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Introduction Générale

Introduction Genérale :

On peut considérer que les pratiques relevant de la gouvernance d'entreprise ont
~des origines anciennes-dans la- mesure ol elles sont indissociables du concept méme
d'entreprise. En effet, la gouvernance d'entreprise faisait déja probléme au XVIIle siécle.
Adam Smith posait ainsi dés 1776, dans la Richesse des nations, le probléme de la
séparation des intéréts entre les dirigeants et les propriétaires dans les compagnies par
action. Cette interrogation prendra une tournure nouvelle avec I'apparition, en 1807 en
France puis en Angleterre avec le Company Act et un peu plus tard encore aux Etats

" unis, de la société anonyme.

Mais I'acception qui est actuellement donnée 3 ce terme est trés contingente aux
caractéristiques de la société américaine contemporaine.

La gouvetnance se référe au dispositif institutionnel et comportemental régissant
les relations entre les dirigeants d'une entreprise - plus largement, d'une organisation - et
les parties concernées par le devenir de la dite organisation, en premier lieu celles qui
détiennent des « droits 1égitimes » sur celle-ci, 4 savoir les actionnaires. Méme formulée
si généralement et dans le but d'éclairer notre analyse, une telle définition appelle des
précisions.

D'abord, la gouvernance est focalisée sur une catégorie d'acteurs de toute
organisation: les dirigeants de cette organisation, catégorie réduite parfois a une
personne, le plus souvent représentée par un petit groupe fortement hiérarchisé autour
du leader, quelquefois exprimée par un réseau semi-hiérarchisé et aux contours mal
définis. Quelles que soient les difficultés pour la définir exactement et la circonscrire,
c'est cette catégorie d'acteurs dirigeants qui polarise l'attention dans un systtme de
gouvernance.

Ensuite, la problématique de 1a gouvernance est aussi celle du réle et du contréle
des mandataires sociaux au sein des personnes morales. Les dirigeants d'une
organisation finalisée - société commerciale, établissement public, ... - s'expriment et
agissent au nom de cette organisation : a ce titre ils peuvent acheter, vendre, embaucher,
licencier etc. Ils disposent pour cela des moyens financiers, matériels, humains qui
peuvent étre considérables voire démesurés. Les questions relatives 4 leur nomination
comme mandataires sociaux, aux conditions d'exercice de leurs mandats sont, par I3,
légitimes et font de la gouvernance des entreprises un point essentiel des systémes de
management de ces derniéres,
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Introduction Générale

Enfin, le systéme de gouvernance comprend divers éléments constitutifs que l'on
peut, en simplifiant, regrouper en trois séries de composantes: des structures, des
procédures et des comportements. On parle d'ailleurs de paradigme SPC et ces trois
séries de composantes et leurs interactions définissent les systémes de gouvernance,
" leurs modes de fonctionnement et de régulation.. S

Les structures mobilisées par le systéme de gouvernance sont variées. Certaines
sont propres a l'organisation concernée : assemblée générale, conseil d'administration,
comités ad hoc. D'autres sont externes et interviennent sur la base de missions
contractuelles (auditeurs comptables, agences de notation) ou dans le cadre de missions
d'intérét général (autorités de régulation).

Les procédures sont également trés variées et plus ou moins diversifiées dans des
codes ou des recueils s'imposant aux acteurs concernés (plan comptable, code de
commerce ...). Elles peuvent concerner tant les modalités de collecte et de diffusion de
I'information utile sur le fonctionnement des entités concernées que les voies et moyens
pour effectuer telle ou telle opération comme la modification du paramétre de la
structure ou la cotation sur le marché financier.

Les comportements complétent les deux premiéres composantes en leur apportant
une dimension sans laquelle elles resteraient, pour l'essentiel formelles. Ces
comportement sont ceux des agents - les personnes physiques est non la fiction juridique
constituée par les personnes morales - concernés par le dispositif institutionnel et
chargés de le mettre en ceuvre et de I'animer. Dés lors, leurs «bonnes pratiques», leur
déontologie ou, a I'opposé, leur absence de scrupules et leurs déviations ont une part
majeure dans F'efficacité des systémes de gouvernance a l'instar de tout systéme humain,

La gouvernance d’entreprise reléve en premier lieu de la responsabilité du conseil
d’administration. Le rle des actionnaires et autres investisseurs consiste 3 nommer les
administrateurs et 4 s’assurer que la structure de gérance en place est pertinente.
Cependant, une bonne gouvernance n’est pas simplement une question de bonne
structure, mais de bonnes pratiques.

Le concept de gouvernance a beaucoup évolué depuis son apparition vers la fin
des années quatre-vingts, (méme si les origines remontent aux années trente).

A Torigine, il s’agissait d’un concept centré sur deux composantes principales, 3 savoir
le droit et l'ordre.

La gouvernance aborde maintenant des questions lies aux mécanismes
nécessaires 4 la négociation des différents intéréts de la société,
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Introduction Générale

En effet, chaque organisation est gouvernée 3 travers un accord de volonté de ses-
membres, impliqués dans une relation coopérative "gffectio societatis ", c'est & dire dans
la prise de décisions et la détermination des responsabilités, dans la création et Ia
répartition de la valeur ainsi que dans la mise en plase d'un systéme de régles formelles
et informelles régissant ces éléments.

La gouvernance adhére-ainsi-3 la sphére publique et privée de lactivité humaine
et méme & la combinaison des deux.

La gouvernance ne concerne plus seulement l'actionnaire minoritaire face aux
abus de pouvoirs de l'actionnaire dominant ; le management face 4 la tyrannie de
l'actionnaire de référence ou l'actionnaire face aux excés du management, il s'agit
désormais de chercher le ralliement des intéréts de toutes les parties prenantes
indispensables au bon fonctionnement de I'entreprise.

La théorie de la gouvernance n’a pas pour objet d’étudier la fagon dont les
dirigeants gouvernent mais dont ils sont gouvernés. L’origine du théme se situe dans
I’analyse de Berle et Means (1932) qui faisait suite  la crise de 1929. Pour ces auteurs,
le probléme de la gouvernance est né du démembrement de la fonction de propriété, (en
une fonction de contrdle, qui fait intervenir les systémes d’incitation et de surveillance,
censée étre accomplie par les actionnaires et une fonction décisionnelle supposée étre
I’apanage des dirigeants), qui s’est produit dans les grandes sociétés américaines au
début du siécle, et qui caractérise la grande société cotée 3 actionnariat diffus, la firme
managériale. Ce démembrement, en raison d’une défaillance des systémes de contrble
chargés de discipliner les principaux dirigeants, aurait provoqué une dégradation de la
performance et une spoliation des actionnaires.

