la fréqguence degunions):

Un balayage de littérature économique et finanamngs a permis de conclure que le lien
entre la fréquence des réunions du conseil d’aditnétion et la performance débouche sur
des conclusions contradictoires.

Le nombre des réunions tenues par le conseil diaidtration est un élément déterminant
pour que le conseil accomplisse son role de slanet.

La fréguence des réunions est mesurée par le nodengunions tenues par an. La
multiplication de réunion peut entrainer des coGttte derniere peut étre considérée comme

étant un élément clé pour I'efficacité du conseil.

Godard (2004), prévoit que I'augmentation signtivadu nombre des réunions du conseil
a un impact positif sur la performance des enigeprfrancaises. Le nombre de réunion du
conseil d’administration coopére a une diminutices dasymeétries de l'information. Une
augmentation habituelle des réunions du consedndiaistration a un contrdle solide sur le

dirigeant.

Dans le méme sillon, Davidson et al (1998), ontuvgo une relation positive entre la

performance financiére des entreprises et le noadseéunions du conseil d’administration.
Jensen (1993), Vafeas (1999), suppose gue lesor&inie sont pas nécessairement utiles

parce que le peu de temps dont disposent les agtraiiurs serait gaspillé dans les taches de

routine et non dans le but de contréler la gesi®hientreprise.
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4- Indépendance des membres du conseil et performance

Il s’agit de la caractéristique la plus importadteconseil d’administration. Cette notion a
occupé l'intérét de plusieurs recherches, en effiet littérature a souligné l'efficacité de
'indépendance du conseil comme étant un mécanigmeduit la latitude du manager et son
opportunisme.

L'influence de la présence d’administrateur indéfzem au sein du conseil d’administration
sur la performance était la problématique de plusiehercheurs.la littérature a souligné
I'efficacité de lindépendance du conseil d’admiraion comme étant un meécanisme

réduisant la latitude du manager et son opportugism

De nombreuses recherches ont montré qu'une propokdievée des administrateurs
indépendants dans le conseil d’administration arglia qualité de la publication financiere
et la performance financiére des entreprises (€hé 2000).

Les administrateurs externes peuvent s’opposeeriibnt aux prises de décision, en

favorisant la maximisation de la richesse des anaoes.

Plusieurs travaux antérieurs ont montré que laepess d’administrateurs externes a un
effet positif sur la performance (Byrd et Al 1998insi Lee et Al (1992) qui supposent que la

présence des administrateurs externes protegetéeéts des actionnaires.

Rosenstein et Wyatt (1990) ont montré que la désigm d’'un nouvel administrateur

externe indépendant entraine une améliorationfgigtive de la performance de I'entreprise.

Black et Al (2006), Lefort et Urzua (2008), affirmteque la présence des administrateurs

externes au conseil d’administration favorise pasment la performance de la firme.

D’autres comme Bhagat et black (2000), démontrenil g/a une relation non

significative entre la fraction des administrateexternes et la performance.

En France, l'indépendance n'a pas de valeur junigliq le code de commerce prévoit
simplement qu’un tiers maximum des administratsorent salariés.
En Grande-Bretagne les recommandations diiombined code »conférent une valeur

régulatroire aux principes d’'indépendance.
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Aux Etats-Unis, la régulation des sociétés cotéeivedt étre composés d'une majorité

d’administrateur indépendant.

Fama et Jensen (1983), affirment que les admitéstrs externes de nature indépendants
contribuent a un contréle efficace des dirigeahtsfficacité des administrateurs externes
provient de leur réputation sur le marché de tfales hauts managers.

Lefort et Urzua (2008), affirment sur une étude IO entreprises Chiliennes, que

lindépendance du conseil favorise positivememtdegormance de la firme.

Une seconde vague de recherche soutient que lemdimce du conseil d’administration
influence négativement la performance de I'entsapri

Weisbach (2000), stipule qu’il existe une relatioggative entre la présence des
administrateurs externes et la performance, il vué les administrateurs externes sont

incompétents pour surveiller efficacement les eaigfs.

Adam et Mahran (2003), confirment que la proportd®s administrateurs externes et
indépendants n'améliore pas la performance deréprise. De méme Bhagat et Bolton
(2008) rejoignent cette idée et affirment que @pdndance des conseils ne favorise pas la

performance.
Agrawal et Knoeber (1996), Bhagat et Black (200@fsiaque Bhagat et Bolton (2008),
affirment que I'effet de I'indépendance du conskddministration serait négativement lié a

la performance de 'entreprise

Yermack (1996), Dalton (1998) n’arrivent pas d'dralun lien significatif entre
'indépendance du conseil d’administration et las&l d’administration.
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Les différents travaux empiriques sur I'effet daddonnement du conseil d’administration
sur la performance sont résumeés dans le tableaargui

Auteurs

Variables de I'étude

Résultats

Provan (1980)

-La taille du conseil
d’administration.

Il existe une relation positive

entre la taille du conseil et I3
performance des entreprise

Uy~

Fama et Jensen (1983)
Jensen et Meckling (1976)

-La taille du conseil
d’administration.

-la dualité du conseil
d’administration.
-I'indépendance du conseil.

-plus la taille du conseil e
petite,
est efficace.

- la séparation des fonctions
de gestion et de contréle
réduit les couts d’agence et
améliore la performance de
firmes.

-les administrateurs extern

de nature indépendan

contribuent a un controle

efficace des dirigeants.

plus la surveillance

U7
—

\"2J

Pearce et Zahra (1989)

-la taille du conseil
d’administration.

Le conseil de grande taille
favorise la diversité,
I'expérience et la

sécurisation des ressources.

Byrd et al (1992)

-I'indépendance du consei
d’administration.

la présence d’administrateu
externe a un effet positif st

la performance.

Ur

Lee et al (1992)

-I'indépendance du consei
d’administration.

la présence d’administrateu
externe a un effet positif sur
la performance

[S

Jensen (1993)

-la taille du conseil
d’administration.
-Le nombre des réunions du
conseil.

-plus la taille du conseil est
petite plus la surveillance es
efficace.

- les réunions ne sont pas
nécessairement utiles parce
gue le peu de temps dont
disposent les administrateut
serait gaspillé dans les tach
de routine et non dans le bu
de contrOler la gestion de
I'entreprise.

—+

S

D
(7]

Yermack (1996)

-la taille du conseil
d’administration.
-I'indépendance du conseil
d’administration.

-une relation négative entre
la taille du conseil
d’administration et la

performance, vu que la
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présence d’'un nombre rédu

des administrateurs augmente

le risque de vocations des
dirigeantes.

- une relation non
significative entre
I'indépendance et le conseil
d’administration.

Agrawal et Knoeber(1996)

-I'indépendance du conse
d’administration.

iI'indépendance du consell

d’administration est
négativement liée a la
performance de I'entreprise

Brickley et al (1997)

-la dualité dans le conseil
d’administration.

- les entreprises ayant un
cumul des fonctions ne son

pas rentables.

Dalton (1998)

-I'indépendance du consell
d’administration.

une relation non
significative entre
I'indépendance et le conseil
d’administration.

Davidson et al (1998)

-La fréquence des réunior

s e ralation positive entre |a
performance financiére des
entreprises et le nombre de
réunions du conseil
d’administration.

Vafeas (1999)

- La fréquence des
réunions

les réunions ne sont pas
nécessairement utiles parce
gue le peu de temps dont
dispose les administrateurs
serait gaspillé dans les tach
de routine et non dans le bu
de contrdler la gestion de
I'entreprise.

Chen et al (2000)

-I'indépendance du conse
d’administration.

| une proportion élevée

d’administrateur indépendant

dans le conseil
d’administration améliore la
qualité de la publication
financiére et la performance

financiére des entreprises.

Bhagat et Black (2002)

-la taille du conseil
d’administration.
-I'indépendance du conseil
d’administration.

-le conseil d’'une petite taill
crée plus de valeur que |

conseils de grande taille.

UJ

[{%)
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- 'indépendance du consell
d’administration est
négativement liée a la
performance de I'entreprise

Adams et Mehran (2003)

-la taille du consell
d’administration.
-I'indépendance du conseil
d’administration.

-les entreprises ayant un
conseil d’administration de
grande taille réalisent de
meilleures performances.
-la proportion des

administrateurs externes et

indépendants n'améliore pa

[72)

la performance de

I'entreprise.

Weisbach (2003)

-la taille du conseil
d’administration.
-I'indépendance du conseil
d’administration.

-la taille du conseil et
négativement liée a la
performance.

-une relation négative entre
la présence des
administrateurs externes et |a
performance, car les
administrateurs externes sont
incompétents pour surveiller

efficacement les dirigeants.

Godard et Schatt (2004)

-la taille du conseil
d’administration.
-le nombre des réunions du
conseil d’administration.
-La dualité du conseil
d’administration.

-Il existe une relation
positive entre la taille du
conselil et la performance des
entreprises.
- l'augmentation significative
du nombre de réunions du
conseil a un impact positif
sur la performance des
entreprises francgaises.

- les entreprises ayant un
cumul des fonctions sont plus

rentables sur le long terme.
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Black et al (2006)

-I'indépendance du consei
d’administration.

la présence des administeurs

éxterne au conseil favorise
positivement la performang

de la firme.

Tuggle (2008)

-la dualité du conseil
d’administration.

Bhagat et Bolton (2008)

-la dualité du conseil
d’administration.
-I'indépendance du conseil
d’administration.

-le partage du pouvoir entre

le président directeur généra

et le conseil représente un
facteur qui peut déterminer
capacité du manager dans
I'exercice de ses fonctions.

- une relation négative et
significative entre la dualité
et la performance de
I'entreprise.

- 'indépendance des conse

ne favorise pas la

performance.

e

a

Is

Lefort et Urzua (2008)

-I'indépendance du consei

l.I'indépendance du conseil
favorise positivement la
performance de la firme.

Sarkar et al (2009)

-la dualité du conseil
d’administration.

la dualité est un obstacle
devant le réle du conseil
d’administration, car le
cumul des fonctions permet

d’encourager 'opportunisme

du dirigeant.
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Conclusion :

Les chercheurs économistes ont produit un longtdétar savoir si la gouvernance des
entreprises a un impact sur la performance. Daitgpfusieurs écoles de pensée ont émerge.

Les années 1990, ont connu de nombreuses défeflate plusieurs grandes entreprises.
Les exemples d’Enron aux Etats-Unis, télécom eeNdr Universal en France. La faiblesse
des mécanismes de gouvernance au sein de cesrisegegt 'opportunisme des dirigeants,
étaient les principales causes de ces défaillg@iestelin et Trébucq 2003).

Dans ce contexte, les recherches se sont mulsppéer donner les déterminants d’'un
systeme de gouvernance efficace. La littératuréleéune association entre les systemes de
gouvernance et la performance des entreprises, faar®cherche empirique sur cette
association n’a pas fourni des résultats concluants

Plusieurs auteurs insistent sur le role primordalla gouvernance dans la performance,
gue ce soit au profit des actionnaires ou de aduiensemble des parties actives au sein de
l'entreprise. De ce fait la gouvernance agit a drav plusieurs mécanismes visant
'augmentation de la valeur de I'entreprise et lmimisation de I'espace discrétionnaire du
dirigeant. Il est donc évident gu'une bonne gousece influence positivement la
performance des entreprises.

La littérature économique a essayé de considéreslddéion entre la gouvernance et la
performance. La plupart de ces travaux ont monietlg gouvernance a un effet significatif
sur la performance de l'entreprise et sur sa vaseurle marché. Parmi ces études, nous
pouvons citer celle d’Omri. A(2003) qui affirme guéxiste une relation statistiguement
significative entre les modes de gouvernance petormance des entreprises tunisiennes.

André et Schiehll (2004), affirment qu’il existeeu association entre les systémes de
gouvernance et la performance des entreprisess lgsgultats montrent que le conseil
d’administration constitue un facteur déterminaet ld gouvernance pour améliorer la
performance.

Boujenoui etal (2004), ont fait une comparaison de I'évolutiors daractéristiques de
gouvernance des sociétés d’Etat canadiennes avaaxrleur privé, leurs résultats montrent
gue le fonctionnement des mécanismes de gouverndas les entreprises d’Etat était
moins stable que dans le secteur privé.

Kolsi et Ghorbel (2014), ont essayé d’étudier Beffle la gouvernance sur la performance
financiére et boursiére des entreprises canadsela@s résultats ont montré que I'effet de la
gouvernance est significatif sur la performancearitiere et n'est pas significatif sur la

performance boursiére.

134



Chapitre III : Revue de la littérature empirique

L'étude de Louizi (2007), affirme que la mise @ace des mécanismes de gouvernance
est un atout que I'entreprise pourrait utiliser pawoir un avantage concurrentiel en attirant le
capital, et en réduisant les risques financiers faslinvestisseurs.

En d’autres termes, les pratiques de gouvernafaféectent pas de la méme facon la
performance des entreprises, car les effets demmsfites de gouvernance peuvent étre
différents, et I'impact de certains mécanismes pEtg compensé par l'effet de certains
autres.

Le conseil d’administration est considéré commen ldes principaux instruments de
gouvernance permettant de remédier aux carencegegésnnaires (Naciri 2008). Plusieurs
éléments se combinent pour avoir une bonne conpositu conseil d’administration (la
présence des administrateurs externes indépendmwoiigalité, la taille du conseil, la rotation
des dirigeants, la fréquence des réunions...).

La composition du conseil d’administration et sffietesur la performance des entreprises
a fait I'objet de plusieurs études. Parmi ces é&udeus pouvons citer celle de Hermalin et
Weisbach (2003) qui qualifient le conseil d’admiration comme «cceur de la gouvernance».

Louizi (2007), affirme que dans un environnementacgrisé par des changements
rapides, le conseil d’administration consiste aagépr son rdle traditionnel, selon cet auteur
le conseil doit améliorer I'indépendance du conssal composition, sa transparence et sa
responsabilité envers les actionnaires.

Selon Mejdoub (2008), la séparation des fonctianprésident du conseil d’administration
et du directeur général permet de réduire les aiétgeence et améliore ainsi la performance.

Certaine autres études se sont intéressées & beffia taille du conseil d’administration
sur la performance des entreprises. La taille duseib est aussi considérée comme une
variable pouvant avoir un effet significatif sunsefficacité (André et Schiehll 2004).

Selon les résultats de Yermack (1996) et Bahagalaek (2002), la taille du conseil a un
effet négatif sur la performance dans la mesurdeoctonseil d’administration perd de son
efficacité lorsque sa taille augmente. Contrairengees résultats, ceux de Godard (2001)
montrent I'absence de l'effet de la taille du cohser la performance des entreprises

francaises. Et ceci quelles que soient les mesla@erformance utilisées.
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Chapitre VI : Investigation empirique sur les entreprises algériennes
cotées en bourse

Introduction

Dans les deux chapitres précédents, nous avonge/lagature de la relation propriétaire /
dirigeant dépend d’'un certain nombre de facteéss & I'existence d’intéréts opposes. Les
résultats des études empiriques, menés par plasibercheurs ont montré que les contextes
macroéconomiques et institutionnels ont leur peigdsa nature ce cette relation.

La structure d'une économie, les régles qui régissen fonctionnement, la politique
économique, sont les principales variables quictéfg les décisions de financement, de
rémunération des actionnaires et la rentabilitéetggeprises et par conséquent, les relations
de gouvernance.

Cependant, malgré la diversité de ces travaux itnges et empiriques, la question des
déterminants de la relation propriétaire / dirige@ste toujours ouverte. De plus, la plupart
de la littérature porte sur I'étude dans les paxsetbppés.

Notre démarche, dans ce chapitre, consiste a appart nouvel éclairage sur les
déterminants de la relation propriétaire / dirigedams les entreprises algériennes.

Notre objectif est de montrer les facteurs quiuefit le plus la performance des entreprises
algériennes. Pour ce faire, nous présenterons wampremiére section la gouvernance des
entreprises algériennes, Une premiere sectionréseavée a la gouvernance d’entreprise en
Algérie ou nous nous focaliserons sur la boursdg#Aet les sociétés par actions. Dans la
deuxieme section, nous allons étudier les détemsnae cette relation sur un panel
d’entreprises algériennes cotées en bourse, polar caous formulons des variables
explicatives de cette relation issues de la littéemthéorique et empirique, et enfin nous
vérifions les différentes hypotheses empiriquentggate a la méthodologie des données de

panel et I'estimateur des moindres carrés ordisaire
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Section 1 : La gouvernance d’entreprise algérienneles sociétés par actions :

Les années 1980 sont marquées par la chute dedypgtrole. Devant les difficultés de
paiement de sa dette, dans le programme de libgétialn économique, I'Algérie a lancer
beaucoup d’entreprises publiques. Leurs taillest séduites, les fonctions sociales sont
transférées a I'état. Avec la nouvelle constitutiten1989, I'état cesse d’'étre le garant social,
il est devenu tout simplement un régulateur deobé@enie.

En 1994, I'Algérie est obligée d’accepter le prpeide rééchelonnement de la dette et le
Programme d’Ajustement Structurel (PAS), proposelpa&MI et la banque mondiale , qui
imposent la privatisation des entreprises dansjdwli de rentabiliser les entreprises
publiques et de relancer les exportations horsdoatbures .les résultats de cette politique se
traduisent par une baisse de croissance économique

A partir des années 2000, la situation financieee Id\lgérie s’améliore suite a
'augmentation des prix des hydrocarbures. L'Algé&iappréte alors a relancer I'économie,
en augmentant les dépenses publiques par lingestisnt dans les grands travaux, les
infrastructures et dans I'importation des biens)(BD% alimentaires).

Cependant méme si '’économie algérienne affichealesde croissance positifs, celle — ci
reste vulnérable. Les entreprises constituées taslemment de petites entités restent tres peut
compétitives est concentrées dans les service8TIR et le commerce. La prise en
considération de la gouvernance d’entreprise erérddga rapidement progresse, avec la
transition vers une économie de marché perforntanbeerne.

De ce fait 'économie algérienne renferme un patéwle croissance et de développement
hors hydrocarbures. D’'une fagon générale toutegné®prises algériennes sont concernées
par les principes de bonne gouvernance. Le préseiat n'integre pas les entreprises dont les
capitaux sont étatiques.

Ce code s’adresse particulierement a la grandeentiess PME privées, et aux entreprises
cotées en bourse, ou les entreprises qui se prégale devenir.

Les PME sont prioritaires car cette derniere ocawupe position privilégiée dans I'économie
nationale de par sa population et sa contributioRI®8 hors hydrocarbures et son poids dans

I'emploi national.
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| -Le marché financier algérien :

La loi 90-10 relative a la monnaie et au crédif, apganise I'autonomie des entreprises, a
consacré une réforme structurelle du systeme b@nedgérien et une indépendance des
autorités monétaires (la banque d’Algérie).La mialans laquelle ont été instituées ces
réformes a été marquée par une crise financiére.

La rareté des ressources financieres a obligé éesairs publics de rechercher des
nouveaux modes de financement des entreprisessetié@enses de I'état, a travers un
systeme financier direct, qui est le marché financi

Le marché financier Algérien s’avére dans une rgdgeargente, il a été institué en (1993)
par le décret législatif n°93-10 relatif & la baude valeurs mobiliéres, modifié et complétée
par la loi 03-04 du 17 février 2003.