Méme si d’autres voies théoriques ont éé explorées, en particulier celle de la
recherche de rentes, les principales théories de la gouvernance s’inscrivent dans le
paradigme fonctionnaliste de Iefficience et reposent toutes, plus ou moins
explicitement, sur un modgle particulier de création et de répartition de la valeur par
I’ organisation

Deux principaux courants théoriques proposent des explications différentes de
’efficience des organisations et de leur existence. Le premier s’appuie sur la vision
contractuelle de la firme issue des théories des droits de propriété, des coits de
transaction et de 1’agence. La firme est un « nceud de contrats », un centre contractant
chargé de gérer, de fagon centralisée, I’ensemble des contrats nécessaires a la
production. En raison des asymétries d’information entre acteurs économiques et des
conflits d’intéréts qui les opposent, la gestion| spontanée de tous les contrats par le
marché, — assimilé au seul mécanisme des prix - ne permet pas de créer le maximum de
valeur, autrement dit, d’exploiter au mieux Pensemble des opportunités
d’investissement réputé exogéne. Pour certains contrats, une gestion dirigée par la firme
se révele préférable.
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Introduction Générale ,

A cette argumentation q\Ji sous-tend les « théories contractuelles » de la firme, est
associ€e une vision restrictive e%t négative du projet productif : la source de ’efficience
est disciplinaire. La firme existe car elle permet de réduire, mieux que le marché, les
pertes d’efficience dues aux conflits &’ intéréts, ces pertes étant mesurées par rapport 2 la
situation idylhque (l’optlmum Parétien de premier rang de la théorie économique
" néoclassique), parfois dénommée « économie du Nirvana », qui prévaudrait si la
coordination par les marchés était sans failles. La perspective contractuelle connait
plusieurs variantes fonctions de la représentation du nceud de contrats et des problémes
liés. '

Traditionnellement, on distingue la vision financiére, originelle, de la vision
partenariale plus récente. Si la notion d’information, confondue avec celle de
connaissance, occupe une place centrale dans les théories contractuelles, les problémes
organisationnels trouvant leur origine dans 1’asymétrie d’information, les « théories
cognitives » distinguent ces deux notions et privilégient celle de connaissance.

Alors que la notion d’information s’appréhende par rapport 3 un ensemble fermé,
objectif, (¢’est- a-dire potentiellement connaissable par tous les individus), de données
relatives aux conséquences des événements possibles, la connaissance représente, au
contraire, un ensemble ouvert, subjectif, résultant de I’ interprétation de I’information par
les individus, en fonction de leurs modéles cognitifs. Si le rble de la firme se réduit 3 la
résolution des conflits d’intéréts dans la perspective contractuelle, il prend plus
d’ampleur dans les théories cognitives : Ia firme acquiert la faculté d’apprendre et de
créer de la connaissance — les notions d’apprentissage et d’innovation deviennent
centrales.

L’influence de I’organisation sur le processus de création de valeur ne se limite
pas a I"action disciplinaire, mais emprunte également une voie plus positive et, a priori,
plus conforme au rble productif des organisations.

Selon la théorie considérée (théorie positive de I’agence, théorie des codts de
transaction, théorie des droits de propriété), ces pertes de valeur s’analysent comme des
colits d’agence, de transaction ou comme sous-valorisation des droits de propriété. Le
systeme de gouvernance, selon la perspective contractuelle, s’explique par sa capacité 2
réduire ces pertes de valeur,
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Introduction Générale

Eroblématique :

Pour traité¢ notre mémoire qui porte le terme de la gouvernance des entreprise et la
performance, notre problématique de recherche s'articule autour de la question
suivantes :

> La nature de la gouvernance d’entreprise peut-elie influer sur sa
performance ?

Elle me permettra 3 répondre a un certain nombre de questions :
1- Que]le est ‘larn@ture de la gouvernance?.

2- Quelle sont les différentes parties prenantes qui composent la gouvernance de
‘I'entreprise 7 ;o

3- Comment les parties prenantes peuvent-elles influer sur la performance 7 .

Pour répondre 3 cette problématique, nous avons scindé notre travail en cing chapitres.

Dans un premier chapitre, nous introduisons les grandes théories fondatfices

“des recherches sur la gouvernance des entreprises, tout en essayant de parcourir la

théorie des droits de propriété, la théorie positive de 1’agence, la théorie des cofits de
transaction, la théorie de l’enracmement et enfin l'insertion de-la firme publique dans
les theones de l'organisation. ‘

Dans un deuxiéme chapitre, le présent mémoire se penche essentiellement sur
I’observation de la gouvernance d’entreprise et pour ce contexte nous nous tenterons de -
tirer la définition de la gouvernance d’entreprise a partir de découvrir (la notion de

' gouvernance, historiques - et notions de base de la gouvernance d’entreprise, définition

de la corporate governance, les éléments pour définir la gouvernance d’entreprise), et
puis en traitera , les composantes de la gouvernance d’entreprise, les mécanismes de
contrdle des dirigeants instaurent par le gouvernement des entreprises ,le role de la
gouvernance d’entreprise la gouvernance d'entreprise un défi pour le développement, la
théorie du gouvernement des entreprises . une grille de lecture applicable a la fois aux
entreprises publiques et privées, la prxvatxsatxon des entreprises publiques économiques
en Algérie.
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Introduction Générale

Dans un troisitme chapitre, Le systéme de gouvernement de l'entreprise est
assimilé & un ensemble de mécanismes internes (conseil d'administration et systéme de
compensation) et externes (géographie de capital) ou de contrdle (géographie de capital

et conseil d'admmxstratlon) et un mécanisme incitatif & travers le rble assigné a la

compensation, par lequel, I'investisseur s'assure d'avoir un rendement équltable de ses
investissements. En second lieu, nous tenterons les principes de gouvernance
@ entreprise, la nouvelle réglementation américaine : la loi sarbanes - oxley act (sox), le
conseil d'administration dans le gouvernement des entreprises.

Dans un quatriéme chapitre, nous examinons la notion de performance, la
relation entre la gouvernance d’entreprise et la performance, et 1a création de valeur ,
l'objectif de la création de la valeur est un théme périodique dans tout le discours
courant sur I'évolution d'entrainements du gouvernement d'entreprises. Si le concept de
la création de valeur pour les actionnaires est aujourdhui en passe de devenir une
exigence réelle, qu'en est-il de sa mesure? A une époque, on a considéré qu'on pourrait
juger de la valeur d'une entreprise d'aprés sa taille. Les dirigeants trés portés sur les
acquisitions, proclamaient haut et fort l'augmentation de valeur des actifs de leurs
entreprises. Puis, vinrent I'ére du bénéfice, PER, dividendes et de flux cash-flow.
Ayjourdhui, des nouveaux indicateurs ont fait progressivement leur chemin dans le
discours des dirigeants et ont envahi les pages des revues financiéres, il s'agit de 'EVA,
et de la MVA.

Dans le cinquiéme chapitre, nous analyserons l'impact du systéme de
- gouvernance sur la création de la valeur a travers la une étude de cas sur la Création de
la valeur dans une entreprise algérienne et nous prenant exemple de La Société
d'Etudes et de Réalisation d'Ouvrages d'Art de I'Ouest « EPE SEROR Tlemcen
SPA ».

- Toutes ces études faites ont pour but la recherche d'un systéme de gouvernance
efficace dans la mesure ol il permet aux investisseurs et plus particuliérement aux
actionnaires de juger la performance de I'entreprise et de s'orientet vers la firme la plus
performante et vers les stratégies les plus créatrices de valeur.
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Chapitre I: Les grandes théories fondatrices sur la gouvernance § :
des entreprises.

INTRODUCTION :

Dans la vision traditionnelle issue de la théorie néoclassique, la firme est vue
comme un « boite noire » et il y a convergence d’intérét et symétrie d’information entre
les acteurs (assimilé & la relation actionnaires-dirigeant).

Il existe deux courants qui proposent des explications de Defficience des
organisations et de leur existence. Le premier courant est d'origine contractuelle et le
second est d'origine cognitive.

- La notion centrale de I'approche contractuelle est celle de la firme percue comme
un centre contractant, un nceud de contrats chargé de gérer de fagon centralisée
lensemble des contrats nécessaires & la production. Trois théories constituent I'essence
de ce courant contractuel :

Ces théories, notamment celle des droits de propriété, de ’agence et des coiits de
transaction supposent que le dirigeant a un comportement passif. Alors que la théorie de
'enracinement suppose qu'un dirigeant ait un comportement actif
Différentes théories ont étudié les relations entre propriétaires et dirigeants des
entreprises mettant en lumiére des conflits engendrés par l'existence d'intéréts divergents
entre ces deux parties.

L’analyse économique des contrats développée par la théorie de ’agence et la
théorie des coiits de transaction permet de comprendre comment les agents organisent et
coordonnent leurs activités. Mais cette derni¢re offre une explication plus large des
relations intra-firme que celle fournie par la théorie de I’agence.

La vision contractuelle, issue des théories des droits de propriété, des coiits de
transaction et de I’agence et est en rupture avec le paradigme issu de I’économie

néoclassique. Deux caractéristiques émergent :



Chapitre I: Les grandes théories fondatrices sur la gouvernance
des entreprises.

728

> Il existe une asymétrie d’information et des conflits d’intéréts : par rapport a la
théorie néoclassique, la vision contractuelle introduit deux notions nouvelles ; elle
montre qu’il existe : d’une part, des conflits d’intéréts (lié a la séparation du
management et de la détention du capital qui induisent une relation d’agence entre le
dirigeant et les actionnaires et qui ont été mis en évidence par BERLE et MEANS en
1932 sur la firme managgériale et d’autre part des asymétries d’information en raison de
la complexité de 'environnement et de la rationalité limitée des agents ; les deux réunis
induisent des coiits (pertes d’efficience par rapport 3 I’Opﬁmum de Pareto de la théorie
néoclassique) car elle conduit 3 "opportunisme du dirigeant, parce qu’on ne peut pas

rédiger des contrats complets prévoyant tous les cas de figure.

» La firme n’eﬁst donc plus une « bofte noire » mais un « neeud de contrats » entre les
différentes parties prenantes aux objectifs divergents et conflictuels et dont le niveau
d’information est différent.

Nous nous proposons dans le cadre de ce chapitre de mettre en évidence le cadre
théorique de réflexion A la question quelles relations entre I’actionnaires-dirigeant
(Quelle sont les théories de la gouvernance d'entreprise)?

Pour cela nous allons procéder A une reconstitution théorique de la théorie de la
gouvernance d'entreprise qui est souvent liée 4 des théories de I’organisation, parmi les
plus connues : la théorie des droits de propriété, la théorie de I’agence, la théorie des
colits de transaction, la théorie de P'enracinement, et enfin l'insertion de la firme
publique dans les théories de F'organisation,

Le probldme de contréle des dirigeants et la notion de gouvernement des
entreprises sont trés liés, leur point de départ est relations entre les
actionnaires /dirigeant qui est pergue comme 1’élément déterminant de la performance
de P’entreprise ; en caricaturant, trois théses principales s’affrontent : '

- La premiére thése de la convergence des intéréts ;
- La deuxieme est celle de la neutralité ;
- Et enfin la troisiéme thése de Penracinement ;
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Chapitre I: Les grandes théories fondatrices sur la gouvernance [/
des entreprises. .

Selon Ia premiére thése qu’on peut attribuer 38 BERLE et MEANS [1932] et plus
récemment 3 JENSEN et MECKLING [1976], plus le pourcentage de capital détenu
par le dirigeant est important plus. I’écart par rapport & I’objectif traditionnel de
maximisation de Ia valeur est faible et plus I firme est performante.

La deuxiéme thése est soutenue par DEMSKETZ [1972] ; Ia structure du capital
constituant une réponse endogéne du processus de maximisation de la valeur, fonction
des caractéristiques de la firme et des pressions exercées par les différents marchés,
toutes les structures seraient équivalentes, Enfin, selon la thése de I’enracinement les
dirigeants qui dominent [e capital, échapperaient 3 tout contrdle et pourraient gérer en
fonction d’objectifs contraires & la maximisation de Ia valeur ; les firmes dans le capital
est donné réaliseraient une performance inférieure, « les firmes managériales dont Ie
capital est disposé et ou les dirigeants possédent le plus pouvoir discrétionnaire, seraient
ainsi moins performantes ».'La question se pose dans la situation ou il ya divergence
d’intéréts, ’enracinement des dirigeants prend le dessus en pallier cette thése pour
arriver a celle de Ia de la convergence des intéréts et quels sont les mécanismes censés la
faire naitre.