La bourse d’Alger est organisée par trois organsftutionnels a savoir :

- La société de gestion de la bourse des valeurs {$GBnt les missions sont

techniques notamment l'introduction des entreprises

- La commission d’organisation et de surveillance olgérations de bourse (COSOB),
dont les missions sont la surveillance des traisactes valeurs mobiliéres.

- Le dépositaire centrale des titres (Algérie clagricomposée de six banques publiques
(CNEP, BADR, BEA, CPA, BNA, BDL), dont les missiosent la reglementation des
valeurs mobilieres négociées.

Le marché des titres de capital est composée:d’un
a) Marché principal : destiné aux grandes entreprig\ctuellement quatre sociétés sont

cotées sur le marché principal a savoir :

- Groupe SAIDAL : activant dans le secteur pharmégee.

- EGH EL AURASSI : activant dans le secteur du isme.

- ALLIANCE ASSURANCES : activant dans le secteus @ssurances.

- NCA-ROUIBA : activant dans le secteur agroalinasrma.

b) Marché PME : réservé aux Petites et Moyennesepnses : créé en 2012 par le
reglement de la COSOB n°12-01 du 12 janvier 201@difrant et complétant le reglement
n°97-03 du 18 novembre 1997 relatif au reglememégd de la bourse des valeurs
mobilieres. Ce marché peut offrir aux PME en déagarune alternative pour accéder aux
capitaux. C’est une excellente occasion de crotssaour les PME, tout en procurant aux

investisseurs un marché bien réglementé pour fgacements.
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Le marché des titres de créances composé d’'un :

a) Marché des obligations : titres de créance @anides sociétés par actions, les organismes

publics et par I'Etat.

b)_Marché bloc OAT : réservé aux Obligations Astairlies émises par le Trésor public

Algérien. Il a été créé en (2008), et compte altoednt 26 lignes cotées englobant plus de
400 milliards de Dinars.

La bourse d’Alger est caractérisée par une tiésefaapitalisation boursiére qui ne dépasse
pas les 15 milliards de dinars soit environ 0,1%PdB. Avec seulement quartes entreprises
cotées, dont les négociations et transactions achdit et la vente des titres s'effectuent

rarement.

Il - La société par action (SPA) :

Selon l'article 592 : La société par action est goeiété dont le capital est divisé en
actions et qui est constitué entre des associésegaupportent pas les pertes. La société par
action regroupe au minimum sept actionnaires skdon592 (décret Iégislatif n°93-08). Le
minimum du capital social pour sa constitution etathg millions de dinars, en cas d’appel
public a I'épargne, et de un million de dinars 81 a pas d’appel public a I'épargne. Le
capital social est divisé en actions.

Les sociétés par actions appartiennent a la gréardidle des sociétés de capitaux dont
elles forment une branche spécifique. Elles som$ plarticulierement adaptées a la création
de Moyennes et Grandes entreprises qui nécessiigrdrtie ou conjointement:

- la mobilisation de capitaux importants,

- un personnel nombreux dans des compétences e@aunéleve,

- des investissements lourds et durables,

- des efforts de recherche technique,

- le soutien d’'un développement productif évolwiif celui d’'une présence commerciale

sur une zone geéographique étendue,

- la capacité de fiabiliser la solvabilité et lartsparence des opérations et de la
Gestion.

Cette forme est spécialement adaptée a la crédosociétés qui souhaitent que leurs

capitaux seront introduits en Bourse.

139



Chapitre VI : Investigation empirique sur les entreprises algériennes
cotées en bourse

Les SPA tirent leurs dénominations du fait que cleagssocié recgoit en échange de ses
apports, une part nominative du capital correspoinda pourcentage que constitue le
montant de sa participation financiére individuepar rapport au total du capital collectif
constitué.

Par regroupement d’informations et d’enquétesstilpmssible d’affirmer que les sociétés
les plus nombreuses sont celles qui sont conssitsiées forme de S.A.R.L et d’E.U.R.L, qui
pour I'instant sont mieux adaptées aux petitescsiras, souvent familiales, composant la
grande masse des entreprises dans le pays. Ledddit@® de constitution, le capital minimal
a mobiliser, leur mode d’administration identiqueedui de I'entreprenariat indépendant, les
rend plus faciles a mettre en ceuvre et plus falesabun sociétariat familial.

Une étude de PNUD publié en (2007), établisse qi% des sociétés éetaient des SARL,
32% des EURL et les autres formes se partagent,ldaeste 12%pour les SPA. Dans les
12% de S.P.A, il est probable qu'une majorité demtles a aussi été créée avec un capital

familial constitué de trois administrateurs actiaines, I'un étant Président Directeur Général.

Dans les pays economiquement développés, les SRAa@ées Société Anonyme ou
Free Capital Company (Inde ou Chine) ou encoreriltdd Company (Grande Bretagne-
Canada - Australie), sont aussi nombreuses qusdighle des autres sociétés de capitaux, de
type SARL ou EURL, excepté dans les trois pays tegdnéens que sont la France, I'ltalie
et 'Espagne, ou les SPA ne représentent que 3@¥%1rGis pays disposent, il est vrai, de la
plus grosse concentration européenne de PetitesEses, ce qui explique sans doute cela.

En Allemagne la société anonyme a été créé darenfe@es 1960 , cette forme de société
prévaut a 70%, d’autant qu’il existe, depuis cing,aine forme allégée a trois actionnaires et
une autre a Directoire Unipersonnel qui ont fortetrréduit la création des SARL et EURL
traditionnelles depuis cinq ans. Aux Etats-Unig’dxiste pas vraiment de notion de société
anonyme, car toutes les sociétés a but lucratieshbiavoir une existence légale et fiscale
justifiée par une identification humaine visible me lorsqu’elle est associée a une marque
commerciale.

Aux Etats-Unis, il n'y a pas de Conseil d’Admination ou de Surveillance, mais un
comité de gestion, le Board, (mélange d’actionsaetde directeurs salariés) qui regroupe
jusqu’a 30 délégués et se réunit fréequemment (ansmme fois tous les mois, mais le plus
souvent une fois par semaine) autour d’'un cabiifeidit et de comptabilité qui les assistent

les dirigeants exécutifs et autres directeurs @émérne sont que trés rarement des
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actionnaires. lls sont salariés et recrutés simake de leurs compétences lors de sélections
menées par desckasseurs de tétes

Ill-la bonne gouvernance des sociétés par action

1- Les principes de gouvernance en Algérie

Les premiers repéres de la gouvernance en Algétiestui du projet édité par le cercle
d’action et de réflexion autour de I'entreprise @B , et du Forum des chefs d’Entreprises
(FCE) ainsi que l'association des producteurs &gérde Boissons (APAB), l'une des
références principales utilisées a été les priscjeel’ OCDE (2004).

La gouvernance vise a améliorer le respect desipas d’équité, de transparence, de
responsabilité et d’'imputabilité.

a) Equité : les droits et devoirs des parties praas ainsi que les obligations doivent étre

reparties de maniere équitable.

b) Transparence : ces droits et devoirs ainsi quee$ponsabilité doivent étre clairs et

explicites pour tous.

c) Responsabilité : les responsabilités des undestautres ont des objets précis, non

partagés.

d) Imputabilité : chaque partie prenante est capaelvant une autre pour la chose sur

laquelle elle est responsabilisée.

En Algérie la «Bonne Gouvernaneefait I'objet d’'un programme gouvernemental nasion
multisectoriel, dont il est rendu compte dans ypaat annuel qui est publié. De son cbété le
monde des affaires algérien a réalisé et publié«@ode de bonne gouvernance» des
entreprises qui propose des initiatives d’amélioratdes savoirs et du savoir-faire, des
compétences, de la rationalité et de la transparees actions..

En matiere de «bonne gouvernance», le code nomépemlAlgérie suggere le recours a des
administrateurs externes non actionnaires et aagsistance technique spécialisée au travers
des Comités spécialisés créés pour aider et dlemdes administrateurs. La forme juridique
la plus développée pour une bonne gouvernancekste la SPA.

- La SARL n’est pas ressentie de mettre formelleneenplace un organe de contréle,

du fait que les activités sont gérées par un osigls actionnaires dominants.

- De méme I'EURL n’est pas dans le besoin de metirplace un organe de contréle,

car I'actionnaire unique qui assure toute les tacleela gestion quotidienne.

- La SPA est la forme juridiqgue la plus développéarpexercer un controle des

activités de I'entreprise, car les propriétairesregnt leurs droits.
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De ce fait les formes utilisées dans le besoinmdelgication :
1) L'assemblée générale qui regroupe I'ensemble demaaires.
2) Le conseil d’administration qui réunit les admirasgéurs.
3) La direction générale qui est assurée par I'égexgeutive.
S’agissant des administrateurs externes, il n"asge difficulté juridique a leur sélection
et désignation par 'Assemblée Générale constiutiv ordinaire, car le fait qu’il s’agisse de

personnes physiques ou de représentants de pessoonaes est déja prévu dans la loi.

Dans le cadre de la fiabilité des informations,lhiaprévoit la publication annuelle des
états financiers de I'entreprise algérienne. Ers glas obligations Iégales, I'entreprise doit
publier de [linformation a [Iattention des partiggrenantes (institutions financieres,
fournisseurs, clients, employés, organes assa)iatédns le cadre d’obligation contractuelle,
et la transparence volontaire.

Les seules informations publiées Iégalement dérkpnise sont :

1) Le bilan comptable et les tableaux des comptes mésultats supervisés par le

commissaire aux comptes et du rapport de gestiamodseil d’administration.

2) Le bilan fiscal de I'entreprise aupres I'admirason des imp6éts.

3) Les bulletins officiels des annonces légalesdapot lIégal des comptes auprés du

centre national du registre de commerce.

Ces publications ne sont pas destinées au grarit puiais aux commissaires aux comptes,
la tutelle ministérielle, ou SGP. Ces derniers @mésont au ministere chargé des
participations un rapport trimestriel détaillé atat d’exécution des missions.

2- la société par action et le conseil d’administitan :

a) _le fonctionnement du conseil d’administration :

Le Conseil d’Administration est I'organe qui asslagermanence de I'organisation par le
suivi et le contrdle interne du fonctionnementetalgestion.
Dans la SPA le Président du conseil d’administratigerce la fonction de Directeur Général

de la Société.
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a-1) la taille du conseil d’administration :

La composition du conseil d’administration est géée par 'assemblée générale des
actionnaires. Le nombre d’Administrateurs a fixansl les statuts par les actionnaires, ne peut
étre inférieur a 3 membres ni étre supérieur a EMbmes. La composition du conseil
d’administration doit étre équilibrée en termesxgertise et de compétences.

Selon l'article 610 du code de I'administrateua:société par action est administrée par un
conseil d’'administration composé de trois membtesiains et de douze au plus.

En cas de fusion, le nombre total des administratpeut étre élevé au nombre total des
administrateurs en fonction depuis plus de six nsaiss pouvoir étre supérieur a vingt —

quatre.

a-2) la durée du mandat du conseil d’administration

Le Conseil d’Administration n'a pas une durée. Adidférence des administrateurs, Le

mandat de ses derniers est permanent et illimags. Administrateurs sont désignés ou élus

pour une durée de deux a six ans fixée par lesrawires dans les statuts.

Les administrateurs sont généralement désignéslemstatuts de I'assemblée constitutive.
La durée du mandat est déterminée par une selderper physique qui ne peut appartenir

que cing conseils d’administrations de SPA ayaumt $&ge en Algérie.

a-3) les réunions du conseil d’administration :

Les réunions du Conseil d’administration sont cauées par le Président ou a la
demande écrite de deux administrateurs au moinantade fois qu'il est nécessaire et au
minimum une fois par mois. Elles ne se tiennenabi@iment que si la moitié de ses membres,
au moins, est présente, Les décisions du Conseilesment a la majorité absolue des votes
exprimés. En cas de partage égalitaire des vatemix du Président de séance (qui, peut ne
pas étre le Président du Conseil) compte double.

Selon l'article 626 : le conseil d’administratiog@libéré valablement que si la moitié au moins
de ses membres sont présents. Le non-respecttdeclzrise entraine la nullité de toutes les
délibérations et décisions du conseil.

Selon l'article 627 : les administrateurs ou toufEgsonnes appelées a assister aux
réunions du conseil d’administration sont tenusa aliscrétion a I'égard des informations

présentant un caractere confidentiel.
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a-4) la nomination du directeur général :

Si le volume d’activité ou la complexité de la gastou de I'administration de la société
se justifie, et si le président du conseil d’adsti@tion le sollicite, les administrateurs

peuvent autoriser qu'il soit assisté par le reecnaiet d’'un ou deux Directeurs Généraux.

a-5) la rémunération des administrateurs

La rémunération des administrateurs est fixée ‘pasémblée générale des actionnaires,
dans ses montants et sa structure (tantieme eisjel® présence). Elle doit étre élevée pour
motiver les administrateurs qui répondent au psafilhaité. Tous les administrateurs doivent
percevoir la méme rémunération.

Les indemnités et remboursement de frais dus amminggtrateurs dans le cadre de
I'exercice de leurs fonctions doivent étre détegmsin
En Algérie I'administrateur est habituellement rér@xé par les jetons de présence pour sa
participation aux réunions du conseil d’administmat parfois il est intéressé aux bénéfices.

Les jetons de présence : le code de commerce extgstipule qu’il revient a 'assemblée
générale de déterminer et d’allouer aux adminestnrat une somme fixe annuelle a titre de
jetons de présence. Ce type de rémunération faiiepdes charges d’exploitation de
I'entreprise.

La rémunération peut prendre la forme de tantiélee tantiémes sont la partie des
bénéfices qui est distribuée aux administratewatsii-ci soit distribuable est que I'assemblée
générale annuelle ait décidé d’en affecter unegpde distribution du tantieme. La répartition
des sommes annuelles entre les administrateuedfestuée par le conseil d’administration.
Les administrateurs qui sont des actionnaires e@rgé percoivent a ce titre des dividendes
sur les bénéfices réalisés par la société, n’eretears fonctions que périodiquement pour la
tenue des réunions du conseil, et n'ont droit gétaunération du temps passé en sessions,
sous forme de jetons de présence.

Selon larticle 631 : les administrateurs ne petivegcevoir de la société aucune
rémunération permanente ou non de leur fonctiont& décision contraire est nulle.

Selon larticle 632 : L'assemblée générale alloug @nseil d’administration en
rémunération des activités de ses membres, une sdirm annuelle a titre de jetons de
présence. Le montant de celle-ci est porté auxgelsad’exploitation lorsqu’ils ne sont pas
actionnaires, les administrateurs ne percoiventimutividende. L’Assemblée Générale peut

donc décider de leur attribuer un prélévement ssirbénéfices distribués aux actionnaires,
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dénommé tantiémes, dont le total, pour tous les bénéficiaires neaadépasser le montant
de 10% des dividendes.
Selon l'article 611 : le montant de la remunérationprésident du conseil d’administration

est fixé par 'assemblée générale des actionnaires.

a-6) le cumul des fonctions (la dualité) :

L’article 638 du code de commerce algérien presque le président du conseil
d’administration assume sous sa responsabilitéirkecttbn générale de la sociéte, et il

représente la société dans ses rapports aveelles ti

a-7) L’'indépendance du conseil d’administration :

L’existence des administrateurs externes dans feseilb d’administration algérien ne
signifie pas qu'ils sont indépendants mais ils simiplement extérieurs de I'entreprise.
Les administrateurs externes sont des membres duseito d’administration qui

n'appartiennent ni a I'équipe dirigeante, ni atiacnariat.

b) Les missions du conseil d’'administration :

Les membres du Conseil d’Administration doiventexdivement détenir au minimum un
nombre d’actions correspondant a 20% du capitaladsociété, et individuellement un
nombre minimum fixé librement par les actionnaitass leurs statuts.

Selon l'article 619 du guide de l'administrateule: conseil d’administration doit étre
propriétaire d’actions représentant au minimum @ 2lu capital social. Le nombre minimal
d’actions détenues par chaque administrateurxesphr les statuts. Les actions sont affectées
en totalité a la garantie de tous les actes dedaan.

La réalisation de cette obligation est vérifiéequimannée par les commissaires aux comptes
qui en font rapport a I'assemblée générale.

Selon l'article 620 du méme guide : a la fin de smndat, I'ancien administrateur recouvre
la libre disposition des actions de garantie. Ceisposition est applicable de plein droit, et

tout retard ou non-exécution est susceptible detisas pénales.
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Les missions du conseil d’administration se ré

Tableau n°4-1 : Missions du conseil d’admin

surdans le tableau suivant :

istratia liée au contrble et au pilotage de

I'entreprise et principes de gouvernance

Missions de contrble

Missions de pilotage

Controler la mise en osuvre et les résultats

programmes, projets et budgets.

@xster I'entreprise d’'une stratégie a moyen terr

Superviser I'équipe exécutive.

Recruter les memdbegi&quipe exécutive.

Fixer les rémunérations de I'équipe exécutive,

Organiser les activités du cons

d’administration lui-méme.

eila nomination et I'élection des administrateurs

Suivre les conditions de stabilité et

I'entreprise.

deeiller a la stabilité et la bonne marche

I'entreprise dans le cadre de la loi.

de

Source : Code Algérien de la gouvernance d’entsed@009), pp 36,37

Le conseil d’administration a trois roles essestiebrienter, conseiller, et contrbler la

gestion de I'entreprise.

La loi confére au conseil d’administration les pous les plus étendus, pour agir en toutes

circonstances au nom de la société. Ces pouvoipeneent dans la pratique s’exercer que

dans le cadre précis de I'objet social de la sé@ét

« des dispositions fixées a ce sujet dans leststatu

« des plafonds d’engagement et de montan

* d'une exécution stricte des décisions d

ts finenfil@s au conseil dans les statuts.

es actives et des programmes ou projets

décidés ou validés par leurs assemblées générales.

Selon l'article 622 : le conseil d’administratioryt agir en toute circonstance au nom de

la société ; il exerce dans la limite de I'objet

iab sous réserve de la loi a 'assemblée des

actionnaires. Le conseil d’administration peut fixkes limites des montants autorisés au

président ou au directeur général.
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c) la sélection des administrateurs

Dans les entreprises familiales, les administratqaeu nombreux, sont généralement
désignés parmi les actionnaires familiaux, pardseii€¢ et esprit de confiance, mais aussi
pour que les informations sur la gestion de I'gmis®, et notamment sur ses résultats, et les
rémunérations attribuées aux dirigeants puissstereonfidentielles.

Dans les SPA de taille moyenne, (statistiques éeide Banque Mondiale de 2009), les
administrateurs sont majoritairement des actioesaimais la Direction Générale, quant a
elle, est tres souvent attribuée a une personéeiexte a I'actionnariat ayant pour spécialité:

» comptabilité et finances dans 41 % des cas,

e commerce et marketing dans 32% des cas,

« technicien ou ingénieur de production dans 17%o0as,

* autres métiers (juristes, informaticiens, audielogisticiens, etc.) n’atteignent pasl%

chacun.

3-le directoire :

Selon larticle 643(décret législatif n°93-08) lacgté par action est dirigée par un
directoire composé de trois a cing membres, lectlinee exerce ses fonctions sous le contréle
d’'un conseil de surveillance. Ce dernier délibér@rend ses décisions dans les conditions
fixées par son statut.