Cette problématique a nécessité dans un premier temps, comme soubassement
théorique explicatif; la vision de la firme qui émergent de ces différents courants,
théorie des droits de propriété (ALCHIAN et DEMSETZ [1972]), la théorie de
I’agence (JENSEN et MECKLING [1976], FAMA [1980], FAMA et JENSEN
[1983]), la théorie des cofits de transaction (COASE [1937]), WILLIAMSON [1985])
ou la théorie d’enracinement (SHLEIFER et VISHNY [1989]), qu’elle soit formulée
en tant que noeud de contras-de coalition des propriétaires des facteurs de production liés
par des relations contractuelles, d’un jeu principaux multiples / agent unique, conduit
inévitablement & une conception élargie la relation actionnaires-dirigeant. Ainsi
I’analyse de la relation actionnaires-dirigeant sera traitée selon les courants cités ci -

dessus.

! Charreaux G., « Modes de Contrdle des Dirigeants et Performance des Firmes dans le Gouvernement des
Entreprises, Théories et Faits », 1997.
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Chapitre I: Les grandes théories fondatrices sur la gouvernance
des entreprises.

o
Bt
i)
74
RO
g

Section 1 : La théorie des droits de propriété :

Situés au coeur des nouvelles approches néoclassiques des institutions, la théorie
des droits de propriété se propose de montrer comment différents types de systémes de
droits de propriété agissent sur le comportement des agents individuels et sur le
fonctionnement et P’efficience du systéme économique, et comment dans une économie
ou les rapports contractuelles entre agents sont libres, le types de répartition des droits
de propriété qui assument ’efficience tentent a s’imposer :

1.1. DEFINITION DES DROITS DE PROPRIET]IEI :

La fonction principale des droits de propriété est de fournir aux agents des
incitations a créer, & conserver et & valoriser des actifs, brefs 3 utiliser plus efficacement
des ressources.

L1.1 BEARLF et MEANS [1932] :

A Vorigine du débat, BERLE et MEANS [1932] constatent qu’aux Etats-Unis,
Paltération de Ia capacité de contrle des actionnaires coincide avec le développement
de la grande industrie et ’accroissement de la liquidité des marchés financiers. Le
démembrement des droits de propriété entre un grand nombre d’actionnaires et les
dirigeants salariés détenant qu’une infime fraction du capital engendre des conflits
d’intérét'. Le capitalisme deviendrait moins efficace du fait de la séparation entre la
propriété et le contrdle. Les managers ne seraient pas incités a étre efficaces car ils ne
regoivent pas la plus grande partie du profit. Quant aux petits porteurs dispersés, méme
s’ils regoivent la plus grosse partie du profit, ils sont fatalement relégués a un réle
secondaire : « les actionnaires sont passifs et la propriété est devenue un statut
purement légal exempt du pouvoir de contréler le personnel ou de modifier les
politiques des managers ».

Comme le souligne Charreaux?, ils n’accomplissent plus que la fonction passive
d’assomption du risque, incapables qu’ils sont d’agir effectivement sur la gestion des
entreprises et de discipliner 1’équipe dirigeante.

! Dans Ientreprise managériale, les actionnaires assument le risque économique, disposent du droit de recueillir
les fruits de Pactif (fructus) et le droit de Paliéner (abusus). Les managers sont dépositaires du management de la
firme (1"usus). Il existe donc une séparation entre la gestion et la propriété,

" 2 Charreaux G., « Quelle Théorie pour la Gouvernance : de la Gouvernance Actionnariale 3 la Gouvernance

Cognitive », Encyclopédie des Ressources Humaines, Economica, 2002,
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Soustraite de toute forme de surveillance active, la direction procéde & une gestion qui
ne va pas dans le sens de I’intérét des actionnaires : « s’il n'y a pas de contréle de la
part des actionnaires, les responsables peuvent puiser dans la trésorerie de la société
ou éire moins préoccupés de la maximisation des profits que ne le seraient les
actionnaires s’ils controlaient la société. » !

1.12

« Les droits de propriété ne sont des relations entre les hommes et les choses,
mais des relations codifiées entre les hommes et qui en rapport 4 ’usage des choses ».le
terme « chose » ici utilisé ne fait pas seulement référence aux choses matérielles ; il
désigne tout ce qui comporte une utilité ou satisfaction pour un individu. Le spectre des
droits de propriété va donc des choses matérielles aux droits fondamentaux de
Phomme.la théorie des droits de propriété expliquent cette spécialisation & travers un
démembrement des droits attachés i la détention des titres de capital >

11 distingue les droits absolus et les droits contractuels. Les premiers concernent
tous les membres d’une communauté et leur sont opposables. Ili sont exécutoires et -
représentent des principes de comportement que toute personne doit observer. Les
droits contractuels ne concernent que les parties impliquées. Ils n’échoient et ne sont
opposables qu’a certains membres d’une communauté. Leur but est d’harmoniser les
intéréts différents des membres de la société par I’intermédiaire d’opérations d’échange.
Les droits absolus déterminent la qualité et le contenu des accords contractuels. Ces
derniers ne peuvent étre exécutoires que s’ils ne violent pas les droits absolus. Le
contenu des droits contractuels et d”autres termes, contraint par les droits absolus.

1.1.3 La définition de ALCHIAN et DEMSETZ [1972] :

Pour DEMSETZ [1967], « les droits de propriété permettent aux individus de
savoir a priori ce qu’ils peuvent espérer raisonnablement dans leurs rapports avec les
autres membres de la communauté. Ces anticipations se matérialisent par des lois,
coutumes et meeurs d’une société...». La détention des droits de propriété se raméne &
avoir « ’accord des autres membres de la communauté pour agir d’une certaine maniére

' BERLE A., et MEANS G, « The Modern Corporation and Private Property », Journal of Law & Economics, Vol
xxvi, 1932,

2 FURUBOTN E.G., et PEJOVICH §., « Property Rights and Economic Theory : 2 Surveu of Recent Literature »,
Journal of Economi¢ Literature, Décembre 1972, N°12, P 1137-1162,
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et attendre de la société qu’elle interdise a autrui d’interférer avec ses propres activités 3
conditions qu’elles ne soient pas prohibdes ».!

Pour ALCHIAN [1987], les droits de propriété est « assigné 3 un individu spécifié et
aliénable par I’échange contre des droits similaires sur d’autres biens »>.

L’analyse d’ALCHIAN et DEMSETZ [1972], considérés comme les fondateurs
de la théorie des droits de propriété, et ils poncent que la définition des droits de
propriété est plus large qu’une simple acception juridique puisqu’ils peuvent inclure
toutes les coutumes, les régles et normes qui définissent et délimitent les usages
autorisés ou légitimes des actifs. En ce sens, les relations dans les organisations ne sont
pas de nature différente de celles qui prévalent sur le marché.

1.1.4 La dé

Les droits de propriété peuvent étre définis de maniére générale comme  « un
droit socialement validé a choisir les usages d’un bien économique ».

Ce statut signifie « que le propriétaire de la firme est. celui qui regoit le
rendement résiduel résultant de la production, c’est a dire ce qui reste une fois payés les
différents fournisseurs de ressources, conformément aux obligations contractuelles.»,
Le propriétaire regoit le profit de I’exercice (rendement résiduel) déduction faite de la
rémunération des différents facteurs fixée dans les contrats.

En contre partie, il a toute la latitude de prendre les décisions qu’il entend pour
'usage d’un actif qui n’aurait pas été clairement spécifié dans le contrat. Il peut entre
autre exclure les facteurs de I’équipe qu’il désire. Par son statut de créancier résiduel, il
est ainsi incité 3 exploiter au mieux les actifs et A se spécialiser dans I’évaluation des
performances et le contrdle des membres de I’équipe.

Toutefois, cette approche ne prend pas en compte des structures
organisationnelles plus complexes telle 1a société par actions.*

! Demsetz H., « Toward a Theory of Property Rights », American Economic Review, May1967, Vol 57, P 347-
359, .

2 ALCHIAN A.A., «Property Rights », in Eatwell J., Milgate M., et Newman P. éd., The New Palgrave: A
Dictionary of Economics, The MacMillan Press Limited, 1987.

3 ALCHIAN A., et DEMESTZ H., « Production, Information costs & Economic Organisation », The American
Economic Review, Vol 62, N°3, Decembre 1972, P 777-795.

4 Coriat B., et Weinstein O., « Les Nouvelles Théories de L’entreprise », Le Livre de Poche, Paris, 1995,
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1.2.  FONDEMENTS ET PRINCIPES DE L’ECONOMIE DES DROITS DE
PROPRIETE :

Le point de départ de cette théorie consiste 3 considérer que tout échange entre
agents, et en fait toute relation de quelque nature que ce soit, peut &tre considérée
comme un échange de droits de propriété sur des objets.

Alors il est possible de définir un droit de propriété comme étant « un droit
socialement validé & choisir les usages d’un bien économique », et un droit de propriété
privé comme « un droit assigné & un individu spécifié et aliénable par I’échange contre
des droits similaires sur d’autres biens ». *

L’existence de droit de propriété garantis et aliénables seraient ainsi, selon le
méme auteur, la condition du fonctionnement d’une écomomie décentralisée et de la
coordination d’activités productives spécialisées. Ainsi la fonction premiére des

droits de propriété est fournir aux individus des incitations & créer, conserver et valoriser
des actifs.

L’économie des droits de propriété identifie différents types de droit de
propriété : droits de propriété privés, droits commumaux, droits collectifs ou étatiques
qui se distinguent les uns des autres par I’identifié du ou des détenteurs des parties du
droit de propriété (attributs) que sont 1’usus, ’abusus et le fructus. Ainsi, le systéme
des droits de propriété est complexe, et cela du fait que chaque actif posséde différents
attributs qui peuvent étre détenus par des personnes distinctes : les droits de propriété
sont partitionnables, séparables et aliénables.

L’application la théorie des droits de propriété 3 I’analyse des formes
institutionnelles complexes telle que la firme moderne repose sur le fait que les droits de
propriété sont partitionnables de telle sorte que plusieurs agents pourront avoir des
droits sur le méme actif. Les formes organisationnelles qui seront des lors mises en
place seront le fruit du systéme de droit de propriété spécifique.

La définition des formes organisationnelles dépend précisément de la maniére
dont sont délimités et affectés les différents droits rattachables 4 des actifs : définir une
institution, ¢’est définir un certain systéme de droit de propriété.

! ALCHIAN A,, et DEMESTZ H., op.cit, P 777-795.
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Comprendre comment sont choisies les formes organisationnelles, et notamment
pourquoi la firme peut étre préférée au marché, ou pourquoi une firme adopte une
structure de société par actions et la séparation entre possession du capital et fonction
managériale, ¢’est comprendre pourquoi est choisie une certaine configuration des droits
de propriété. 11 reste alors & expliquer le développement de différents types de droits de
propriété et ce qui oriente le choix d’une configuration plutdt que d’une autre.

1.3. LES HYPOTHESES DE LA THEORIE DES DROITS DE PROPRIETE:
La théorie des droits de propriété (désormais TDP) admet un certain nombre

d’hypothéses :

1- Les agents économiques maximisent leur fonction d’utilité et sont motivés par la
recherche de leur intérét individuel quel que soit le systéme économique dans
lequel ils opérent, quels que soient les droits de propriété dont ils disposent.

2- Tout individu poursuit ses propres objectifs, mais il est soumis a des contraintes
imposées par la structure du systéme dans lequel il opére.

3- La maximisation du profit ou de la richesse n’est pas 'unique argument de la
fonction d’utilité d’un agent économique. Outre les éléments financiers, cette

- derniére comprendre les €léments nom monétaires tel que le loisir, les conditions
de travail, le tems libre pendant les heures de travail, etc....

4- Les préférences d’un individu sont révélées par son comportement sur le marché,

5- L’information n’est jamais parfaite et les couts de transactions ne sont pas nuls.

Ces hypothéses sont conformes aux développements de la théorie moderne de
Pentreprise, pour laquelle la firme est une organisation dont les membres recherchent
leur propre intérét (ils maximisent leur fonction d’utilité sous des contraintes imposées
par les structures organisationnelles) et poursuivent une pluralité d’objectif différencies.