La direction est installée par le conseil d’adntnaison, elle doit assurer un dirigeant et une
équipe exécutive placée sous la responsabilité dlimacteur général. Ce dernier est
responsable du fonctionnement général de la sodédte tous les actes de la vie civile.

La direction peut étre composée d’actionnairesgmiaistrateurs, ou de managers externes.
La direction est assistée d'un comité d’audit ckardu contréle de gestion.

La rémunération des membres de direction est négoei contractualisée par le conseil

d’administration.

4- |’assemblée générale des actionnaires :

Selon l'article 676(décret l|égislatif n°93-08), dsemblée générale des actionnaires
ordinaire se réunit au moins une fois par an, tessix mois de la cl6ture de I'exercice.

Le conseil d’administration ou le directoire présera l'assemblée générale des
actionnaires le tableau des comptes des résuéle, bilan. Le mode de désignation des

administrateurs appartient a 'assemblée générale.
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Les actionnaires sont les détenteurs d’action @u & la société par action SPA, et les
porteurs de parts dans les entreprises ayant tut d&aSARL.
La gouvernance facilite les droits des actionnatfesie maniere équitable, transparente et
fiable.
L’apport de la gouvernance d’entreprise aux dr@s actionnaires :
1- Etre associés au partage des bénéfices de laéqgiétoit étre transparent.
2
3
4
5

Pour les entreprises publiques, les capitaux sendtsgpar le SGP, pour le compte de I'état.

Faire enregistrer leurs titres.

Pouvoir céder et transférer leurs titres.

Participer et voter aux assemblées générales tiearsaires.

Obtenir les informations nécessaires a I'exerceéedrs droits prorogatifs.

Le SGP doit veiller sur :

1) L’application des orientations du ministre eraie du secteur publique auquel il
rende compte trimestriellement.

2) La mise en ceuvre des programmes des entreptibéques.

3) La valorisation des capitaux marchands de I'état
La distribution des dividendes est dédiée par €assiée générale des actionnaires dans le

cadre de la répartition annuelle de I'exercicelauproposition du conseil d’administration.

5-Le conseil de surveillance

Selon l'article 654 (décret |égislatif n°93-08),denseil de surveillance exerce le contrble
permanent de la société. Le directoire présenteoaseil de surveillance un rapport sur sa
gestion.

Aucun membre du conseil de surveillance n’est phrsl’assemblée générale, la durée de
sa fonction est déterminée par les statuts saressdépsix ans.

Le conseil de surveillance est composé au minimarsept membres et au maximum de

douze membres.
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Section 2 : Etude empirigue avec recours aux méthed des données de panel :

Dans le cadre de cette section, nous étudionséiegndinants de la relation propriétaire /
dirigeants sur un panel d’entreprises algérienoéses en bourse. Pour cela nous formulons
des hypotheses, issues de la littérature théorejuempirique, a tester sur les données
algériennes. Nous exposerons ensuite les diffésardgables choisies pour notre étude, et

enfin les méthodes économétriques utilisées.

| — Echantillonnage et méthodologie de I'étude :

1- Echantillon de I'étude et recueil des données :

Notre recherche se base sur les entreprises algésecotées en bourse, nous avons été
amenés a utiliser deux sources de données, a $esoapports annuels de la bourse d’Alger,
et les rapports d’'activité de chaque entrepriséecotou nous trouvons des états du chiffre
d’affaires, des états des dettes financieres, ®téthts de capitalisation boursiere de chaque
entreprise. Ces différents documents sont téléelahigs a partir du site de la bourse
d’Algérie.

Par ailleurs, nous notons que I'échantillon finalrebtre étude est constitué de 4 entreprises
algériennes cotées en bourse, observées sur undedianalyse de 10 ans (2005 — 2015).

a) SAIDAL:

Le groupe SAIDAL est une société par action créeg389, au capital social de 2500000
DA présenté par des entités centrales de gestion,cgntre de recherche et développement,
de centres de distribution, d'une direction markgtet information médicale et trois filiales
de production et dont sa mission principale esié@elopper, produire et commercialiser des
produits pharmaceutiques a usage humain et véiréina

Sa vision réside dans sa capacité de se projetsr ldafutur et assurer la position d’'un
laboratoire leader au niveau national et régiooat €n percant le marché international. Son
chiffre d’affaires avoisine de nos jours 6,4 milia de Dinars. Il a été pratiquement multiplié
par 2 entre 2005 et 2010 représentant un accroésgeie 27,5%.

Conformément a la décision du conseil national phkasicipations de I'Etat lors de sa
réunion du 18 juin 1998, dans le cadre du procedsusgrivatisation, et de I'ordonnance
n°95/22 du 26 aolt 1995 relative a la privatisati@s entreprises publiques éligibles au

programme de privatisation adopté par le gouverngmmtamment ses articles 25 et 26,
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I’Assemblée Générale Extraordinaire du 22 juin 1888SAIDAL a adopté la résolution n°4,
sur proposition du Conseil d’Administration, ausamt SAIDAL a introduire en bourse une
partie de son capital. Le montant de l'opératiomteosur 20% du capital social soit 500
MDA, réparti en 2 000 000 actions de forme nomirkilme valeur unitaire de 250 DA sur un
total de 10 000 000 actions. Au terme de cetteatipdr, la participation de I'Etat s'étalera a
80% par le biais du Holding Public Chimie — Pharimac

b) Alliance-Assurances

Alliance Assurances, entreprise leader dans le thmmdes assurances, appartient au
groupe Khelifati. En 2010, cette entreprise a séalin chiffre d’affaires de 3,38 milliard DA.
Elle a été créée administrativement en 2004 avecapital initial de 500 millions DA ou le
lancement effectif de I'activité a eu lieu en 20&6. 2008, Alliance Assurances conquiert la
seconde place du secteur privé. En 2010, I'ensegilancé une opération d’appel d'offre a
I'épargne. Elle a émis 1 804 511 actions nouvelesiominal de 380 DA, émises a 830 DA
du 2 novembre au ler décembre 2010. En 2011, A#iakssurances devient la premiére
compagnie privée cotée a la bourse d’Alger. Duraite année, I'entreprise a signé un
contrat de liquidité avec le Crédit Populaire AlgarCPA.

c) El-Aurassi:

C’est une Entreprise Publigue Economique, faisamtigp de la société de gestion des
participations de I'Etat (Tourisme et Hotellerig)le se compose de quatre unités hoételieres,
dont trois unités situées dans le sud-est et olis&git des unités hotelieres le Rym de Béni-
Abbes, le Mehri d’'Ouargla et le Bousténe de Méréaela s’ajoute I'h6tel El-Aurassi, érigé
également en unité hételiére.

Cet établissement, classé hotel cing étoiles, amatguré et ouvert a la clientéle le 2 mai
1975, faisant partie du patrimoine des entrepnisg®nales SONATOUR, puis ALTOUR et
enfin ONCC (Office National des Congres et Conféem). Le 12 février 1991, I'h6tel
change de statut juridique et passe en la formettBrise Publique Economique, société par
actions au capital social initial de 40 milliards dinars.

L’entreprise El-Aurassi a été retenue en févried8 Par décision du conseil national des
participations de I'Etat, pour son introduction lmsurse a hauteur de 20% du capital social,
diffusé vers le public. Dans ce cadre, une notiegatmation a été élaborée, et un plan de
communication engagé du 15 juin au 15 juillet 1989,titre d’offre publique de vente de

I'hbtel El-Aurassi.
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Par décision de la COSOB, le titre El-Aurassi ad@& en bourse a partir du 14 février
2000, avec un prix d’introduction et d’émissionéia 400 DA I'action, la valeur faciale étant
de 250 DA I'action.

d) NCA-Rouiba :

La société NCA-Rouiba SPA est une société par etéu capital social de 849 195 000
DA, spécialisée dans la fabrication de jus et lwissau jus de fruits, fondée en mai 1966
sous le nom « Nouvelle Conserverie Algérienne >eltel change de raison sociale en 2008
pour devenir « NCA — ROUIBA ». Elle vient de réusson introduction en bourse apres
avoir obtenu son visa en date du 6 février 2013mbatant de I'offre publique de vente était
de 849 195 200 DA a raison de 2 122 988 actiorwiawde 400 DA I'action.

L’entreprise est caractérisée par des parts deh@ane constante évolution et une marque
bien distribuée avec une présence dans 96% dets plEnvente recenseés a travers toutes les
régions d’Algérie, une croissance des ventes a dhifftes, un chiffre d’affaires multipliés
par deux fois et demi sur les cingq derniéres aneéesfin une rentabilité des fonds propres

avoisinant les 15%.

2- Le choix des Variables :

Notre choix concernant les variables s’est basdesuétudes empiriques, qui ont présenté
un ensemble d’hypothese a tester sur la performalecd’entreprise. En suivant cette
méthodologie, nous avons obtenus une liste deblagsigotentiels, dont I'impact varie d’'une
théorie a l'autre. Les différentes études traitangouvernance d’entreprise mettent en relief
la relation des caractéristiques du conseil d’adstration et la performance des entreprises.

Les entreprises algériennes ne disposent pas edepres données, nous avons donc fait
des suppositions pour remédier au manque d’infoomat

Les variables utilisées dans notre travail peuv@ne divisées en variables propre au
conseil d’administration, variables des caractiéusts du dirigeant, les variables de contrble,
et les variables relatives a la performance deraet

Les variables relatives au fonctionnement du céreteles caractéristiques du dirigeant
sont des variables dépendantes ou explicativesvaeables de la performance de la firme
sont expliquées par les variations des caractuissi du conseil et du dirigeant. Il convient
d’inclure des variables de contréle capable d'epmr les variables dépendantes dans le

modele économétrique.
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a) La variable dépendante (a expliquer) :

Le concept de la performance occupe une placeaterttans les mécanismes de contrble.
La performance est la réalisation des objectifaigationnels.

Notre objectif est d’étudier les effets des vamabéxplicatives sur la performance. Trois
types de mesure de la performance ont été prisompte dans notre étude, a savoir: la
performance boursiere mesurée paMirket-To-Book la performance financiere mesurée
par le Return On Assetst la performance économique mesuréel@arReturn On Equity.
Etudier ces trois types de performance s’avere imgsortant dans la mesure ou cette
différenciation permet de tenir compte des difféesrcaractéristiques de I'entreprise.

Selon Charreaux.G (1997)«la performance se mesure par Q de Tobin, le taux de
rentabilité économique et financier, le ratio de rmg| la rentabilité des fonds propres,
mesure de Sharpe et alpha de Jensen. Selon ceir autgeut mesurer la performance aussi
par des indicateurs mixtes basés sur des mesungsibres. Ces indicateurs permettent de
comparer des entreprises de tailles différentes

Etudier les trois types de performance (économifjnanciére et boursiere) s’avere trés
important, cette différenciation permet de tenimpte des différentes caractéristiques de
I'entreprise. La performance boursiere permet deums la valeur de I'entreprise sur le
marché, la performance financiére permet de mesareapacité d’'une entreprise a générer
des profits a partir de ses capitaux propres, sagde la performance économique permet de
mesurer la compétitivité et I'efficacité du managan

Pour ce travail nous retenons principalement lesumes de performance financiere,
économique et boursiére (ROE, ROA et MTB) car'agig de mesures fréquemment utilisées
dans la littérature analysant I'impact de la gonaece d’entreprise sur la performance
economique des entreprises (Kolsi et Ghorbel 28&h, Ali et Teulon 2014, Barruet Clara
2014).

La performance financiere consiste a réaliser tdat@lité souhaitée par les actionnaires
avec le chiffre d’affaires et la part du marché pgréserve la pérennité de I'entreprise. La
performance n’existe si en peut la mesurer, parali@ation des résultats atteints en le
comparant aux résultats souhaités.

Les mesures de la performance financiere ont éliéées par plusieurs auteurs (Kolsi et

Ghorbel 2011, Louizi 2011) pour désigner la perfance des entreprises.

! Charreaux. G et Désbierres .P (1997), « le mientue sur le gouvernement des entreprises », QR 5.
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Pour ce travail nous retenons les mesures de l@rp@nce suivantes comme valeurs
dépendantes :

- le ratioReturn on Equity : [&ROE est le ratio le plus couramment utilisé pour mesure

le rendement des capitaux propres est la relationbé&héfice net aux capitaux
propres ou linvestissement total des actionnai@ss ratio exprime la capacité des
capitaux investis par les actionnaires a dégageivweau de profit.

Le ROE mesure la rentabilité des capitaux propres ehped’établir le rapport entre

le résultat avant imp6t et les capitaux propre®stig par les actionnaires. Ce ratio
mesure la capacité d’'une entreprise a générer ddigspa partir de ses capitaux
propres, et néglige les autres sources de finandetakbes que I'endettement. Cet

indicateur intéresse d’avantage les actionnaires.

ROE= Résultat avant impot / Capitaux propres.......... 3)

- Le ratioReturn On AssetROA: le ratio de rendement de I'actif est considén@ e

I'un des ratios les plus populaires utilisés poesuarer la performance financiere dans
les entreprises, ce ratio montre la capacité dealilaction d’investir dans des
investissements rentables.

Ce ratio est un indicateur de la probabilité d’eméreprise par rapport au total de son

actif.

ROA = Résultat avant imp6ét / Actif total........... 4)

- Le ratio Market To BookMTB: il existe plusieurs indicateurs mesurant la

performance boursiére tels querdio Q de Tobinmarket value Added, Market To
Book.Notre performance boursiére est appréhendée adrieveatio Market To Book,
appelé aussi le ratio de Marris. Ce coefficient unede rapport entre la valeur de
marché des capitaux propres (la capitalisationdiere), et leur valeur comptable. La
capitalisation boursiére est un indicateur de |ewades potentialités présentes et
futures de I'entreprise. Par contre la valeur cablat des capitaux propres donne une

estimation du cumul des ressources investies @égpadsé par les actionnaires.

MTB = Valeur de marché des capitaux propres (capitalegion boursiére) / Valeur comptable

des capitaux propres.......... (5)
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Lorsque le ratioMTB est supérieur a 1, soit lorsque la valeur comptalds capitaux
propres est inferieur a la capitalisation boursiaters le marché est confiant dans la capacité
de la firme a créer de la valeur pour ses actisasaPlus ce ratio est élevé et plus la firme est
supposeée créer de la valeur actionnariale.

b) Les variables indépendantes (Les variables eaples) :

Le fonctionnement du conseil d'administration et learactéristiques du dirigeant

constituent les variables indépendantes ou explesatie notre étude :

* Le fonctionnement du conseil d’administration

Les variables relatives a la gouvernance d’entsepadnt été définies par la théorie de
I'agence. Concernant le fonctionnement du consadrdinistration, nous avons sélectiorthé
variables :
1- La taille du conseil d’administratiofAILLE ) : cette variable permet de déterminer
le nombre d’administrateur dans le conseil d’adstiation. Compte tenu des
divergences de la littérature scientifigue quatd problématique de la taille du conseil
d’administration.
2- L'indépendance du conseil d’administratioiNIDEP) : cette variable permet de
mesurer la fraction des administrateurs indépesdaams le conseil. Les conclusions des
études empiriques antérieures relatives a l'impadet I'indépendance du conseil
d’administration sur la performance divergent géisdes selon lesquelles cet impact est
négatif restent minoritaires.
3 - La dualité des fonctions de présidentcduseil d’administration et de directeur
général DUAL) : cette variable prend la valeur 1 si le directgénéral occupe le méme
poste du président du conseil et la valeur 0 sinon.
4- La fréquence des réunionREUN) : cette variable se mesure par le nombre des

réunions annuelles du conseil d’administration.

* Les variables des caractéristigues du dirigeant :

1- L’ancienneté du dirigeantANCIEN) : cette variable mesure le nombre d’année
d’ancienneté du dirigeant dans I'entreprise.
2- L’age du dirigeantAGE) : cette variable se mesure par le logarithme népéle

I'age du dirigeant.
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* Les variables de contrble

Pour mieux déterminer I'influence des variableset&antes dans notre modele, notre
base des données inclut deux variables de contrelusion des variables de contrble
permet d’améliorer le degré de validité extréme suiltats, et contréler de mieux les
variables qui peuvent influencer la performancelaldirme. (Kolsi et Ghorbel 2011 ;
Louizi 2011).

Ces variables sont des variables susceptibles id’awo effet significatif sur la
performance, nous retenons :

1- Lataille de la firme $IZE) : C’est une variable de contrble, elle peut awniimpact
sur la performance. En effet, la firme d’'une gratalbe a la possibilité de diversifier
le risque par contre une firme de petite taillepdss créative, innovatrice et créatrice
de la valeur. De plus une firme de grande taille cesrélée avec une dilution du
capital, un manque de contréle qui peuvent dimitau@erformance.

Cette variable est susceptible de renforcer laélign managériale des dirigeants et le
pouvoir informationnel (Finet. A, labelle R (2004))

La taille de [lentreprise est considérée comme wagiable déterminante dans

I'explication de la performance, utilisée par péuss auteurs (Bahagat et Black 2001)
Bourk (1989) affirme qu’il n y a aucune relationtrenla taille de l'entreprise et sa
rentabilité. Autres études ont conclu que la taikel’entreprise a un effet négatif sur sa
rentabilité (Shepherd 1972, Dunlop1992).

Godard et al (2004), ont étudié la performancelde®jues européenne dans six pays. lls
trouvent une relation relativement faible entretddle de I'entreprise et la rentabilité,
mesurée par ROA.

Cette variable est mesurée par le logarithme dal th¢s actifs. Plusieurs auteurs ont

utilisé la mesure suivante :

Taille de la firme = log total des actifs......... (6)

2- L'endettementENDET) :

L’endettement de la firme est le rapport entredienr comptable de la dette et I'actif
total. Cette mesure a été utilisée par la pluped duteurs qui intégrent la dette de
I'entreprise comme variable dans leur modéle. leai de I'endettement de la firme

exprime la charge de I'endettement supportée patreprise et qui peut avoir un effet sur
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la discipline des dirigeants (Young et Shapiro 208%ofra et Lopez 2005, Kolsi et
Ghorbel 2011).

Modigliani et Miller (1958), affirment que la remiité économique est déterminée
en prenant compte de la structure financiere derberise et du colt de I'endettement,
selon ses auteures qu’in n'y a pas de relatioritétemtre le levier d’endettement et la
rentabilité économique.

Ross (1977) et Jensen (1986), affirment que lae destt un moyen de pression sur les
dirigeants et peut avoir un effet positif sur latebilité de I'entreprise et sa valeur. En
revanche Atlam (1984) et Myers (1977), montrent diendettement est générateur de
faillite.

Cette variable permet de mesurer le niveau d’eectetiht de I'entreprise obtenu par

la division de la valeur comptable de la dettel'swtif net total.