Détenir un droit sur un actifs permet d’utiliser cet actifs, d’en changer la forme et
la substance, de transférer touts les droit sur cet actif par la vente, de transférer certains
droits sur set actif par Ia location. '

¥ Yves Simon, Henri Tezenas du Montcel, « Théorie de la Firme et Réforme de L'entreprise » Revue Economique,
Vol 28, N° 3, Année 1977, P 321 - 351,
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1.4. LE CONTENU DES DROITS DE PROPRIETE :

Pour étre efficace, un systéme de droits de propriété (qui sont toujours subjectifs,
c’est-d-dire attachés 4 un individu) doit remplir trois conditions : exclusivité,
transférabilité et universalité. L’exclusivité est un attribut du droit de propriété qui se
réfere au caractére absolu du droit. Le propriétaire pourra librement jouir de ses biens.
La détention d’un droit de propriété implique que la communauté reconnaisse le droit du
détenteur d’exclure les autres de toute interférence avec I’exercice de son droit. La
transférabilité, attribut intrinséque du droit de propriété, c’est le droit (Ie pouvoir) du
détenteur du droit de propriété de disposer de la chose. Cela apparait évident, car sinon
un individu ne peut procéder 4 des arbitrages en I’absence des transferts des choses.
L’universalité implique que les droits de propriété peuvent étre opposés A Pensemble
des membres d’une sociéts.

Les droits de propriété sont aussi liés 4 des concepts bien connus en économie
comme les externalités et les cofits de transaction. Ainsi, comme les droits de propriété
donnent le pouvoir de tirer des avantages pour soi-méme ou d’auires, ou de léser soi-
méme ou d’autres personnes ; la maniére dont ces droits sont définis et répartis
détermine I'extension de ces pouvoirs et donc la configuration des externalités. Les
droits de propriété permettent I'internalisation des externalités. L’analyse des droits de
propriété est aussi liée aux cofits de transaction. En cas de coits de transaction nuls, les
droits de propriété sont siirs, affectés clairement et transférables. Dans ce cas, et quelle
que soit I’allocation initiale des droits de propriété, I'utilisation des ressources est
toujours réalisée de maniére optimale. L’allocation des ressources et I’équilibre sont
efficients et indépendants de la répartition des droits de propriété. En effet, il est alors
possible de préciser clairement tous les droits de propriété sous une forme privée, donc
aucun probléeme de free Reding n’apparait.

Au final, ce qui est possédé par les individus, ce sont des droits pour utiliser des
ressources. Ces droits sont toujours circonscrits (et ne sont donc jamais absolus), ne
serait-ce que par le fait de I'existence de certaines interdictions juridiques ou légales.
Les droits de propriété peuvent étre partitionnés entre plusieurs individus.

Dans ce cas, le propriétaire démembre une partie de son droit de propriété (bien -
souvent I‘usus) et en céde le droit démembré portant sur sa propriété 4 un autre individu.
Bien évidemment, les droits de propriété sont contingents dans le temps et dans
Iespace. Certains droits de propriété apparaissent et disparaissent dans le temps (ex : les
licences de téléphonie).
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Enfin certains droits de propriété ne sont pas « fixés » tant qu’un régulateur légal
n’est pas entré en jeu. Dernier facteur de variation, les mémes droits de propriété
peuvent étre tantdt individuels ou collectif. L’exemple le plus évident est la différence
entre la propriété collective (des terres, d’une usine,..) et la propriété privée. Cette
différence est selon Alchian et Demsetz [1973], fonction du degré de centralisation.
Ainsi en fonction de la réponse & la question : qui détient les droits de propriété, on peut
dresser une typologie des types de propriété et de firme. De ces variations autour de la
structure de droits de propriété, les théoriciens de ce courant vont dresser un palmarés
des firmes a priori les plus efficaces.

1.5. LES TYPES DE PROPRIETE ET DE FIRME :

Les droits de propriété s’incarnent dans différentes formes de propriété, Ainsi, il
est évident que la propriété privée differe de la propriété d’Etat (I’Etat incarnant la
communauté de tous les individus). On peut donc alors proposer une typologie des
différentes formes de propriété.

Individu Qui posséde ? Organisation

Propriété
mutuelle

.
-
! -

Etat

[ — -
- - -

- ———
- -
-y -

1
i
)
)
1

i
Propriété Propriété  Propriété  Propriété  Propriété  Propriété
Privée privée collective communale publique publique
atténuce atténuée
Figure 01 : Les types de propriété et de firme.

Selon la théorie des droits de propriété, c’est en examinant la répartition et
I’allocation des droits de propriété que 1’on pourra déterminer si la firme est par nature
efficiente ou pas. La répartition des droits de propriété détermine quelle est la forme de
la propri¢té. La plus efficiente est censée étre la propriété privée « pure », ol le

1
moniteur est a la fois le propriétaire et le dirigeant.

! Xavier Hollandts, « Réconcilier le Capital Financier et le Capital Humain par L’actionnariat Salarié ? L’apport
de la Nouvelle Théorie des Droits de Propriété », Lyon, P 6.
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1.6. LA NOUVELLE THEORIE DES DROITS DE PROPRIETE (NTDP) :
S’appuyant sur ’héritage des théoriciens des droits de propriété et directement
liés & la théorie des contrats incomplets, les membres du courant de la Nouvelle Théorie
des Droits de Propriété (NTDP) vont renouveler I’analyse de la firme en proposant
notamment de reconsidérer les fondements des droits de propriété. Ce nouveau cadre
théorique peut permettre de prendre en compte la spécificité de 1’actionnariat salarié.!

1.6.1 Définition de la firme dans la NTDP :

Dans la TDP, la firme est vue comme une fiction 1égale, sur lesquels portent des
droits de propriété. La firme est également un nceud de contrats. Selon la NTDP, la
firme doit éire vue non plus comme un nccud de confrats mais comme un nceud
d’investissements spécifiques. Pour ces auteurs, ’entreprise est une collection de
ressources critiques partagées, de talents et d’idées a laquelle toutes les personnes ont
accés dans la mesure o elles possédent et développent leur capital humain. La firme en
tant que neeud d'investissements spécifiques est une combinaison mutuelle et spécialisée
de capitaux et de personnes. Ce qui distingue la firme du marché est le noyau
d’investissements spécifiques autour de la ressource critique. *

1.6.2 Fondements des droits de propriété dans la NTDP :

La firme est donc un nceud d’investissements spécifiques notamment en capital
humain, Leur approche n’est d’ailleurs pas trés éloignée de celle d’Aoki [1984], qui
définit la firme comme « an enduring combination of firm-specific resources ». Ce qu’il
est intéressant de relever ¢’est que la firme est vue comme une combinaison de capital

financier et humain dont certains sont spécifiques 2 1a firme>.

! Blair M., « Firm-specific Human Capital and Theories of the Firm, in Employees and Corporate Governance »,
Blair M., et Roe M. (eds.), Brooking Institution Press, 1999.