ENDET= valeur comptable de la dette / actif total......... )

En résumé, le nombre des variables caractéristigiédesve a 8 regroupées en 3 themes
(tableau 4-2).
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Tableau 4-2 : Définitions et mesures des variables

Nature Variable Abréviation Meuse
ROE Résultat avant impot / Capitayix
propres

Variable dépendante

Performance
ROA Résultat avant impot / Actif
total.
MTB Valeur de marché des capitaux
propres / Valeur comptable des
capitaux propres
La taille du conseil TAILLE le nombre d’administrateur
dans le conseil d’administration.
Variables de
i L’indépendance du INDEP Variable muette prend la valeyr
fonctionnement du _ o
_ conseil 1 si y'a une indépendance duy
conseil _ _
conseil et 0 sinon.
e inlETE La dualité de la fonction = DUAL prend la valeur 1 si le directeLJr
du président du conseil geénéral occupe le méme poste
et le directeur général du président du conseil et la
valeur 0 sinon.
La fréquence des REUN Le nombre total des réunions par
réunions an.
L’ancienneté du ANCIEN log (nombre d’année
dirigeant d’ancienneté dans la fonction
Variables des
caracteristiques du L’age du dirigeant AGE log (I'age du dirigeant)
dirigeant
La taille de I'entreprise SIZE Log (actif total de I'entreprise)
Variable de controle
L'’endettement ENDET valeur comptable de la detfe
actif total.
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Aprés avoir défini toutes les variables, nous alpnésenter dans le tableau suivant les

statistiques descriptives des indicateurs du madéisé:

Tableau n°4-3 : Statistigues descriptives des valides de la performance

Variables Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
ROE 0.762139 0.310000 0.045098 0.379181
ROA 0.607955 3.225000 0.070000 0.560000
MTB 0.213548 3.920000 0.670000 12.00000

Source : élaboration personnelle de l'auteur arpdiEviews 8

D’aprés le tableau ci-dessus, nous remarquons lyjsede 76% des entreprises de notre
échantillon dégagent une valeur positive en matiirela performance financiere, ce qui
correspond a 37% pour I'entreprise la plus perfortimat a 4% pour I'entreprise la moins
performante, alors que pour la rentabilité économjgenviron 60% des entreprises
algériennes dégagent une valeur positive, sur teoge 2005 — 2015. La plus part des
entreprises ne dégagent pas une valeur boursigceest di a la non pertinence du marcheé

boursier algérien.

Tableau n°4-4 : Statistiques descriptives des vallides explicatives

Variables Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
REUN 0.762564 6.000000 0.602059 0.903089
TAILLE 0.487121 0.198372 0.000000 0.954242
SIZE 1.181922 0.075000 0.378397 1.765445
INDEP 0.527273 1.000000 0.000000 1.000000
ENDET 0.823992 2.435000 0.778151 0.867467
DUAL 0.604545 1.000000 0.000000 1.000000
ANCIEN 0.723588 0.375000 0.000000 1.447158

AGE 1.641364 0.480000 1.491361 1.806179

Source : élaboration personnelle de l'auteur arpdiEviews 8

A partir de ce tableau, nous remarquons que lesedigrd’administration de la majorité de

ces entreprises se réunissent cing a huit foisypawvec une valeur de 76%.
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Les résultats indiquent aussi que dans 60% despeistes, il y a une dualité de fonction du
président du conseil d’administration et du PDGcawee valeur de 72% d’enracinement du
dirigent, puisque I'ancienneté des dirigeants vante 1 an et 27 ans, et que dans 52% de ces
entreprises, les administrateurs sont indépendants.

Le tableau montre aussi que la majorité des dintgede notre échantillon sont assez agés
ou I'age minimal est de 35 ans et 'age maximabest9 ans.

Nous pouvons remarquer également que plus de 828bed@eprises se base sur
'endettement afin d’investir leurs projets sachgoe ces firmes sont connues pour leurs
performances. Ainsi, la taille moyenne des firmesdtre échantillon est de 1.18. La taille la
plus grande est de 0.37 et la taille la plus pestede 1.76.

Les tableaux suivants représentent la matrice detlation entre la performance des

firmes et les différentes variables explicatives :
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Tableau n°4-5 : Corrélation des variables (ROE)

ROE TAILLE REUN INDEP DUAL ANCIEN AGE ENDET SIZE

ROE 1.00000Q

TAILLE 0.251496 1.00000(

REUN -0.312294  -0.44199D 1.000000

INDEP 0.423110 0.347183  -0.005629 1.000000

DUAL -0.315534| -0.390766 0.457434  -0.396558 1.0@0p0

ANCIEN 0.353721] -0.350224 0.329065 0.2284618 0.43533 1.000000

AGE -0.433723  -0.366045 0.3515023 0.160258 0.32052D.405254 1.000000

ENDET 0.26697q  -0.04477p  -0.131918 -0.151797 0.26848 -0.105491 0.07868pH 1.000000

SIZE 0.118692 -0.30564p 0.425989 0.120863 0.376040.443723 0.392012 0.078725 1.000Q000

Source : élaboration personnelle de 'auteur arpdiEviews 8

Tableau n° 4-6: Corrélation des variables (ROA)

ROA TAILLE REUN INDEP DUAL ANCIEN AGE ENDET SIZE

ROA 1.000000

TAILLE 0.364919 1.00000(

REUN -0.313413  -0.54199D 1.000000

INDEP 0.182874 0.347183  -0.005629 1.000000

DUAL -0.243806| -0.790766 0.417434  -0.396558 1.0@0p0

ANCIEN 0.398733| -0.550224 0.329065 0.2284618 0.38533 1.000000

AGE -0.374961] -0.566046 0.415023 0.160258 0.12052®.305254 1.000000

ENDET | -0.119901 -0.044770 -0.131918 -0.151797 ®B264 -0.105491 0.078685 1.000000

SIZE -0.262606 -0.50564D 0.225989 0.120863 0.376040.343723 0.392012 0.078725 1.000000

Source : élaboration personnelle de l'auteur arpdiEtviews 8
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Tableau n°4-7 : Corrélation des variables (MTB)

MTB AGE TAILLE ANCIEN DUAL INDEP REUN ENDET SIZE
MTB 1.000000
AGE 0.119360 1.000000
TAILLE | -0.089649| -0.512307% 1.000040
ANCIEN | -0.100493 0.731465  -0.499548 1.000000
DUAL 0.171211 0.761272  -0.794858 0.4865 1.000p00
INDEP -0.193090 0.29824p 0.314152 0.401810  -0.385421.000000
REUN 0.221477 0.553250  -0.540092 0.526174 0.465624.048287 1.000000
ENDET 0.063023 0.06545p 0.039147  -0.127698 0.13343D.102236| -0.170921 1.000000
SIZE -0.086932 0.49003R  -0.479520 0.539496 0.348538.155427 0.677749  -0.017977 1.000¢

Source : élaboration personnelle de l'auteur arpdiEtviews 8

00
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Les résultats de ces tableaux indiquent que lelgmod de colinéarité n’est pas visible
entre les variables puisque le coefficient le pie/é est de 0.43 entre la variable ROE et
I'age du dirigeant. Ce chiffre ne dépasse paslleuvacceptable par I'analyse économétrique.

A partir des résultats du tableau de corrélationsiremarquons que :

- La variable de la taille du conseil d’administratid@AILLE) est positivement corrélée
avec les deux mesures de performance (ROE et ROA).

- L'indépendance du conseil d’'administration (INDER} positivement corrélée avec le
ROE ainsi qu’avec le ROA.

- La dualité des fonctions du PDG (DUAL) est négatieat corrélée aux variables de la
performance financiére et économique.

- La fréquence des réunions du conseil d’administnafREUN) est négativement
corrélée avec le ROE et le ROA.

- L’age du dirigeant est aussi négativement correée da performance (ROE et ROA)
des entreprises algériennes.

- L’ancienneté du dirigeant est positivement corrééec ROE et ROA.

- Les variable de contréle (SIZE et ENDET) sont pesihent corrélées avec la
performance financiere (ROE), mais négativementétées avec la performance
économique (ROA).

- Et enfin, les résultats indiquent également quwilsee une relation positive entre la
performance boursiere (MTB) et les variables sursmn AGE, DUAL, REUN et
ENDET. Par contre il y a une relation inverse eiréLLE, ANCIEN, INDEP, SIZE

et le ratio Market-To-Book.

[l- Présentation des modeles utilisés :

1- Test de spécification (Tests d’homogénéite) :

Ces tests permettent de tester si la variable digpee yii est identique pour toutes les
entreprises (modeéle pooled), dans ce @as ety; sont identiques pououtes les entreprises
ainsi que X(constante) identique pour toutes les entreprises.

Le modéle s’écrit alors sous la forme :
Yie =0 + BK i+ ynig + &t

S’il n’existe aucune structure commune entre ldsegrises ; I'utilisation des données de
panel ne se justifie pas et peut étre méme condudes biais d’estimation. Nous devons

donc estimer les fonctions de production entreéeentreprise.
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Si cette structure commune existe ; il faut teditgpothese d’'une constante;Y commune

a toutes les entreprises ; si cette hypotheseegtée on obtient alors un modele avec effets
individuels qui s’écrit sous la forme :

Yie = Xi + BK it + ynig +&iit

Entre ces deux cas extrémes, il convient de préeséidentifier la source d’hétérogénéite
pour bien spécifier le modéle.

Figure n°4-1 : Construction des tests

TestHy : Gg= Qoet @ = @; V.

H,' rejetée

TestHe: @ =@, v, Cas n°1: Homogénéité totale

Yie= Qo+ @ Xt €

Ho' rejetée Hy’ vraie

Cas n°2 : Hétérogénéité totale TestHo : o= Ao Vi

Yie= Qoi + @i Xie + €1t

Ho' rejetée

Cas n°4 : Modele a effets individuels Casn®1 : Homogeénéité totale
Yie= Goi+ @ Xie + €4 Yie= Qo+ @ Xie + €

Source: Bourbonnais. R (2009), « Econométrie: Manuels &r@ges corrigés », Dunod; @dition, Paris,
p331.
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a) Test Hy: ai = & et a=a;. Vi
Ce test d’hypothéses jointes se ramene a un teSistler dont la statistique est donnée
par :

_ (SCRc1-SCR)/(N—1)(K+1)
T SCR/[N*T—N(K+1)]

1

SCR.; = somme des carrés des résidus du modéle consmirst I'hypothéseH?,, soit a
estimer par les MCO le modele en empilant toutesoleservations. Le degré de liberté est

égal a:
(N x T = nombre total d’observations) - (K+1=nomblecoefficients a estimer).

SCR: somme des carrés des résidus du modéle noraotuntlle est égale a la somme des N
sommes des carrés des résidus des modeéles edtiniés $ observations de chaque équation
individuelle, soit SCREN , SCRi. Le degré de liberté est donc la somme des N detgé
liberté de chaque équation estimée, soit dB'5[T — (K +1)] = N*T — N(K + 1).

Le degré de liberté du numérateur est donc egabéference des degrés de libertéSfeR.;
etSCR:

ddin (N «T) — (K + 1)] = [(N *T) — N(K + 1)]
ddin =(N — 1)(K + 1)

+ La statistiqueF; est a comparer a la valeur lue dans la table sleeFiaux degrés de

liberté du numérateur et du dénominateur.
% SiF1> F%qn qaaNOUs rejetons I'hypothése’y au seuikr.

b) Test Hy: a = a;. Vi
Ce test d’hypothéses jointes se rameéene a un teSistler dont la statistique est donnée

par :

_ (SCRc2—SCR)/[(N—=1)+K]
T SCR/[N*T-N(K+1)]

2

SCR., = somme des carrés des résidus du modéle consmirst 'hypothéseH?,, soit &
estimer le modele a effets fixes individuels. Lgrdede liberté est égal a :
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(N x T=nombre total d’observationsik¢N=nombre de coefficients a estimer), nous estimons
K coefficients e termes constants.

SCR: somme des carrés des résidus du modéle nonamuntte degré de liberté du

numérateur est donc égal a :
ddind(N*T) —(K+N)]—-[(N+*T) — N(K + 1)]
ddin=(N —1) K

+ La statistiqueF, est a comparer a la valeur lue dans la table sleeFiaux degrés de

liberté du numérateur et du dénominateur.
% SiFy> Fqn, qairnous rejetons I'hypothést’ au seuike.

c) Test Hy: agi = a. Vi
Ce test d’hypothéses jointes se ramene a un teSistler dont la statistique est donnée

par :

_ (SCRc1-SCRe2)/(N-1)
~ SCRc2/[N*(T—-1)—K]

Fs

SCR., = somme des carrés des résidus du modéle corgmist’hypothéséH?;
SCR.; = somme des carrés des résidus du modéle corgmist’hypothéseH’,
Le degré de liberté du numérateur est donc égal a :

ddin (N *T)—(K+1)] = [(N*T) — (K + N)]

ddin=(N — 1)

% La statistique-3 est a comparer a la valeur lue dans la table sleeFiaux degrés de

liberté du numérateur et du dénominateur.
% SiF3> Fqn, qairnous rejetons I'hypothést’; au seuike.

Selon les tests précédents, plusieurs configugont possibles :
3- Les aetles g sontidentiques : On qualifié alors le panel degd « homogeéene ».
4- g = et aj sont différents selon les individus : on a donenddéles différentes : On

rejette la structure de panel.
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5- aidentiques mais adifférents selon les individus : on a donc N modgffrents.

6- a’j identiques tandis que; sont différents selon les individus selon les iidig : on

obtient un modele a effets individuels.

Pour discriminer ces différentes configurationpa@itr s’assurer de bien fonder la structure
de panel, il convient d’adopter une procédure damssstd’homogene emboités présentés
précédemment.

Dans le cas ou I'hypothese nullg°Hest acceptée, on retrouve alors une structungadel

totalement homogéne (modéle pooled).

2- tests de racine unitaire sur données de panel :

L’application des tests de racine unitaire sur d@snde panel est récente mais devenue
une démarche essentielle pour I'analyse de laostadrité des séries temporelles.

Dans cette partie, nous allons présenter deux geéogs de tests, la premiére génération
de tests reposant sur I'hypothése d’indépendarteeindividuelle des résidus et la seconde
génération de tests, plus récents, tend a leveée tsfpothése d’'indépendance. Ces tests
renversent totalement la perspective jusqu’alorspeie car, plutdt que de considérer les
corrélations entre individus comme des parameéteesuisance, ils proposent d’exploiter ces
comouvements pour définir de nouvelles statistiqlestest.

Les tests de racine unitaire sont en général gappissants pour distinguer des séries non
stationnaires et des séries stationnaires masnh@nt persistantes. Le recours aux données de
panel permet ainsi de travailler sur des échansllde taille réduite (dans la dimension
temporelle) en augmentant le nombre de donnéesordidps (dans la dimension
individuelle), diminuant des lors la probabilité tere face a des ruptures structurelles et
palliant le probleme de la faible puissance dds &3 petit échantillon.

Il serait intéressant de faire remarquer que lemrs tests de racine unitaire sur panel
ont été realisés par Levin et Lin (1992, 1993).

Toutefois, ces tests de premiére génération préselat limite de ne contréler I'hétérogénéité
du panel que par la présence deffets fixes indieisl et temporels, en supposant
’lhomogénéité de la racine autorégressive sougbthese alternative. En effet, il est peu
probable qu’en cas de rejet de I'hypothése de eaamitaire que I'on ne puisse accepter
'hypothese alternative d’'une racine autorégressieenmune a tous les individus. Les
contributions d’'IPS (2003), MW (1999) et Pesara®0@ permettent d’apporter des

solutions.
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a) Le test de Levin et Lin :

Andrew Levin et Chien-Fu Lin, dans une série detrioations (Levin et Lin, 1992 ; Levin
et Lin, 1993, et Levin, Lin et Chu, 2002), ont posp le premier test de racine unitaire en
panel. Leur démarche est directement inspirée te des tests de racine unitaire en séries
temporelles de Dickey et Fuller (1979).

Par conséquent, les auteurs considérent trois e®deur tester la racine unitaire (1)
suivant la forme que revét la composante déterteinis

* Modele 1:Ay; = Py1 + &t

* Modele 2:Ay; ¢ = ajt + Py1 + &it

* Modéle 3:Ay; t = ajt+ Py 1 + &t

Oui=12,..,Nett=1,..T

Les deux auteursl considerent que les termes somidenes entre les individus. Ainsi, ce
test suppose que tous les individus sont identigmetermes de présence ou d’absence de
racine unitaire dans la mesure ou I'on supposesufposent ainsi que toute I'hétérogénéité
inter - individuelle est captée par les effets $ixeous I'hypothése nullep:= p; = 0, et sous
I'hypothese alternativep=p, <0
Une telle hypothése est cependant fortement régérice qui a conduit Im, Pesaran et Shin
(2003) a développer un test plus souple.

b)_Le test d’'Im, Pesaran et Shin (2003) :

Comme nous l'avons évoqué, une des principalegdsmiu test de Levin et Lin réside
dans le caractére homogéne de la racine autorégresais I’hypothése alternative. Il est peu
probable en effet qu’en cas de rejet de I'hypothéseracine unitaire on puisse accepter
I’hypothese d’'une racine autorégressive communeua tes individus si I'on applique des
tests usuels de spécification. Les tests propoaésnp Pesaran et Shin dans une série de
contributions (1997, 2002 et 2003) permettent demére a cette critique. En effet, ces
auteurs furent les premiers a développer un tdstiaant, sous I'hypothese alternative, non
seulement une hétérogénéité de la racine autosdgees; # pj), mais aussi une hétérogéneité

guant a la présence d’une racine unitaire danarelp

"Hurlin. C et Mignon. V (2005), « Une synthése tisgts de racine unitaire sur données de panelondfdie &
Prévision, 2005/3-4-5, N° 169-170-171, p 257.
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Im, Pesaran et Shin (IPS) considérent un modéle effets individuels et sans tendance
déterministe En I'absence d’autocorrélation deltés ce modeéle s'éctit
Ayit=ai+ BVt +&: Avec:i=1,2,....N
La statistique du test IPS (Im, Pesaran et Shinuee moyenne de statistique ADF de
chaque individu i du panel. Elle se définit commi#®s
t bagr=1/NZ ti7

Ou t est la statistique de Student associée a I'hygetmallep; = 0, sous I'hypothése
d’absence d’autocorrélation des résidus. IPS montgee la statistique standardiseg-d)
suit une loi normale lorsque (T,-Mxw) .Sous cette condition, I'application du théoreme
central limite nous permet d’établir la loi exadiela statistique moyenne standardigges) :

VN (t_bakr — 1/NY. E[tyil

J1/NYVar [tpit]

Avec: N(0,1)— (T, N—wx)

Zips=

c) Le test de Maddala et Wu :
Le teste Maddala et Wu (1999) est un test non pétraque de Fisher (1932) initialement

appliqué a I'étude de la PPA par Choi (2001) es@né& de fagcon générale par Maddala et
Wu (1999). Le principe est simple et repose sur woenbinaison des niveaux de
significativité (c’est-a-dire des p-values) de Nst#e individuels de racine unitaire
indépendants. Soit B Fy (G) la p-value associée a une statistique de tedeGhypothese
nulle de racine unitaire pour un individu i donnéd#signe la fonction de répartition associée
a la statistique individuelle pour un échantillantdille. La statistique de test peut étre choisie
comme la t-statistique d’un test ADF, comme laistigue de n'importe quel autre test de
I’hypothése nulle de racine unitaire (Phillips etrf®n, 1988 ; Elliott, Rothenberg et Stock,
1996, etc.). Il existe alors de tres nombreusesnfggle combiner les p-values afin de
construire un test de racine unitaire en panel (@isant le minimum, la somme, etc.).
Maddala et Wu (1999) retiennent la statistiqueese définie par la quantité

Puw =-2X In (p)

"Hurlin. C et Mignon. V (2005), op cit, p.265.
Hurlin. C et Mignon. V (2005), op. cit, p.266.
®Hurlin. C et Mignon. V (2005), op cit , p.270
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Les p-values sont distribuées selon des lois umigsrsur [0,1] eln est distribuée selon un
X3(1), =i=1,..., N. Maddala et Wu (1999) consiaire cas ou les statistiques individuelles
sont indépendantes. Sous cette hypothese, latisiaisuit, sous I’hypothése nulle de racine
unitaire, unX*(2N) quelle que soit la taille N de I'échantilloRour un risque de premiére
espéce donné, si la réalisation dgwPest supérieure au seuil d'u¥f(2N), on rejette
I'hypothése nulle N de racine unitaire pour lesvidls du panel. Tout comme le test proposé
par IPS, le test de Maddala et Wu (1999) ne repestl’hypothese alternative restrictive du
test de Levin et Lin selon laquelle le coefficienitorégressif est le méme pour tous les
individus.

Le principal inconvénient empirique de l'approche Bladdala et Wu provient de la
nécessité de simuler les distributions des statisti individuelles afin de construire les p-
values individuelles. A l'inverse, nous avons viedas statistiques standardisées des tests
d’'IPS peuvent étre construites a partir des momienisis par les auteurs, ce qui en facilite

d’autant la mise ceuvre.

d) Le test de Hadri (2000) :

Le test de Hadri (2000) est basé sur I'hypothédle wle stationnarité. Ce test consiste en

une extension du test de stationnarité propos&ywatkowski et alii (1992) dans le cadre de
I'économétrie des séries temporelles. Il s’agitndtest du multiplicateur de Lagrange visant a
tester I'hypotheése nulle de stationnarité des séfjur i = 1, ..., N) contre I'hypothése
alternative de racine unitaire. Hadri (2000) repaseles deux modéles suivants
Yit = lie +Bi t + &t

Ou r; est une marche aléatoire qui s'écrit :

it = fitr + Uyt
Ou U est un bruit blanc de moyenne nulle et de variahe&hypothése nulle s’écrit alors :

Ho:8°:=0

"Hurlin. C et Mignon. V (2005), op cit, p.271
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3- Tests de cointegration en panel :

Pour étudier I'existence d’'une relation de coindéign, nous nous sommes référé aux
travaux de Pedroni (1995, 1997ui a proposé divers tests visant & appréhenidgpdthése
nulle d’absence de cointegration intra-individuallda fois pour des panels homogenes et
hétérogenes. Les valeurs critiques figurant dasmisréaux étant relatives a la présence d’un
seul régresseur dans les relations de cointegraf@aroni (1999, 2004) propose une
extension au cas ou les relations de cointegrationprennent plus de deux variables. Tout
comme les tests de racines unitaires de K.S. Iril. Mesaran et Y. Shin (2003), les tests de
Pedroni prennent en compte I'hétérogéneité paides lole parameétres qui peuvent différer
entre les individus. Ainsi, sous I'hypothése alttive, il existe une relation de cointegration
pour chaque individu, et les parametres de cetastior ne sont pas nécessairement les
mémes pour chacun des individus du panel. La miseompte d’'une telle hétérogénéité
constitue un avantage indéniable puisqu’en pratigueest rare que les vecteurs de
cointegration soient identiques d’un individu dungla I'autre. Dans ces conditions, imposer
de maniére erronée une homogénéité des vectewrsimtegration aurait pour conséquence
un non rejet de I'hypothése nulle d’absence detegmtion, alors méme que les variables
sont cointégrées.

Pedroni (1997, 1999) propose d’estimer la relatieriong terme suivarfte

Yit = ai + Bit + BaeXait + Bit + P2 Xait + ... +Pwme + Pmit Xwmit + Eit

Oui=1,.,N,t=1,...,Tetm=1,...M.

Par ailleurs, pour mieux prendre en compte le dddrétérogénéité du panel, Sur les sept
tests proposés par Pedroni, quatre sont basés siimension within (intra) et trois sur la
dimension between (inter). Les deux catégories edtstreposent sur I'hypothése nulle
d’absence de cointegration.

Le test basé sur la dimension inter est plus gérarasens ou il autorise la présence
d’hétérogénéitée entre les individus sous I'hypothedternative. Les tests fondés sur la
dimension within (intra) sont : la statistique planda statistique pangl, la statistique panel
t (non paramétrique) et la statistique pang@laramétrique). En ce qui concerne les tests basés
sur la dimension between (inter) il y a : la stajise groupep, la statistique groupe t (non

paramétrique) et la statistique groupe t (paraong.

! Pedroni. P (1995)Panel cointegration, Asymptotic and finite sampieperties of pooled time series tests

with an application to the PPP hypothesig/orking Paper in Economics, N°. 92-013, Indi&lraversity.
Hurlin. C et Mignon. V (2007), « Une synthése dests de cointegration sur données de Panel », Bier®
Prévision, 2007/4 No. 180-181, p. 252
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4- spécifications et estimations des modeéles a effaidividuels :

Les modeéles a effets individuels supposent quenledéles estimés ne différent par
individu que par la valeur de la constaajg ap + a.
Nous allons distinguer deux cas : les modeleseisefixes (I'effet individuel est constant au
cours du temps) et les modéles a effet aléat@ree(ine constant est une variable aléatoire).
Les modéeles a effets individuels peuvent étre passs au modele a effet temporels, la
constante s'écrit alom@@-ap + &.

a) Le modele a effets fixes individuels :

Le modele en données de panel a effets fixes ihals peut s’écrire la maniere suivante :
Yit = @oi + &' Xit + &t
Yi: = variable endogene observée pour I'individu | pdaode t ;
Xit = vecteur dex variable exogeneXic = (Xit =Xzt »---» Xkit ) ; Xit €St donc la valeur
observée pour Ia - i variable exogéne pour l'individu i & instant t ;
a,i = terme constant pour I'individu
a’ = vecteur des coefficients deg variables exogenga’ = (a, &...a).

& = terme d’erreur.

La méthode d’estimations des parametres va dépeedeestructure des termes d’erreurs.

- si les erreurs sont homoscédastiques, non aatélées dans la dimension temporelle cov

(&t . &r) = 0 pourt #£t' et dans ladimensions individuelle cq&: &) = O pouri # j:

méthodedes moindres carrés ordinaires (MCO) sur les viasalmdicatrices (en anglais

LSDV = Least square Dummy variable) ou sur lesvesteurs Within.

* Estimateur LSDV :

L’estimateur LSDV consiste a appliquer la méthods MICO sur le modeéle avec variables
indicatrices spécifiques pour chacun des N indisjdwous construisons donc N variables
indicatrices tel queD; = | pour l'individu i et 1 pour les autres.

Le modeéle s'écrit yi; + ao+ @i Ditag2Dz +... + anDn +a Xit +&it

Pratiquement nous estimons le modéle sans la cuasta
Yi= g D+ ay D, +...+ ay Dyt @ Xit ¢ par les MCO ou les MCG si les erreurs sont
hétéroscédastiques ou/et autocorrélées.

Nous pouvons ensuite calculer les coefficiegts a, + a du modéle initial, la valeur de la

constante, étant égale a la moyenne des coefficiensstimés.
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» Estimateur Within :
L’estimateur Within (estimateur intra-individuelprsiste a centrer préalablement toutes les
variables a expliques et explicatives sur leursenog individuelles et a appliquer la méthode
des MCO (ou MCG si les erreurs sont hétéroscédestigu auto corrélées) sur le modele
ainsi transforme :
(Yie - Yo) =a (Xit-~Xiy+ &t pouri=1,...,Nett=1,....T.

Apres I'estimation des coefficierds les coefficients fixes individuel,; d’obtiennent par

les relations & = Yi—&  Xi;@2 = Y2—-& X2i..; &on = Yn—& Xn.
Nous calculons ensuite les coefficierds = a, + & du modele initial comme
précédemment.

Cette méthode d’estimation conduit exactement a@mnes résultats que la méthode
LSDV.

b) Le modéle a effets aléatoires :

» présentation du modéle a effets aléatoires

Le modéle a effets aléatoires suppose que la oelatintre la variable a expliquer et les
variables explicatives ne soit plus fixe mais alé&at I'effet individuel n’est plus parametre
fixe a;; mais une variable aléatoire.

Le terme d’erreur se décompose de la maniere deivap a, +A, + v; d’ou le nom
donnée aussi a ce type de modéle : modéle a eveyposeée (error components model).
Les ayi représentent les effets individuels aléatoiresydaable aléatoire\, représente les
effets temporels identiques pour tous les indivisleét enfinu;, est un terme d’erreur qui est
orthogonal aux effets individuels et temporels.

En outre, nous faisons les hypothéses suivanteeommt les variables aléatois , A,
et v;, : espérances nulles, homoscédasticités, indépemdamporelle et orthogonalité entre
les trois composantes.

Dans le cas simple ou l'effet temporel n'existe Mgs=0), le modéle a effets aléatoires
individuels s’écrit alors :

Yit = &+ @’ Xit+ &it avecit= aoi + Uiy .
Ou encoreY; =a, + a, +a’ Xit +Ui, , le coefficienta, est un coefficient fixedentique pour

tous les individus.
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» Estimation du modéle a effets aléatoires

La méthode d’estimation adéquate est celle des M&Ga composante aléatoimg est
présente dang; et gy, d'ou Cov i, &r) # 0. Nous avons donc une auto corrélation des
erreurs.

On démontre que l'estimateur des MCG se raméne e maoyenne pondérée des
estimateurs Within (présenté précédemment) et Betwkestimateur Between (estimateur
interindividuel noté “g; ) estl'estimateur des MCO appliqué sur le modeéle dostdennées
sont les N moyennes individuelles des variablespliquer et explicatives :

Yii =30+ & +a’ X + U pouri=1,...N.

L’estimateur des MCG est donné paec = A &set + (1-A) &spv la valeur des poida,
une matrice de dimensior,K) ,est inversement proportionnelle a la matrice aegriances
de &et.

L'introduction d’effets individuels aléatoire pertndonc de combiner une spécification
intermédiaire entre le modéle sans effet individetde modele avec effets fixes, la structure

du panel n’est ni totalement homogéne, si totalémeétérogene.

c) Effets fixes ou effets aléatoire ? Le test d’blaan :

Le test d’Hausman est un test de spécificationpguinet de déterminer si les coefficients
des deux estimations (fixes et aléatoires) sotisstpiement différents.

Sous I'hypothese nulle Hd'orthogonalité entre les variables explicativdsles terme
d’'erreur du modéle a effets aléatoires, les deudnateurs - Within et MCG - sont des
estimateurs non biaisés et dans ce cas il e deiy @aoir de différence significative entre les
estimations Within et MCG des difféerents coeffitenla méthode des MCG est alors
retenue : le modele est a effets aléatoires.

Soit le test d’hypotheses :

Ho : aspv - auce = 0 le modeéle est a effets aléatoires.
H; : aLspv- aucc # 0 le modele est a effet fixes.
Nous calculons la statistique :
H = (&spv - uce) [Var (&sov) - Var (Bice)] ™ (Asov - Buco)
La statistique H est distribuée selon un chi-delkxdiegré de liberté, siHyx2(k) pour un

seuil aa % fixé, nous rejetons I'hypothése,Hestimateur LSDV (Within) est non biaisé,
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nous rejetons alors la spécification a effets alésg et nous choisissons un modele a effets
fixes individuels.

5- L’estimateur des moindres carrées ordinaires (MCO)

La méthode des moindres carrés ordinaires restee 'des méthodes les plus
frequemment utilisées. La MCO sert a modéliser var@able dépendante en fonction de ses
relations a un ensemble de variables explicatives.

Le principe de cette méthode consiste a choisirvidsurs estimées; gui minimisent la
somme des carrés des résidus. Cela veut dire nsieirtd somme des carrés des différences

entre les valeurs observées delles valeurs prédités:

M=

. Yi-Y) =

nMs

i , - izzle}x”)zz izrilezi

L’expressioni :Zl (Yi — Y) est donc le carré de la distance euclidienneeees valeurs
observées de la variable dépendante et les vaheédites. La sollution de ce probleme de
minimisation est donnée par I'estimateur des m@sdarrés ordinaires.

L'analyse de la qualité globale du modele s'effectu travers le coefficient de
détermination (8. Ce coefficient explique la part de I'évolutioe ¢h variable dépendante
qui est expliquée par les variables exogéenes. dtadtadéquation d’ensemble est fait a travers
le test de Fisher. Les hypothéses posées sontilentes :

Ho: @1 =a%=... =ak =0, tous les coefficients sont nuls ;

H.: a'1 #0, il existe au moins un coefficient non nul.

Avec k le nombre de paramétre estimé.

Si la statistique de Fisher calculée est supériaueethéorique &1, nk) OuU la prob(F-stat) <
5%, nous rejetons I'hypothése nulle ; la qualitélaleégression est bonne au seuil de 5%.
Dans le cas contraire, nous acceptons I'hypothagle mu méme seuil ; la qualité de
régression n’est pas bonne.

La validation statistique de la qualité individeetles variables est appréciée par le test
de Student. Le test de Student pose comme hypathése

Ho: a'1 = 0, le coefficient n’est pas significativemerffélient de zéro ;

Hi: a1 # 0, le coefficient est significativement differetd zéro.

Si la statistique calculée de Student est supériada statistique tabulée (théorique) t.ou
la probabilité calculée est inferieure a 5%, najetons I’hypothése nulle ; les variables sont
donc statistiquement significatives au seuil de Bans le cas contraire, nous acceptons

I’hypothese nulle ; les variables ne sont pas &itives au seuil de 5%.

174



Chapitre VI : Investigation empirique sur les entreprises algériennes
cotées en bourse

Section 3 : Résultats et discussion :

La présentation des principales caractéristiquesédbantillon sera suivie de celle des
analyses relatives a l'impact de la gouvernance elseprises algériennes sur leurs
performances économiques, financiéres et boursiéres

I- Présentation et interprétation des résultats

Apres avoir présenté toutes les variables de nétide, leurs mesures, ainsi que les
modeles économétriques a utiliser, nous pouvonsigedotre modele d’analyse qui exprime
le lien entre la relation propriétaire / dirigeant la performance.

Nous passerons a une étude économétrigue a tlagersdle nous essayerons de tester la
présence d'un lien entre les indicateurs de pedooa (ROA, ROE et MTB) et la
gouvernance des entreprises algériennes.

1- Résultats des tests d’homogénéité

a) TestHy: ani= & eta= a;. Vi
SCR:; = 11.82000

SCR=Y{;SCR i

Code Entreprisé SCR
1 0.317683
2 0.224930
3 0.313412
4 0.150073
4
&; SCR1 1.006098
F,= (SCRc1-SCR)/(N-1)(K+1)

SCR/[N+T—N(K+1)]

E = (11.82000—1.006098) /(4—1)(8+1)
B 1.006098/[4%11—4(8+1)]

F =3.18

Fag = FP*%7 8=3.1 —> Fea > Fras

—> Nous rejetons I'hypothést'; au seuil 5%.
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b) TestHy: a=a. Vi

SCR.;=8.084770

_ (SCRc2—SCR)/[(N—=1)+K]
T SCR/[N*T-N(K+1)]

2

_ (8.084770-1.006098)/[(4—1)*8]

F2 1.006098/[4*11—4(8+1)]

Fo=2.34
Frag = P4 §=3.12 — Fchi< Fras
—> L’hypothéseH?;ne peut pas étre rejetée, la structure de pandbastconfirmée.
c) Test H;: ay = a0. Vi

_ (SCRc1-SCRe2)/(N-1)
3 7 TSCRe2/[N*(T-1)—K]

F. = (11.82000-8.084770)/(4-1)
3 T T 8.084770/[4+(11-1)—8]
F3 =492

Frag = FP*33,= 2.88 —> F& > Fras

- ’hypothéseH>; ne peut pas étre rejetée, il est donc nécessaiteadfuire des effets

individuels dans notre modéle.

2- Résultats des tests de stationnarité sur données panel :

Le tableau ci-dessous présente les résultats skssdie racine unitaire sur données de panel
sous I'hypothese §hui indigue I'absence de stationnarité (Présenced@e unitaire), donc
une probabilité du test inférieure & 10%, 5%, 1%dcit & rejeter bl Le but de cette partie
est de vérifier la stationnarité de nos sériesn Afatteindre ce but, nous utilisons les tests de
racine unitaire proposés par Levine, Lin et Chu3l@9.C), Im, Pesaran et Shin 1997 (IPS),
et le test ADF.
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Tableau n° 4-8 : Résultats des tests de stationnggi

_ LLC IPS ADF
Variables Level 1% difference Level 1% difference Level 1% difference

ROE 1.19867 -4,28184*** 1.27380 -2.00866** -2.38241 19.8183***
(0.8847) (0.0000) (0.8986) (0.0203) (0.8183) (0.0006)
ROA -0.52002 -5.13558*** -0.14719 -2.00902** 9.78835 8.8646**
(0.3015) (0.0000) (0.4415) (0.0023) (0.4805) (0.0156)

MTB -0.95877 -0.50883** -0.03735 -0.28610* 3.00234 1.94314**
(0.1688) (0.0223) (0.4851) (0.0074) (0.5574) (0.0260)

TAILLE -1.94042 -1.30316* -0.75701 -1.18904** 10.1189 13.9641*
(0.2162) (0.0863) (0.2245) (0.0072) (0.2568) (0.0038)

DUAL -0.34270 -1.82787** -0.18957 -2.03666** 6.06082 -2.58822***
(0.3659) (0.0338) (0.4248) (0.0008) (0.4164) (0.0000)

REUN -12.0272*** | -2.65400*** | -5.83854*** | -9.49146*** | -3.14560*** | -3.54485***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
INDEP -0.83606 -0.31422* 0.59728 -2.96557*** 3.58950 2.2886***
(0.8016) (0.0048) (0.7248) (0.0000) (0.7320) (0.0006)

AGE 0.57996 -3.47418*** 0.18533 -1.99399** 5.98799 19.6774***
(0.7190) (0.0000) (0.5735) (0.0231) (0.6486) (0.0035)

ANCIEN -0.54130* -4.06120*** 0.45667* -1.86402** 5.41402** -1.54258***
(0.0942) (0.0000) (0.0760) (0.0312) (0.0125) (0.0061)

SIZE -2.80187*** | -4.43402*** -1.74338** | -3.07833*** 16.9382** 26.7243***
(0.0000) (0.0000) (0.0046) (0.0000) (0.0008) (0.0000)

ENDET -3.81939*** | -8.03581*** | -2.54346*** | -3.60192*** | 21.8847*** 29.6383***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Note : *; **; *** : Stationnarité des variables (Abseade racine unitaire) aux niveaux de significati®d5o,

5%, 1%

Source: Elaboration personnelle de I'auteur a partir dévs 8

Les résultats des tests de racine unitaires mdntjga les variables suivantes sont

stationnaires en niveau : REUN (nombre de réunétinsonseil d’administration), ANCIEN

('ancienneté du dirigeant), SIZE (la taille defiane), ENDET (I'endettement des firmes).
Par contre les variables de la rentabilité finarci{@OE), la rentabilité économique (ROA),
le ratio Market-To-book (MTB), la dualité des foioets (DUAL), I'indépendance du conseil
d’administration (INDEP), I'age du dirigeant (AGIE} la taille du conseil d’administration

(TAILLE) ne sont pas stationnaires en niveau mttianaires en premiere différence. Ceci

nous conduit a réaliser les tests de cointegrationdonnées de panel entre ces dernieres

variables et les variables a expliquer (ROE, ROARY

3- Résultats des tests de cointeqgration de Pedroni :

Le tableau suivant présente les résultats des destointegration de Pedroni (1999). Le

rejet de I'’hypothese nulle (Absence de cointegmtimous permet de conclure I'existence de

cointegration entre les variables.
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Tableau n° 4-9 : Test de cointegration de Pedroni

Statistique | Statistique pondérée | Probabilité
Panel v-Statistic -1.144340 -1.144340 0.8278
Common AR | Panel rho-Statistic 0.702703 0.702703 0.7589
coefs. (within- | Panel PP-Statistic -5.870332 -5.870332 0.0730
dimension) — 3
Panel ADF-Statistic -1.728872 -1.728872 0.7415%
Statistique Probabilité
Individual AR Group rho-Statistic 1.180761 0.8812
coefs. (between- Group PP-Statistic -6.899145 0.0572
AITIERE e Group ADF-Statistic . '
-1.817863 0.6545

Note : L'’hypothése d’absence de cointegration est rejgtéseuil de 1%, 5%, 10%
Source: Elaboration personnelle de I'auteur a partir déivs 8

A partir du tableau ci-dessus, nous pouvons carstate les probabilités de I'ensemble
des statistiques sont supérieures a la valeuguetde la loi normale au seuil de 5%, ce qui
nous conduit & accepter I'’hypothése nulle d’abseteeaelation de cointegration entre les
variables.