? Rajan R., et Zingales L., « Power in a Theory of the Firm », Quaterly Journal of Economics, Mai 1998, P 387-
432,

3 Aoki M., The co-operative game theory of the firm, Oxford University Press — Clarendon Pres, New-York, 1984.
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1.7. DROIT DE PROPRIETE ET RELATION D’AGENCE : LA NOUVELLE
VISION NEO-CLASSIQUE DE LA FIRME.

Elle s’est constituée pour montrer la supériorité des systémes de propriété privée
sur toutes les formes de propriété collective, La fonction premiére des droits de
propriété privée est de fournir aux individus des incitations & créer, conserver et
valoriser des actifs, Ainsi Demsetz (1967) soutient qu’une fonction primordiale des
droits de propriété est de permetire I’internalisation des externalités : en établissant un
droit échangeable, par exemple un droit & polluer pouvant étre acheté ou vendu, c’est-a-
dire ayant Ie caractére de droit de propriété privée, on internalise un cofit ou un bénéfice
externe. L’internalisation, permet de restaurer 1’efficacité du marché.

Les théoriciens des droits de propriété ont donc cherché a comprendre le
fonctionnement interne des organisations en s'appuyant sur le concept méme de droit de
propriété. Le but poursuivi par cette théorie est de comprendre comment tel ou tel type
de droit de propriété influence tel ou tel type de systéme économique.

A partir de la séparation traditionnelle des droits de propriété en trois catégories :

» L'usus : droit d'utiliser le bien.

» Le fructus : droit d'en percevoir les fruits.

» L'abusus : droit du décider du sort du bien et d'en faire ce qui bon nous semble.
Furubotn et Pejovich ont proposé une typologie des grands types de propriété des
firmes'. Ainsi :

1.7-1 Dan; ',l, 'II;" !?i_."‘ CITCPICIRCUTIAIC .
L’usus, 'abusus et le fructus sont regroupés entre les mains d'une méme personne : le
propriétaire ou l'entreprencur. Il n'y a donc pas de séparation entre les fonctions de
décisions et les fonctions de propriété. Ce qui devrait conférer 4 entreprise capitaliste
une plus grande efficacité,

En effet, dans les entreprises, la production en équipe pose un probléme. Le
produit est le résultat d’un travail collaboratif, d’une coopération entre différents agents
sans qu’il soit possible de mesurer la contribution individuelle de chacun. Cette situation
est donc propice aux comportements de passager clandestin (free rider, aléa moral, « tire
au flanc »...). Alchian et Demetz proposent qu’un agent, le « moniteur » se spécialise
dans le contrdle de la performance des membres de I’équipe. Mais pour inciter cette
fois-ci le « moniteur » & veiller a la meilleure utilisation possible des ressources, il faut
lui donner un statut particulier : celui d’étre a la fois 'employeur (observer, contrdler,
changer la composition de 1’équipe...), le propriétaire (droit de vendre) et le créancier
résiduel qui regoit le rendement résiduel.

'Parrat F., « Le Gouvernement )’entreprise », Dunod, Paris, 2003, P 12.
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1.7.2 Dans 1'entreprise managériale
Les droits de propriété (dont l'exemple type est la grande société anonyme au
capital dispersé), sont en revanche démembrés. Le propriétaire posséde le fructus et
I’abusus (il pergoit tout ou partie des dividendes et posséde le droit de vendre ses titres
de propriété) alors que le gestionnaire est détenteur de 1'usus du droit de propriété
puisqu'il gére l'entreprise au quotidien. Cette séparation des droits de propriété sur la
firme est supposée engendrer des conflits d'intéréts entre le propriétaire et le manager
non propriétaire car les dirigeants qui ne détiennent qu'une faible part du capital ne
cherchent pas forcément 2 maximiser la richesse des actionnaires. Si le capital est trés
dispersé, les dirigeants bénéficient dune plus grande indépendance et les capacités de
contrdle des actionnaires sont affaiblies. '

L'entreprise managériale serait donc moins efficace que la firme capitaliste,
puisque la séparation entre le contrdle et la propriété réduit 1’efficacité de la firme car
Pobjectif des managers n’est pas la maximisation des profits et ne conduit pas &
maximiser la valeur de marché des actions.

Mais Alchian soutient que I’idée, selon laquelle les managers guidés par leurs
propres intéréts seront conduits 3 des comportements incompatibles avec les intéréts des
actionnaires est logiquement erronée. Selon lui, les contraintes des marchés (travail,
capital...) empéchent les managers de poursuivre leurs objectifs personnels.

1.7.3 Dans I'entreprise publique

L’usus est détenu collectivement par 'ensemble des salariés alors que le fructus
et ’abusus sont possédés par I'Etat ou les pouvoirs publics. Ce type d'entreprise est donc
censé étre par nature inefficace. Gomez note ainsi que dans l'entreprise publique, «les
salariés ont tous ensemble intérét 3 ce que l'entreprise progresse, mais pris
individuellement, chacun préfere travailler le moins possible» (par rationalité et pas
forcément par paresse car il n'y a pas de lien entre le niveau des rémunérations et I'effort
accompli).

1.7.4 Dans I'entreprise coopérative :

La propriété est collective et n'est pas cessible. Dans ces conditions, il n'y a pas
de véritable propriétaire susceptible de s'approprier l'éventuel profit et donc pas de
contrdle efficace sur la gestion. Le fructus appartient collectivement aux salariés et aux
dirigeants, il faut donc s'attendre 3 une inefficacité structurelle de ce type d'entreprise.

Dans le prolongement de 1a théorie des droits de propriété, la théorie de l'agence va
s'attacher & mettre en exergue les mécanismes de contrdle qui, dans l'entreprise
managériale, vont permettre de résoudre les conflits d'intérét entre actionnaires et
managers. o a -
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Section 2 ; La théorie de I'agence : ><

Dans cette perspective, la question de savoir se que sera le comportement des
managers est décisive. Sur ce point ALCHIAN (1968-1988) soutient que ’assertion de
BERLE et MAINS (déja présente chez A. SMITH), selon laquelle les managers, guidés
pdr leur propres intéréts, seront conduits & des comportements incompatibles avec les
intéréts des actionnaires, est logiquement erronée parce qu’elle méconnait la structure
des droits de propriété de la grande entreprise et la nature des incitations qui en
résultent : la question n’est pas tant de savoir ce qui visent les managers, que ce qu’ils
doivent faire s’ils veulent survivre.