Ces résultats nous permettent de tester la relatimtante entre la performance des firmes
de notre échantillon et ses variables explicatipaes les différents modeéles d’estimation

proposeés par I'économétrie de panel (modele asdiifets ou modele a effets aléatoires).

4- Résultats du test d’Hausman:

Puisque la présence des effets individuels estiroodd, il convient alors de déterminer
comment ces effets doivent étre modélisés et coerguielle hypothéese est la plus appropriée
pour notre modele (effets fixes ou effets aléag)irblous devons se référer donc au test d’
Hausman (1978) qui permet de distinguer entredes das.

Le tableau ci-dessous présente les principauxtedsuliu test de Hausman, pour nos trois
mesures de performance, sous I'hypothése nuledél présence d’effets aléatoires et
I’hypothese alternative Hjui indique la présence des effets individueledix

Tableau n° 4-10 : Test d’Hausman

P-Value Valeur du test
ROE ROA MTB ROE ROA MTB
0.0002 0.0000 0.0000 23.61369 34.24974 10.109243

Source Elaboration personnelle de I'auteur a partir déiivs 8
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D’apres les résultats du test de Hausman, la adialis des statistiques du test sont de
23.61369 pour le premier modéle (ROE), 34.24974r peudeuxieme modele (ROA) et
10.109243 pour le dernier modéle (MTB), qui suiventchi deux a 8 degré de liberté. La P-
Value, pour les trois modeles, est inférieure areaml de confiance 5%, nous rejetons donc
I'hypothese nulle d’absence de corrélation entfet&findividuels et variables explicatives.

Nous utilisons par conséquent les estimateurs diefaa effets fixes.

5- Résultats de I'estimation de I'effet du fonctionnermant du conseil d’administration

et des variables du contrble sur la performance dentreprises:

Dans ce qui suit, nous allons procéder a I'estimmatiu modéle a effets fixes, pour nos

trois mesures de performance.

La spécification de nos modeles de base est comine s

Perform=f (CA+ Xj;) ........... (8)

Performit =at CAitﬂ + Xit0 + Uit ........... 9

Avec :
e Performy = représente la performance des entreprises desdra@is dimensions :
financiére (ROE), économique (ROA) et boursiére BYIT
* CA;; = corresponds aux variables du conseil administragt des caractéristiques du
dirigeants susceptibles d’expliquer la performades entreprises. Pour cette étude,
nous avons six variables du conseil, a savoir :
- Lataille du conseil d’administration (TAILLE)
- Nombre de réunion au sein du conseil (REUN)
- L’age du dirigeant (AGE)
- L’ancienneté du dirigeant (ANCIEN)
- L’'indépendance du conseil d’'administration (INDEP)
- La dualité des fonctions du président du conseituiinistration et du PDG
(Dual).
* Xjt = Variables du contréle : Nous retenons deux éegmde contrdle :
- Lataille de I'entreprise (SIZE)
- L’endettement de I'entreprise (ENDET)
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* Ui = le terme d’erreur.

La formulation finale de nos modeéles est comme:suit

ROEji=a + ﬂli Tal”at +ﬂ2i Reun + ﬂ3i Indepit +ﬂ4i Dualit +ﬂ5i AnCienit +ﬂ6i Agat + 1
Size; + 0, Endetj; + &jt........... .(10)

ROAii=a + ﬂli Taillg; +ﬂ2i Reun + ﬂ3i Indepit +ﬂ4i Dual;; +ﬂ5i Ancien; +ﬂ6i Agat + O
Size: + o Endeti; + €. (12)

MTBit = a + By Taille, + 2 Reun + B3 Indepic + B4 Dualic + B5 Ancien;; + foi Ager + dai
Size: + o Endeti; + &jt........... (12)

Les Résultats des régressions sont présentésafatableaux suivants:
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Tableau n°4-11: Résultats de I'estimation (ROE)

Variable a expliquer ROE : Return On Equity
Période : 2005 - 2015 ; T =11 ; N =4 ; Total pahebservations : 11 x 4 = 44 Obs
Variables MCO (Pooling) Modéle a effets fixes Modele a effets
explicatives aléatoires
Constante 11.65124 11.51883 11.65124
(22.55922)*** (18.69395)*** (21.06641)***
TAILLE 0.028412 0.023885 0.028412
(0.672060)* (0.528974)* (0.627588)**
REUN 0.042796 -0.037499 0.042796
(0.534039)* (-0.440613)* (0.498700)**
INDEP 3.634419 3.622855 3.634419
(10.51007)*** (10.01722)*** (9.814589)***
DUAL 1.009043 0.930684 1.009043
(1.391513)* (1.197282) (1.299433)**
ANCIEN 0.135040 0.135213 0.135040
(19.47664)*** (17.38134)*** (18.18781)***
AGE 0.134320 0.130335 0.134320
(5.798957) (5.010558) (5.415224)
SIZE 1.02E-05 0.000375 1.02E-05
(0.001854)* (0.063090)** (0.001731)*
ENDET 0.049054 0.051116 0.049054
(1.626894)* (1.604712)** (1.519237)*
R? 0.981459 0.981459 0.981313
R ajusté 0.975085 0.975085 0.977042
Prob 0.000000 0.000000 0.000000
(F-statistic) (229.7436) (153.9889) (229.7436)
FIRME 1 -1.036709
Effets fixes FIRME 2 0.431110
FIRME 3 -1.154211
FIRME 4 1.759810

Note : *** ** et * indiquent respectivement lesvadaux de significativité 1%, 5% et 10%.
NB : La valeur entre parenthéses indique la sigtistt de Student.

Source Elaboration personnelle de I'auteur a partir déiivs 8

L’'analyse révéle que lindépendance du conseil miadtration et I'ancienneté du
directeur joue un réle positif et significatif agusl de 1% sur la rentabilité financiere des
firmes. La ROE est aussi affectée positivementgtaille et 'endettement des entreprises au
seuil de 5% et par la taille du conseil au seull@&o. Par contre cette rentabilité est
négativement liée a la variable REUN et au seuil@. L’'analyse indique également qu’il

n’existe aucune relation significative entre la R&Hes variables AGE et DUAL.
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Tableau n°4-12: Résultats de I'estimation (ROA)

Variable a expliquer ROA : Return On Asset
Période : 2005 - 2015 ; T =11 ; N =4 ; Total pahebservations : 11 x 4 = 44 Obs
Variables MCO (Pooling) Modele a effets fixes Modéle a effets
explicatives aléatoires
Constante 1.840287 11.51883 2.273110
(0.904204)*** (18.69395)*** (1.171776)***
TAILLE 0.320450 0.296993 -0.371378
(1.923531)* (1.902922)* (-2.267408)**
REUN -0.102096 -0.184407 -0.139772
(-0.323299)** (-0.626876)** (-0.463963)
INDEP 1.825088 1.918013 -1.853288
(1.339317)* (1.534329)** (-1.460574)
DUAL -5.174453 -6.106601 -5.056690
(-1.810802)* (-2.272820)** (-1.857309)*
ANCIEN 0.072786 0.043536 0.069482
(2.663953)** (1.619159)*** (2.742733)***
AGE 0.028088 0.130335 0.155291
(1.299070) (5.010558) (1.821671)*
SIZE 0.158538 -0.041576 -0.027628
(1.736892) (-2.022908)* (-1.257411)**
ENDET -0.003126 -0.007459 0.063892
(-0.026307) (-0.067751)*** (0.556112)*
R? 0.735709 0.869259 0.530507
R ajusté 0.606728 0.721192 0.423194
Prob 0.000063 0.000388 0.000063
(F-statistic) (13.37805) (12.84461) (13.37805)
FIRME 1 -1.125812
Effets fixes FIRME 2 0.234780
FIRME 3 -0.298189
FIRME 4 1.189221

Note : *** ** et * indiquent respectivement lesvadaux de significativité 1%, 5% et 10%.
NB : La valeur entre parenthéses indique la sigtistt de Student.
Source Elaboration personnelle de I'auteur a partir déiivs 8

L'impact de I'ancienneté des dirigeants (ANCIEN) significativement positif, au seuil de
1%, sur la rentabilité économique des firmes. lisiex également une relation positive et
significative aux seuils de 5% et 10% entre la R&Aes variables INDEP et TAILLE
respectivement. En revanche cette relation esttivégentre la ROE et les variables ENDET,
REUN, DUAL, SIZE, aux seuils de 1%, 5% et 10% resipement. Par contre 'age des

dirigeants (AGE) n’a aucun effet sur la valeur éraigue des firmes.
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Tableau n°4-13: Résultats de I'estimation (MTB)

Variable a expliquer MTB : Market To Book Ratio

Période : 2005 — 2015 ; Total panel observation81 Obs

Variables MCO (Pooling) Modéle a effets fixes Modele a effets
explicatives aléatoires
Constante -11.40484 -6.037952 -11.40484
(-1.436328)*** (-1.017641)*** (-1.482170)***
TAILLE -0.520344 -0.403652 -0.520344
(-0.834314) (-0.984774) (-0.860941)
REUN 1.838653 1.892822 1.838653
(1.358902) (2.021548)* (1.402273)
INDEP -7.336561 -5.677131 -7.336561
(-1.408160) (-1.690546) (-1.453103)
DUAL -13.57202 -6.904085 -13.57202
(-1.307489) (-0.999115) (-1.349219)
ANCIEN -0.090378 0.013918 -0.090378
(-0.785957) (0.150725) (-0.811042)
AGE 0.515519 0.209338 0.515519
(1.549720) (0.875527) (1.599180)
SIZE -0.136984 0.048128 -0.136984
(-1.751148)* (0.892618) (-1.807038)*
ENDET 0.292358 0.457606 0.292358
(0.580915) (1.446573) (0.599455)
R? 0.592797 0.765887 0.592797
R ajusté 0.435632 0.630348 0.435632
Prob 0.007498 0.000517 0.007498
(F-statistic) (21.13556) (5.650679) (21.13556)
FIRME 1 -1.063371
Effets fixes FIRME 2 1.950106
FIRME 3 -1.154211
FIRME 4 0.267476

Note : *** ** et * indiquent respectivement lesvadaux de significativité 1%, 5% et 10%.
NB : La valeur entre parenthéses indique la sigtistt de Student.
Source Elaboration personnelle de I'auteur a partir déiivs 8

Les résultats de l'analyse montrent que seul le bmemde réunions du conseil

d’administration qui a un effet significatif surN&TB et qui est positif au seuil de 10%.
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Les résultats du modéle a effets fixes indiquerd gas trois modeles sont globalement
significatifs puisque la probabilité de Fischer esille et avec des valeurs de 153.9889,
12.84461 et de 5.650679 pour le premier modeéle (R@Eleuxieme modele (ROA) et pour
le troisieme modele (MTB) respectivement. Concetrth@ampremier modele, I’ajustement du
modeéle économétrique est de qualité supérieurgpeite coefficient de déterminationR
est de 0,98 ce qui veut dire que 98% des variatinda variable dépendante peut étre
expliguées par les variables indépendantes. Ceigeat est de 0.73 pour le deuxieme

modele, et de 0.76 pour le dernier modele.

[I-Discussion des Résultats :

Apres avoir calculé les variables de gouvernandenues, et leurs impacts sur la
performance de la firme. Notre objectif était derifigr s'il existe des différences
significatives entre les variables de gouvernanda performance.

Pour étudier I'impact des variables relatives atatigues de gouvernance sur le ROA, le
ROE et sur le ratio MTB, nous avons eu recours éd#éhode des données de panel. Nous
avons utilisé comme variable de contréle la talkel’entreprise et I'endettement. Nous avons
utilisé la méthode d’Hausman pour décider quell¢hode (effets fixes ou effets aléatoires)
est plus appropriée a notre échantillon. Le tegtledque la méthode des effets fixes est la
plus adaptée a cette régression, et permet de rpreamd compte les caractéristiques non
observables au niveau des firmes et suppose ge'ilarient pas dans le temps.

Globalement, nos résultats montrent qu’il y'a urpatt significatif de la nature et du
fonctionnement du conseil d’administration surdafprmance.

L'impact de la composition du conseil d’adminisivat sur la performance présente des

résultats divergents comme suit :

La taille du conseil a une relation statistiquetm&gnificative positive avec le ROA et
ROE. Un conseil d’administration composé d’'un noenimportant d’administrateurs est
capable de contrbler, ou refuser les décisiongpmpar les dirigeants. Aussi une grande taille
ne génere pas de conflits d’'intéréts entre ces mesribsus de la méme famille. Ce résultat
confirme la théorie de la dépendance des resso(RPéeffer.J 1972, Mintzberg1983).

La grande taille du conseil favorise la diversités dchoix des solutions adéquates,
'expérience et la sécurisation des ressourcesr¢Pest Zahral989, Gobard et Shatt2004,
Adams et Mehran 2003).
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Ce résultat n’est pas conforme a la théorie algehce (Jensen 1993, Yermack 1996) qui
confirment que la petite taille du conseil d’admtration peut améliorer son fonctionnement,
car une taille élevé peut favoriser la dominaties dirigeants et une naissance des conflits au
sein de I'organisation.

Par contre, nos résultats montrent qu’il n y ayp@esrelation significative entre la taille des

entreprises et la performance boursiére.

Indépendance du conseil d’administration influe sifpement sur  la
performance financiére et économique (ROE et ROAA présence des administrateurs
externes est déterminante dans la limitation dupmytement opportuniste des dirigeants et la
réduction de la latitude managériale, et objedtiaes la détermination de la rémunération des
dirigeants, et 'augmentation de la performancentlaprise. L’apport des administrateurs
externes permet a I'entreprise de se comparer @nesa

La présence des administrateurs externes dans riseicoaméliore la qualité de la
publication financiére et la performance financides entreprises. Ce résultat est conforme
aux travaux empiriques de Pfeffer.J (1981), Famkersen (1983), Black et al (2006), Lefort
et Urzua (2008), et contredis les études de Adameatiran (2003), Agrawal et Knoeber
(1996), Bhagat et Bolton (2008), qui affirment dagroportion des administrateurs externes
n'améliore pas la performance des entreprises.

Par contre Charreaux G, et Pitol-Belin (1990) ooitré que I'échec des administrateurs
externes dans le contrble des dirigeants s’explpgueune collusion entre ces administrateurs
et les dirigeants.

L'indépendance du conseil d’administration n’exerngcun effet sur la performance

boursiére des entreprises (MTB).

La fréquence des réunions influe négativement lsurperformance financiére et
économique. La multiplication des réunions entrai@s co(ts et anticipe la stratégie de
maximisation de [utilité individuelle du dirigeanFotso 2015) sachant que le conselil
d’administration fixe la stratégie a long terme lgmtreprise , la multiplicité des réunions
risque de compromettre cette stratégie. Par cocette variable a un effet sur la performance

boursiére.
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Le cumul des fonctions (la dualitépas pas de lien significative avec le ROE et [EBV
Les entreprises algériennes ont une structure dectain moniste, qui tend vers une
concentration du pouvoir entre les mains d'une esguérsonne a savoir le PDG. La
concentration du pouvoir entre les mains d’'uneespatrsonne a savoir le dirigeant permet de
renforcer le pouvoir du leadership et permet detaomer les problemes de transfert
incomplet des informations issues de la séparasndeux fonctions.

En revanche cette variable a un impact négatifessROA. Plus le cumul des fonctions du
PDG et le directeur du conseil d’administrationiegtortant, plus la capacité de la direction
d’investir dans des investissements rentables dieniGe résultat est conforme aux travaux de
Charreaux et Pitol —Belin (1990), Fama et Jens883)l, Brickley (1997).

L’ancienneté du dirigeant a un effet statistiquetmsignificatif et positif sur la
performance de I'entreprise (ROE et ROA) qu’il gdftes’avére que plus la durée de temps
passée en tant que dirigeant est importante, Farpgnce de I'entreprise est meilleure, car
les dirigeants de I'entreprise acquierent avec elmps une plus grande expérience, et
intensifient par son réseau relationnels et lewsstissements en capital humain spécifique a
'entreprise qui leur permet un meilleur acces aegsources d’approvisionnement et de
financement.

Plus le dirigeant est ancien plus il aura de I'eiguiee et sera en mesure de réaliser des
investissements spécifigues a I'entreprise. Ent,effanpact positif de I'ancienneté du
dirigeant sur le ROA et le ROE est conforme auxltéts de Brickley et al (1997), Castanias
et Helfat (1992), Zingales (2000) et Charreaux 80fui ont affirmé que les dirigeants qui
possedent une ancienneté avancée au sein de pesgrsont plus susceptibles d’avoir une
bonne performance. Ces auteurs montrent que I'ere@ent des dirigeants développe des
compétences spécifiques dans la firme ce qui eetrdes conséquences positives sur la
performance de I'entreprise.

Ce résultat contredit (Shleifer et Vishny 198®aquerot 1997, Hambrick 1995, qui
constatent que I'enracinement a des éffets négstifsla richesse des actionnaires, car le
dirigeant réalise des investissements qui satises propres intéréts qui sont différents des

intéréts des parties prenantes.
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Dans les entreprises ou I'état est un actionnaagmtaire, le changement du dirigeant est
motivé par des considérations non économiquest-a-d#re des conditions qui ne répondent
pas nécessairement aux criteres de compétencefitatite.

Les résultats montrent également que I'anciennetédiigeant ne joue aucun réle dans la

détermination de la performance boursiere (MTB).

L’age du dirigeant n’a pas d’effet sur nos troissomes de performance (ROE, ROA et
MTB) car I'age du dirigeant ne signifie pas nécessaent I'expérience. D’autre part, un age
avanceé met le dirigeant dans une situation ounspdeaucoup plus a sa retraite qu’a penser a

I'entreprise.

La taille de I'entreprise est positivement liéeadperformance financiere des entreprises
(ROE). Selon Finet, labelle (2004), la grande firenéa possibilité de diminuer les codts
unitaires (effet d’économie d’échelle) et de divfegs le risque, par contre une firme de petite
taille est plus créative, innovatrice et créatdeda valeur.

Par contre, la taille des entreprises est négagweriée la performance économique
(ROA) des entreprises de notre échantillon. Plusilee est grande, plus le ROA diminue
puisque ce ratio n’est pas une source dattracimur les nouveaux actionnaires
contrairement a la rentabilité des capitaux profRE3E).

Les résultats montrent qu’il n’y a aucune relatiemire a taille des entreprises et la

performance boursiére.

L’endettement de I'entreprisest significativement et positivement lié a la perfance
financiére (ROE) parce qu’gxprime la charge financiere supportée par I'emisepet qui
peut avoir un effet sur la discipline des dirigsarf¥oung et Shapiro2005, Azofra et
Lopez2005, Kolsi et Ghorbel2011). Selon la théded’'agence I'émission de dette conduit &
réduire les conflits entre actionnaires et dirigeapar conséquent réduire les colts d’agence
des fonds propres et maximiser le ROE, ou le pai¢négulier de la dette conduit a diminuer
la probabilité de l'investissement sous optimala@art du dirigeant puisque la liquidité se
trouve réduite.

Concernant la rentabilité économique (ROA), lesiltéss indiquent une relation négative

avec l'endettement des entreprises. L'augmentationtaux d’endettement entraine une
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augmentation des risques vis-a-vis des investissaur plus les entreprises s’endettent, plus
la rentabilité des investissements diminue.

Les résultats montrent également que I'endettemardaucun effet sur le MTB.

De toutes ces variables, nous constatons quedéfets sur la performance sont nuances et
gu’elle peut étre positive ou négative selon laalde étudiée. De ce fait, la performance
financiere des entreprises algériennes cotées @rsde@st sensible aux variables suivantes :
La taille du conseil d’administration, I'indépendandes administrateurs, et I'ancienneté des
dirigeants. Par conséquent I'hypothese | est cmér. Ce qui veut dire qu'il existe une
relation positive entre les mécanismes de la gmarere et la performance des entreprises

algériennes.

Le marché boursier a toujours été considéré commigeu qui favorise la performance.
Cependant, pour le marché boursier algérien, n@vemns pas constaté un rapport significatif
entre la performance et la gouvernance des erdgesprcotées. Ce qui veut dire que
I'hypothese Il n’est pas vérifiee en Algérie. Nquensons que cette absence de sensibilité est
due au fait que notre marché boursier reste embnion et qu’il regroupe trés peu
d’entreprises. Aussi, ce marché ne permet pasatesferer de propriété du public vers le
privé du fait de la forte protection des entrepipabliques. Les autorités boursiéres restent a

I'écart et ne font pas d’effort pour dynamiser taulse d’Alger.
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Conclusion

Depuis plusieurs années de nombreux travaux medterause la pertinence de certains
indicateurs pour I'explication de la relation prigpaire / dirigeant et son effet sur la
performance des entreprises.

Le but de ce chapitre est d’analyser I'effet deeih@inants de la relation qui existe entre
les propriétaires et les dirigeants sur la perforceades entreprises algériennes cotées en
bourse.

Nous avons proposé dans ce chapitre, une étudeiguepqui répond aux hypotheses de
la recherche. Nous avons adopté une démarche gowiqui permet de répondre a notre
problématique.

Nous avons étudié I'impact des variables de gowarara sur la performance a travers un
échantillon porté sur des entreprises algérieriresomposition de I'échantillon est basée sur
les entreprises cotées en bourse. L'échantillaad &t composé de 4 entreprises. Portant sur
une période de 10 ans, entre 2005 et 2015.

Pour ce faire, nous avons commencé par une préisentke la gouvernance d’entreprise
en Algérie, ensuite nous avons mis en relief |d&mintes études empiriques traitant la
relation entre les variables de gouvernance eeffopnance. Nous avons aussi examiné la
relation entre la gouvernance et la performanceeteprises a l'aide de la méthode des
données de panel.

Les résultats de cette méthode montrent qu’il existe relation significative entre le
fonctionnement du conseil d’administration, les acégristiques du dirigeant, et la
performance financiére et économique.

Les résultats du modele économétrique indiquent lguamarché boursier Algérien est
caractérisé par une forte concentration de la pFtprLa structure de propriété est a majorité
familiale ou étatique. Les entreprises algérierestsune structure de direction moniste, qui
tend vers une concentration du pouvoir entre leégsrdune seule personne a savoir le PDG.

Enfin les résultats traduisent un certain état alévgrnance des entreprises algérienne. En
effet, le marché boursier algérien est a I'état syornaire ; il est caractérisé par une forte
concentration de la propriété. La structure de pétP concentrée a majorité familiale ou

étatique.
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Conclusion générale

Conclusion générale :

Aujourd’hui, la gouvernance d’entreprise constifjpmur les entreprises algériennes une
condition essentielle pour leurs croissances @t lparennités. Ce travail de recherche avait
pour ambition de savoir comment le dirigeant alggest incité et contrélé dans le cadre des

pratiques de la gouvernance d’entreprise, en ssnbaar une multitude de mécanismes

Nous avons choisi de focaliser notre étude suefldreprises cotées en bourse. Pour ce
faire, notre démarche a été scindée en deux voletpremier volet traite le cadre théorique
de la recherche, divisé en deux chapitres : dangsdmier chapitre, nous avons étudié les
différents fondements théoriques de la relationppétaire/dirigeant, commencant par la
théorie des cduts de transaction (Coase et Wilban<st la théorie des droits de propriété,
pour aboutir a la théorie de I'enracinement ehkotie des jeux. Le deuxieme chapitre traite
le cadre conceptuel de la gouvernance des entesprit les mécanismes de contrble des
dirigeants.

Le deuxieme volet traite les différents facteuésedminants la gouvernance, et leurs effets
sur la performance des entreprises algérienness Nous sommes intéressés particulierement
aux entreprises algériennes cotées en bourse, wa iasibilités et la disponibilité des
informations. Notre échantillon est composé de rguantreprises algériennes cotées en
bourse durant la période 2010-2015.

Le choix des variables s’est basé sur les étungsrigues, qui ont émis un ensemble
d’hypothese a tester sur la performance de I'erigep
Nous avons choisi comme mesure dépendante la penmme financiere (ROE), la
performance économique (ROA) et la performancediereg (MTB), car il s'agit de mesures
fréqguemment utilisées dans la littérature analysampact de la gouvernance d’entreprise sur
sa performance (Kolsi et Ghorbel 2011, Ben Ali eulon 2014, Barruet Clara 2014).

Les variables explicatives utilisées dans notreaitaont été divisées en variables propres
au conseil d’administration, variables des car@&tiques du dirigeant et variables de
contrble, ainsi que les variables relatives autionoement du conseil d’administration dont :
la taille du conseil d’administration, I'indépendandu conseil, la dualité des fonctions du
directeur générale de I'entreprise et le directhurconseil d’administration, et la fréquence
des réunions. Les variables relatives aux caratigues des dirigeants sont : I'ancienneté et
'age du dirigeant.
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Pour déterminer l'influence des variables déperatadians notre modéle, notre base de
données inclut deux variables de contréle. L'inidnsdes variables de contrdle permet
d’améliorer le degré de validité des résultatsgjeemieux contréler les variables qui peuvent
influencer la performance de la firme. (Kolsi etddtel 2011, Louizi 2011). Ces variables
sont des variables susceptibles d’avoir un effghiScatif sur la performance, nous avons
retenus la taille de I'entreprise qui est considécémme une variable déterminante dans
I'explication de la performance, utilisée par p&uss auteurs (Bahagat et Black 2001), et la
niveau d’endettement de I'entreprise qui exprimeHarge de I'endettement supportée par
I'entreprise et qui peut avoir un effet sur la ¢pine des dirigeants (Young et Shapiro2005,
Azofra et Lopez2005, Kolsi et Ghorbel2011).

En résumé, le nombre des variables caractéristigéé®s/e a 8 regroupées en 3 themes,
pour expliquer la performance, nous avons mobilisé étude econométrique a travers
laquelle nous avons essayé de tester la présemcdieh entre les indicateurs de performance
(ROA, ROE et MTB) et la gouvernance des entrepradgsriennes.

Pour étudier l'impact des variables relatives awatigues de gouvernance sur la
performance, nous avons utilisé la méthode desaimnde panel. Nous avons utilisé comme
variables de contréle la taille de I'entreprisd’@dettement.. Le test d’Hausman révele que
c’est la méthode des effets fixes qui est adaptéetta régression, et permet de prendre en
compte des caractéristiques non observables aawnkes firmes et suppose qu’ils ne varient
pas dans le temps.

Globalement, nos résultats montrent qu'’il y'a urpaet significatif du fonctionnement du
conseil d’administration sur la performance.

L’'impact de la composition du conseil d’adminisivat sur la performance présente des

résultats divergents comme suit :

La taille du conseil a une relation statistiquetngignificative avec la performance de
'entreprise. Un conseil d’administration composendnombre important d’administrateurs
est capable de contrdler les décisions prisesegaditigeants, ce résultat est conforme a celui
de Pfeffer.J (1972), Mintzberg (1983), Pearce etrdaa1989), Gobard et Schatt (2004),
Adams et Mehran (2003).
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L'indépendance du conseil d’administration inflpesitivement sur la performance La
présence des administrateurs externes est déterimidans la limitation du comportement
opportuniste des dirigeants et la réduction de datude managériale. L’'apport des
administrateurs externes permet a I'entrepriseedmmparer a l'autre entreprise.

La présence des administrateurs externes dans$eitaméliore la qualité de la publication
financiere et la performance financiere des enigepr Ce résultat est conforme aux travaux
empiriques de Fama et Jensen (1983), Black eDab(2 Lefort et Urzua (2008).

La fréquence des réunions influe négativement ldopwance. La multiplication de
réunion entraine des colts , et anticipe la stiatég maximisation de I'utilité individuelle du
dirigeant (Fotso 2015) sachant que le conseil dinttnation fixe la stratégie a long terme de

'entreprise , la multiplicité des réunions risqieecompromettre cette stratégie.

Le cumul des fonctions (la dualité) n’as pas datien significative sur la performance
financiére. Les entreprises algériennes sont unetate de direction moniste, qui tend vers

une concentration du pouvoir entre les mains dasmde personne a savoir le PDG.

L’ancienneté du dirigeant a une relation statisgigent significative avec la performance
de I'entreprise qu’il gere. Il s’avere que plugilaée de temps passée en tant que dirigeant est
importante, plus la performance de I'entreprisenesilleure, car les dirigeants de I'entreprise
acquierent avec le temps une plus grande expériestcéntensifient par leurs réseaux
relationnels et leurs investissements en capitahdini spécifique a I'entreprise qui leur
permet un meilleur acces aux ressources d’appomrisiment et de financement.

Plus le dirigeant est ancien plus il a de I'exp@re et est en mesure de réaliser des
investissements spécifiques a I'entreprise. Ent,efl@ncienneté du dirigeant a un impact
positif sur le la performance financiére. Ceci @oné le résultat de Brickley et al (1997),
Castanias et Helfat qui ont affirmé que les dingsajui possedent une ancienneté avancée au

sein de I'entreprise sont plus susceptibles degi¥game bonne performance.

Les conclusions tirées du cas algérien contrediselittérature empirique, car le marché
boursier Algérien est caractérisé par une forteceotration de la propriété. Les entreprises
algériennes sont des structures de direction nmendti tend vers une concentration du

pouvoir entre les mains d’une seule personne arsavieDG.
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Nous avons constaté que nos entreprises cotéesuegebse caractérisent par la grande
taille du conseil d’administration, ce qui s’explalpar une présence importante des cadres
dirigeants. Ces cadres dirigeants sont sous I'é@tde directeur qui est au méme temps PDG.
Ceci favorise I'enracinement. Cet enracinemengaassi favorisé par le capital relationnel que
tisse le PDG avec les structures de I'état( cagussifié par la durée au mandat), et aussi le
fait que les entreprises publiques n’ont pas |sibdgé de mettre leurs actions sur le marché .

La multiplicité des réunions occulte la vision ségique de I'entreprise, dans le sens ou
ces réunions se limitent a régler les problemesnisg donc du court terme.

Les administrateurs externes ne peuvent jamaiseadtirg les décisions du dirigeant, car ils
sont tous des représentants de I'état.

Tous les dirigeants qui s’enracinent deviennentinuestissement spécifique du fait de
'expérience acquise. Pour le cas algérien on pgitter que cet investissement spécifique
n'est pas du a I'expérience des dirigeants maisnpdrtance du réseau relationnel accumulé
selon Henni. A(1993) L'enracinement du dirigeant algérien est défemséis ne dépend pas
des conditions du fonctionnement de I'entrepriseddpend beaucoup plus de situation

institutionnelle (changement de loi et de respolesadiu niveau de I'état).

Nous pouvons constater que le réle du conseil diadimation est faible dans les
entreprises algériennes du fait que :

- le transfert de la propriété est difficile, a cadss statuts des entreprises algériennes qui
sont régies par des textes contraignants ou I'dureedu capital est liee a des décisions
politiques.

-La domination des dirigeants cumulant la fonctiom g@résident du conseil
d’administration.

- L'influence des dirigeants dans la désignationatisinistrateurs.

- L’absence de la culture des bonnes pratiques geuaernance des entreprises.

- L’état joue le réle du propriétaire unique.

En Algérie, les entreprises cotées en bourse esmtrehtabilités positives avec des cours
boursiers qui se sont dépréciés. Les intermédiainespérations de bourse (IOB) ne jouent
pas leur role et ne contrblent pas le dysfonctiomer® du marché.

Sur la base des conclusions, la politique de kgise devrait viser & améliorer ou a créer

de la valeur pour l'actionnaire grace a I'améliamat des mécanismes de gouvernance,

'Henni. A(1993), « Le cheikh et le patron », Offaes publications universitaires, Alger.
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puisque tous les indicateurs de cette derniere 8ésat d'une fagon significative a la
performance des entreprises.

La maximisation de la richesse des actionnairest pas le seul objectif de I'entreprise, les
intéréts des autres parties prenantes (clientancigrs, fournisseurs, salariés, I'Etat), doivent
également étre pris en considération. Il conviemtcdde considérer la firme comme un nceud
de contrat dont chaque partie cherche a tirer leimmam d’avantages. Dans ce contexte, les
dirigeants doivent arbitrer entre les intéréts djeats des différentes parties prenantes de
I'entreprise.

Les conclusions tirées de cette étude doiventodmeplétées par de nouvelles recherches,
en intégrant des variables non prises en compte miatne travail, comme la rémunération des
dirigeants, le fonctionnement des comités d’audih eotation des dirigeants.

Enfin nous insistons sur la difficulté du sujet daela non publication des données

complémentaires. Cette situation nous a condwiira fenir compte de quatre entreprises.

Les résultats économeétriques, auxquels nous sonpaegenus, présentent certaines
limites :

— la mobilité des blocs de contréle et le non dyisane du marché financier algérien ne
favorisent pas la stabilité de la structure de pébe.

— le modéle ignore les effets conjoncturels sypdeormance des entreprises cotées. En
effet, d’autres variables telles que les réformésemen ceuvres afin d’assurer une meilleure
liquidité, la transparence, l'efficacité et la sBt&u du marché financier algérien peuvent

affecter la performance.

Enfin On peut dire que dans les entreprdgériennes cotées en bourse, nous sommes en
présence de trois situations différentes :

- La premiére concerne les entreprises publiquesa@siirSaidal), dont le capital
n'est pas transférable. dans ce type d’entrepiseelation propriétaire /
dirigeant ne peut jamais étre conflictuelle, damsséns ou l'actionnaire est
I'état, et le manager n’est que le représentaltiéti : donc pas de conflit.

- La deuxieme situation est représentée par lespiges privée qui jouissent
d’'un marché oligopolistique (Alliance). L’'oppositi;ne peut naitre que dans le

cas ou la rente de cette situation diminue.
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- La troisieme situation (Rouiba), dont le capital @svert, mais dans la famille
Othmani détient la majorité. De ce fait on ne ppas imaginer un conflit

d’intérét.

En réponse a notre problématiqgue nous pensond’ajuélioration de la performance
passe nécessairement par la libération du capitélsge I'entreprise, et donc par I'activation
du marché boursier en Algérie. La présence d’uomacariat privé favorise la recherche de

la performance.
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Annexe A — 1 : Résultats du test cointegration de P

Pedroni Residual Cointegration Test

Series: ROE AGE INDEP DUAL TAILLE

Date: 03/20/17 Time: 15:54

Sample: 2005 2015

Included observations: 44

Cross-sections included: 4

Null Hypothesis: No cointegration

Trend assumption: No deterministic trend

Lag selection: fixed at 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted
Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic -1.144340 0.8738 -1.144340 0.8278
Panel rho-Statistic 0.702703 0.7589 0.702703 0.7589
Panel PP-Statistic -5.870332 0.9371 -5.870332 0.0730
Panel ADF-Statistic -1.728872 0.8419 -1.728872 0.7415

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Statistic Prob.
Group rho-Statistic 1.180761 0.8812
Group PP-Statistic -6.899145 0.0572
Group ADF-Statistic -1.817863 0.6545

edroni (ROE)
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Annexe A — 2 : Résultats du test cointegration de P

Pedroni Residual Cointegration Test

Series: ROA AGE INDEP DUAL TAILLE

Date: 03/20/17 Time: 16:41

Sample: 2005 2015

Included observations: 44

Cross-sections included: 4

Null Hypothesis: No cointegration

Trend assumption: No deterministic trend

Lag selection: fixed at 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted
Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic -0.766691 0.7784 -0.766691 0.7784
Panel rho-Statistic 0.253611 0.6001 0.253611 0.6101
Panel PP-Statistic -11.34024 0.3819 -11.34024 0.3619
Panel ADF-Statistic -3.857494 0.0971 -3.857494 0.0821

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Statistic Prob.
Group rho-Statistic 0.685986 0.7536
Group PP-Statistic -13.61034 0.2030
Group ADF-Statistic -4.429533 0.0810

edroni (ROA)
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Annexe A — 3 : Résultats du test cointegration de P

Pedroni Residual Cointegration Test

Series: MTB AGE INDEP DUAL TAILLE

Date: 03/20/17 Time: 16:43

Sample: 2005 2015

Included observations: 44

Cross-sections included: 4

Null Hypothesis: No cointegration

Trend assumption: No deterministic trend

Lag selection: fixed at 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted
Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic 1.178595 0.1193 1.178595 0.1193
Panel rho-Statistic 0.500382 0.6916 0.500382 0.6916
Panel PP-Statistic -2.143650 0.0581 -2.143650 0.0560
Panel ADF-Statistic -1.461849 0.0719 -1.461849 0.0719

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Statistic Prob.
Group rho-Statistic 0.957859 0.8309
Group PP-Statistic -2.326767 0.0584
Group ADF-Statistic -1.490245 0.0681

edroni (MTB)
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Annexe A — 4 : La méthode des moindres carrés ordin

Dependent Variable: ROE?

Method: Pooled Least Squares
Date: 03/21/17 Time: 15:51

Sample: 2005 2015

Included observations: 11
Cross-sections included: 4

Total pool (balanced) observations: 44

aires (ROE)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11.65124 0.516474 22.55922 0.0000
AGE? 0.134320 0.023163 5.798957 0.2024
ANCIEN? 0.135040 0.006933 19.47664 0.0000
TAILLE? 0.028412 0.042276 0.672060 0.0650
REUN? 0.042796 0.080137 0.534039 0.0967
DUAL? 1.009043 0.725141 1.391513 0.0729
INDEP? 3.634419 0.345803 10.51007 0.0000
ENDET? 0.049054 0.030152 1.626894 0.0527
SIZE? 1.02E-05 0.005487 0.001854 0.0985
R-squared 0.981313 Mean dependent var 9.477273
Adjusted R-squared 0.977042 S.D. dependent var 1.934853
S.E. of regression 0.293170 Akaike info criterion 0.564120
Sum squared resid 11. 82000 Schwarz criterion 0.929068
Log likelihood -3.410642 Hannan-Quinn criter. 0.699460
F-statistic 229.7436 Durbin-Watson stat 2.483737

Prob(F-statistic) 0.000000

210



Annexe A — 5 : La méthode des moindres carrés ordin

Dependent Variable: ROA?

Method: Pooled Least Squares
Date: 04/19/17 Time: 15:33

Sample: 2005 2015
Included observations: 11
Cross-sections included: 4

Total pool (balanced) observations: 44

aires (ROA)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.840287 2.035257 0.904204 0.0000
AGE? 0.028088 0.021622 1.299070 0.3424
TAILLE? 0.320450 0.166595 1.923531 0.0626
REUN? -0.102096 0.315794 -0.323299 0.0484
INDEP? 1.825088 1.362701 1.339317 0.0891
ENDET? -0.003126 0.118820 -0.026307 0.1792
DUAL? -5.174453 2.857548 -1.810802 0.0788
ANCIEN? 0.072786 0.027322 2.663953 0.0116
SIZE? 0.158538 0.091277 1.736892 0.2912
R-squared 0.735709 Mean dependent var 2.907955
Adjusted R-squared 0.606728 S.D. dependent var 1.387518
S.E. of regression 1.155288 Akaike info criterion 3.306827
Sum squared resid 46.71420 Schwarz criterion 3.671774
Log likelihood -63.75018 Hannan-Quinn criter. 3.442167
F-statistic 13.37805 Durbin-Watson stat 1.245715

Prob(F-statistic) 0.000063
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Annexe A — 6 : La méthode des moindres carrés ordin

Dependent Variable: MTB?

Method: Pooled Least Squares
Date: 04/21/17 Time: 19:20

Sample: 2005 2015

Included observations: 11
Cross-sections included: 4
Total pool (unbalanced) observations: 31

aires (MTB)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -11.40484 7.940275 -1.436328 0.0000
AGE? 0.515519 0.332653 1.549720 0.1355
ANCIEN? -0.090378 0.114991 -0.785957 0.4403
DUAL? -13.57202 10.38021 -1.307489 0.2045
REUN? 1.838653 1.353043 1.358902 0.1879
TAILLE? -0.520344 0.623679 -0.834314 0.4131
INDEP? -7.336561 5.210032 -1.408160 0.1731
ENDET? 0.292358 0.503272 0.580915 0.5672
SIZE? -0.136984 0.078225 -1.751148 0.0939
R-squared 0.592797 Mean dependent var 5.213548
Adjusted R-squared 0.435632 S.D. dependent var 3.804217
S.E. of regression 3.735827 Akaike info criterion 5.711516
Sum squared resid 307.0409 Schwarz criterion 6.127835
Log likelihood -79.52850 Hannan-Quinn criter. 5.847226
F-statistic 21.13556 Durbin-Watson stat 1.128358

Prob(F-statistic) 0.007498
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Annexe A — 7 : Le modele a effets fixes (ROE)

Dependent Variable: ROE?

Method: Poold Least Squares

Date: 03/21/17 Time: 17:19

Sample: 2005 2015

Included observations: 11
Cross-sections included: 4

Total pool (balanced) observations: 44

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11.51883 0.616180 18.69395 0.0000
AGE? 0.130335 0.026012 5.010558 0.7484
ANCIEN? 0.135213 0.007779 17.38134 0.0000
TAILLE? 0.023885 0.045154 0.528974 0.0600
REUN? -0.037499 0.085107 -0.440613 0.0625
DUAL? 0.930684 0.777331 1.197282 0.3721
INDEP? 3.622855 0.361663 10.01721 0.0000
ENDET? 0.051116 0.031854 1.604712 0.0484
SIZE? 0.000375 0.005946 0.063090 0.0351
Fixed effects (cross)
_FIRME1--C -1.036709
_FIRME2--C 0.431110
_FIRME3--C -1.154211
_FIRME4--C 1.759810

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.981459 Mean dependent var 9.477273
Adjusted R-squared 0.975085 S.D. dependent var 1.934853
S.E. of regression 0.305406 Akaike info criterion 0.692650
Sum squared resid 8.084770 Schwarz criterion 1.179247
Log likelihood -3.238306 Hannan-Quinn criter. 0.873104
F-statistic 153.9889 Durbin-Watson stat 2.492931
Prob(F-statistic) 0.000000
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Annexe A — 8 : Le modele a effets fixes (ROA)

Dependent Variable: ROA?

Method: Pooled Least Squares

Date: 04/19/17 Time: 15:35

Sample: 2005 2015

Included observations: 11
Cross-sections included: 4

Total pool (balanced) observations: 44

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11.51883 0.616180 18.69395 0.0000
AGE? 0.130335 0.026012 5.010558 0.7484
TAILLE? 0.296993 0.156072 1.902922 0.0661
SIZE? -0.041576 0.020553 -2.022908 0.0515
REUN? -0.184407 0.294167 -0.626876 0.0352
INDEP? 1.918013 1.250066 1.534329 0.0348
ENDET? -0.007459 0.110101 -0.067751 0.0064
DUAL? -6.106601 2.686795 -2.272820 0.0299
ANCIEN? 0.043536 0.026888 1.619159 0.0000
Fixed effects (cross)
_FIRME1--C -1.125812
_FIRME2--C 0.234780
_FIRME3--C -0.298189
_FIRME4--C 1.189221

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.869259 Mean dependent var 2.907955
Adjusted R-squared 0.721192 S.D. dependent var 1.387518
S.E. of regression 1.055616 Akaike info criterion 3.173127
Sum squared resid 35.65841 Schwarz criterion 3.659724
Log likelihood -57.80880 Hannan-Quinn criter. 3.353581
F-statistic 12.84461 Durbin-Watson stat 1.481130
Prob(F-statistic) 0.000388
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Annexe A -9 : Le modele a effets fixes (MTB)

Dependent Variable: MTB?

Method: Pooled Least Squares

Date: 04/21/17 Time: 19:22

Sample: 2005 2015

Included observations: 11
Cross-sections included: 4

Total pool (unbalanced) observations: 31

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -6.037952 5.933284 -1.017641 0.0000
AGE? 0.209338 0.239099 0.875527 0.3922
ANCIEN? 0.013918 0.092342 0.150725 0.8818
DUAL? -6.904085 6.910197 -0.999115 0.3303
REUN? 1.892822 0.936323 2.021548 0.0575
TAILLE? -0.403652 0.409893 -0.984774 0.3371
INDEP? -5.677131 3.358163 -1.690546 0.1073
ENDET? 0.457606 0.316338 1.446573 0.1643
SIZE? 0.048128 0.053918 0.892618 0.3832
Fixed effects (cross)
_FIRME1--C -1.063371
_FIRME2--C 1.950106
_FIRME3--C -1.154211
FIRME4--C 0.267476
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.765887 Mean dependent var 5.213548
Adjusted R-squared 0.630348 S.D. dependent var 3.804217
S.E. of regression 2.312926 Akaike info criterion 4.799549
Sum squared resid 101.6429 Schwarz criterion 5.354641
Log likelihood -62.39301 Hannan-Quinn criter. 4.980495
F-statistic 5.650679 Durbin-Watson stat 1.383627
Prob(F-statistic) 0.000517
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Annexe A — 10 : Le modéle a effets aléatoires (ROE)

Dependent Variable: ROE?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/21/17 Time: 17:22

Sample: 2005 2015

Included observations: 11
Cross-sections included: 4

Total pool (balanced) observations: 44
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 11.65124 0.553072 21.06641 0.0000

AGE? 0.134320 0.024804 5.415224 0.1891

ANCIEN? 0.135040 0.007425 18.18781 0.0000

TAILLE? 0.028412 0.045271 0.627588 0.0343

REUN? 0.042796 0.085816 0.498700 0.0211

DUAL? 1.009043 0.776526 1.299433 0.0223

INDEP? 3.634419 0.370308 9.814589 0.0000

ENDET? 0.049054 0.032289 1.519237 0.0977

SIZE? 1.02E-05 0.005876 0.001731 0.0986

Random effects (cross)
_FIRME1--C 0.000000
_FIRME2--C 0.000000
_FIRME3--C 0.000000
_FIRME4--C 0.000000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.313944 1.0000
Weighted Statistics

R-squared 0.921313 Mean dependent var 9.477273

Adjusted R-squared 0.907042 S.D. dependent var 1.934853

S.E. of regression 0.293170 Sum squared resid 3.008200

F-statistic 229.7436 Durbin-Watson stat 2.483737
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics
R-squared 0.921313 Mean dependent var 9.477273
Sum squared resid 3.008200 Durbin-Watson stat 2.483737
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Annexe A — 11 : Le modele a effets aléatoires (ROA)

Dependent Variable: ROA?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 04/19/17 Time: 15:37

Sample: 2005 2015

Included observations: 11

Cross-sections included: 4

Total pool (balanced) observations: 44

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.273110 1.939884 1.171776 0.0000

SIZE? -0.027628 0.021972 -1.257411 0.0169

TAILLE? -0.371378 0.163790 -2.267408 0.0296

REUN? -0.139772 0.301257 -0.463963 0.6455

INDEP? -1.853288 1.268877 -1.460574 0.1531

ENDET? 0.063892 0.114890 0.556112 0.0817

DUAL? -5.056690 2.722590 -1.857309 0.0717

ANCIEN? 0.069482 0.025333 2.742733 0.0095

AGE? 0.155291 0.085246 1.821671 0.0771

Random effects (cross)
_FIRME1--C 0.000000
_FIRME2--C 0.000000
_FIRME3--C 0.000000
_FIRME4—C 0.000000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 1.023241 1.0000
Weighted Statistics

R-squared 0.530507 Mean dependent var 1.554617

Adjusted R-squared 0.423194 S.D. dependent var 1.273069

S.E. of regression 0.966867 Sum squared resid 32.71911

F-statistic 13.37805 Durbin-Watson stat 1.363413
Prob(F-statistic) 0.000063

Unweighted Statistics
R-squared 0.530507 Mean dependent var 1.554617
Sum squared resid 32.71911 Durbin-Watson stat 1.363413
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Annexe A — 12 : Le modéle a effets aléatoires (MTB)

Dependent Variable: MTB?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 04/21/17 Time: 19:24

Sample: 2005 2015

Included observations: 11
Cross-sections included: 4
Total pool (unbalanced) observations: 31

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -11.40484 7.694691 -1.482170 0.0000
AGE? 0.515519 0.322364 1.599180 0.1240
ANCIEN? -0.090378 0.111434 -0.811042 0.4260
DUAL? -13.57202 10.05917 -1.349219 0.1910
REUN? 1.838653 1.311195 1.402273 0.1748
TAILLE? -0.520344 0.604389 -0.860941 0.3986
INDEP? -7.336561 5.048892 -1.453103 0.1603
ENDET? 0.292358 0.487707 0.599455 0.5550
SIZE? -0.136984 0.075806 -1.807038 0.0845
Random effects (cross)
_FIRME1--C 0.000000
_FIRME2--C 0.000000
_FIRME3--C 0.000000
FIRME4--C 0.000000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 3.620283 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.592797 Mean dependent var 5.213548
Adjusted R-squared 0.435632 S.D. dependent var 3.804217
S.E. of regression 3.735827 Sum squared resid 307.0409
F-statistic 21.13556 Durbin-Watson stat 0.828358
Prob(F-statistic) 0.007498
Unweighted Statistics
R-squared 0.592797 Mean dependent var 5.213548
Sum squared resid 307.0409 Durbin-Watson stat 0.828358

218



Annexe A — 13 : Les résultats du test de HAUSMAN (R OE)

Correlated Random Effects - Hausman Test

Pool: FIXED1
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 23.61369 8 0.0002
* WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
AGE? 0.130335 0.134320 0.000105 0.4722
ANCIEN? 0.135213 0.135040 0.000008 0.8278
TAILLE? 0.023885 0.028412 0.000749 0.7983
REUN? -0.037499 0.042796 0.001837 0.2371
DUAL? 0.930684 1.009043 0.147937 0.7217
INDEP? 3.622855 3.634419 0.021717 0.5136
ENDET? 0.051116 0.049054 0.000309 0.7031
SIZE? 0.000375 1.02E-05 0.000018 0.5518
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: ROE?
Method: Panel Least Squares
Date: 03/21/17 Time: 17:36
Sample: 2005 2015
Included observations: 11
Cross-sections included: 4
Total pool (balanced) observations: 44
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11.51883 0.616180 18.69395 0.0000
AGE? 0.130335 0.026012 5.010558 0.7484
ANCIEN? 0.135213 0.007779 17.38134 0.0000
TAILLE? 0.023885 0.045154 0.528974 0.0600
REUN? -0.037499 0.085107  -0.440613 0.0625
DUAL? 0.930684 0.777331 1.197282 0.3721
INDEP? 3.622855 0.361663 10.01721 0.0000
ENDET? 0.051116 0.031854 1.604712 0.0484
SIZE? 0.000375 0.005946 0.063090 0.0351
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.981459 Mean dependent var 9.477273
Adjusted R-squared 0.975085 S.D. dependent var 1.934853
S.E. of regression 0.305406 Akaike info criterion 0.692650
Sum squared resid 8.084770 Schwarz criterion 1.179247
Log likelihood -3.238306 Hannan-Quinn criter. 0.873104
F-statistic 153.9889 Durbin-Watson stat 2.492931
Prob(F-statistic) 0.000000
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Annexe A — 14 : Les résultats du test de Hausman (R  OA)

Correlated Random Effects - Hausman Test

Pool: FIXED2
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 34.24974 8 0.0000
* WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
SIZE? -0.041576 -0.027628 0.000076 0.0295
TAILLE? 0.296993 -0.371378 0.002904 0.6087
REUN? -0.184407 -0.139772 0.006987 0.6433
INDEP? 1.918013 -1.853288 0.077376 0.9844
ENDET? -0.007459 0.063892 0.001153 0.3816
DUAL? -6.106601 -5.056690 0.564682 0.8857
ANCIEN? 0.043536 0.069482 0.000033 0.0027
AGE? 0.130335 0.155291 0.000383 0.8848
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: ROA?
Method: Panel Least Squares
Date: 04/19/17 Time: 15:41
Sample: 2005 2015
Included observation: 11
Cross-sections included: 4
Total pool (balanced) observations: 44
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11.51883 0.616180 18.69395 0.0000
SIZE? -0.041576 0.020553 -2.022908 0.0515
TAILLE? 0.296993 0.156072 1.902922 0.0661
REUN? -0.184407 0.294167 -0.626876 0.0352
INDEP? 1.918013 1.250066 1.534329 0.0348
ENDET? -0.007459 0.110101 -0.067751 0.0064
DUAL? -6.106601 2.686795 -2.272820 0.0299
ANCIEN? 0.043536 0.026888 1.619159 0.0000
AGE? 0.130335 0.026012 5.010558 0.7484
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.869259 Mean dependent var 2.907955
Adjusted R-squared 0.721192 S.D. dependent var 1.387518
S.E. of regression 1.055616 Akaike info criterion 3.173127
Sum squared resid 35.65841 Schwarz criterion 3.659724
Log likelihood -57.80880 Hannan-Quinn criter. 3.353581
F-statistic 12.84461 Durbin-Watson stat 1.481130
Prob(F-statistic) 0.000388

220



Annexe A — 15 : Les résultats du test de HAUSMAN (M TB)

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: FIXED2
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 10.109243 8 0.0000
* WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
AGE? 0.209338 0.515519 0.020587 0.1330
ANCIEN? 0.013918 -0.090378 0.004663 0.0841
DUAL? -6.904085 -13.57202 30.779630 0.9074
REUN? 1.892822 1.838653 0.441301 0.8490
TAILLE? -0.403652 -0.520344 0.303911 0.1245
INDEP? -5.677131 -7.336561 6.471057 0.0581
ENDET? 0.457606 0.292358 0.312547 0.2903
SIZE? 0.048128 -0.136984 0.007688 0.0192
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: MTB?
Method: Panel Least Squares
Date: 04/21/17 Time: 19:25
Sample: 2005 2015
Included observations: 11
Cross-sections included: 4
Total pool (unbalanced) observations: 31
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -6.037952 5.933284 -1.017641 0.0000
AGE? 0.209338 0.239099 0.875527 0.3922
ANCIEN? 0.013918 0.092342 0.150725 0.8818
DUAL? -6.904085 6.910197 -0.999115 0.3303
REUN? 1.892822 0.936323 2.021548 0.0575
TAILLE? -0.403652 0.409893 -0.984774 0.3371
INDEP? -5.677131 3.358163 -1.690546 0.1073
ENDET? 0.457606 0.316338 1.446573 0.1643
SIZE? 0.048128 0.053918 0.892618 0.3832
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.765887 Mean dependent var 5.213548
Adjusted R-squared 0.630348 S.D. dependent var 3.804217
S.E. of regression 2.312926 Akaike info criterion 4.799549
Sum squared resid 101.6429 Schwarz criterion 5.354641
Log likelihood -62.39301 Hannan-Quinn criter. 4.980495
F-statistic 5.650679 Durbin-Watson stat 1.383627
Prob(F-statistic) 0.000517
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La relation propriétaire / dirigeant dans les entrgrises algériennes cotées en bourse
durant la période 2005 - 2015

Résumeé :

L’apparition de la grande firme au XIXeme siécles$’traduite par une séparation entre la
fonction de propriété et la fonction de gestions lpeopriétaires et les dirigeants poursuivent
des intéréts opposés. Cette relation contradictaarefait I'objet de plusieurs études
empiriques.

L’objectif de cette thése est d’étudier 'impactdkfférents indicateurs de gouvernance sur la
performance des entreprises algériennes cotéesoerseb Notre travail a porté sur les
entreprises cotées a la bourse des valeurs meisiliBAlger sur une période de 2005 a 2015.
Les résultats de I'analyse portant sur la relagotre performance et gouvernance montrent
gue l'adoption des mécanismes de contréle du dingpeut avoir un effet significatif sur la
performance.

Mots clés: propriétaire — dirigeant — gouvernance d’entggpr conseil d’administration —
performance — entreprises algériennes cotées.
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The ownership / management relationship in Algerianlisted companies during the
period 2005 - 2015

Summary:

The emergence of very large firms has separatedwimership and management functions.
Owners and managers have conflicting interestss Télationship has been the subject of
several empirical studies.

The objective of this thesis is to study the impzfcthe different variables of the governance
on the performance of listed Algerian companiegra@period from 2005 to 2015. This work
shows that there is a significant relationship leemvmodes of governance and performance.

Keywords: owner — manager — performance — corporate gomema board of directors -
performance — Algerian listed companies.