Dans le prolongement de la théorie des droits de propriété, développée sous
Pimpulsion Alchian et Demetz 1972, qui postule que les droits de propriété ne sont
efficaces qu’a la condition d’étre exclusifs (le phénoméne d’atténuation des droits de
propriété), ce sont ensuite les travaux de Jensen et Meckling (1976), qui donnent
naissance 2 la théorie de 1’agence : la multiplicité des agents participants 4 la vie de
’organisation implique I’apparition des conflits d’intéréts, de divergences de vues et
- d’actions, les dirigeants n’agissent pas toujours au mieux des intéréts des actionnaires
dans la mesure ou ces deux catégories d’auteurs possédent des fonctions d’utilité
différentes’. '

La théorie de I’agence ne stipule que toute relation contractuelle interne ou
externe & une organisation et une relation d’agence.

La définition Ia plus classique d’une telle relation est celle donnée par Jensen et
Meckling : «nous définissons une relation d’agence comme un contrat ol une ou
plusieurs personnes (le principal) engagent une autre personne (I’agent) pour exécuter
en son nom une tiche impliquant une délégation de pouvoir de décision 3 1’agent. La
relation d’agence correspond bien au cas du « donneur d’ordres » (le principal) qui
confie & un agent( le sous-traitant) le soin de faire pour lui des pigces ou de rendre des
services ( maintenance, tenue de comptabilité, etc.). Mais la relation d’agence se
retrouve dans situation contractuelle.

! Jensen M.C., et Meckling W.H., « Theory of the Firm : Managerial Behavior, Agency Costs and Qwnership
Structure », Journal of Financial Economies, Vol 3, N°4, October 1976, P 305-3560.
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Dans ces relations il y 3 asymétrie d’information, c'est-a-dire que I'information
détenue par les deux personnes n’est pas la méme: ’agent a en général une
connaissance plus grande de la tache qu’il doit accomplir gue le principal ; le contrat est
donc incomplet et, si le principal veut contrfler 1’agent, il doit supporter des cofits
d’agence.'

Cette définition s’élargit 3 toute coopération entre individus dont Paction de I'un
dépend de I’action de Pautre. Par exemple, le cas ol le principal est le propriétaire et
I’ agent est gestionnaire d’une société par actions.

On entre ici dans une structure contractuelle ou Pentreprise est cernée comme un
neeud de contrats spécifique effectués entre ceux qui possédent les facteurs de
production et leurs clients.

La théorie de ’agence (TA) repose sur une idée de base assez simpliste : du fait
des divergences d’intéréts qui existent entre les individus ou les organisations, les
relations de coopération s’accompagnent nécessairement de conflits générateurs de
couts (appelés cofits d’agence) qui réduisent ainsi les gains potentiels issus de la
coopération. Traditionnellement, on distingue deux branches au sein de cette théories
« globale » I’agence, toutes de reposant sur les éléments d’appréc1at10n de la relation
d’agence.

La théoric repose sur deux hypothéses comportementales: d'une part, les
individus maximisent leur fonction d'utilité; d'autre part, ils sont capables d'anticiper
rationnellement et sans biais l'incidence des relations d'agence sur la valeur de leur
patrimoine. En conséquence, les individus dans leurs activités coopératives vont
chercher a profiter des failles des contrats liées A I'incertitude et au non observabilité
pour maximiser leur utilité, éventuellement aux dépens des autres agents,

On peut distinguer de fagon un peu caricaturale deux courants 3 l'intérieur de la
théorie de I'agence, le courant normatif et le courant positif':
> La théorie normative, ou théorie principal-agent: elle est plus formalisée
et plus précise quant aux structures d’information propres 3 différents modeles et 2 la
détermination de contrats optimaux, les résultats obtenus par la théorie normative sont
trés importants pour appréhender les phénoménes de contrdle, de hiérarchie, d'incitation
et d'information au sein des organisations ; |

' CHARRON J.L., SEPARI S., « Organisation et Gestion de L’entreprise », DECF3 Annales 2006, Dunod, Paris,
P83,
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> La._théorie positive _de DPagence (Fama, 1980; Fama et Jensen,
1983):(désormais TPA) elle trouve son origine dans les écrits de Jensen et Meckling
(1976), et vise plus directement la compréhension de la structure et du fonctionnement
des organisations, comme mode de résolution des conflits et plus particuliérement de la
société par actions , out les analyses du courant mormatif sont plus productives,
notamment dans la compréhension des phénomeénes hiérarchiques.
La théorie positive de l'agence compléte I’analyse de la théorie des droits de
propriété et se propose de démontrer Iefficience des formes organisationnelles
économiques et financiéres caractéristiques du capitalisme contemporain.

Le point de départ de la TPA réside dans la relation « conflictuelle » qui existe
entre les personnes. Ces conflits portent nécessairement sur des droits de propriété, car,
en effet, toute transaction sur ces droits porte sur les droits décisionnels résiduels et sur
la cjﬁestion de I’appropriation des gains résiduels, ainsi le lien avec la théorie des droits
de propriété est son équivoque.

La TPA, comme l’ensemble des théories contractuelles des organisations
~ (désormais TCO) repose sur la notion de I'individualisme méthodologique. L’ individu,
personne, physique, n’est supposé rationnel dans le sens ou il agit intentionnellement, en
cherchant a atteindre un objectif, sur la base d’un calcul de maximisation de sa fonction
d’utilité.

Ainsi, la théorie positive de ’agence part de ce premier constat pour I’élargir et
lui permette d’expliquer le fonctionnement des organisations (comme lieu de
I'interaction des individus). Si organisation peut étre défini comme un systéme
permettant d’obtenir des résultats affectant le bonheur des parties prenantes, alors le
probléme d’organisationnel consiste & rapprocher 1’état ‘d’équilibre de Poptimum
organisationnel qui correspond  la notion déficience.

Dans le cadre de I’application de la théorie positive de 1’agence 4 ce principe, la
difficulté nait du fait qu’il existe, comme nous allons voir des conflits d’intéréts entre
individus qui viennent rompre cette convergence entre 1’équilibre et 1’optimum. Les
raisons de 'existence de telle oy telle forme organisationnelle trouveront alors son
explication dans les efforts qui seront mis en ceuvre pour rétablir cette convergence
entre les deux concepts d’intéréts et d’optimum. En d’autre termes, la problématique
réside dans le faits d’assure la convergence entre 1’intérét privés des individus et
I’intérét social de I’organisation.
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1.1. LES CARACTERISTIQUES DU COMPORTEMENT HUMAIN ET DES
RELATIONS INTERINDIVIDUELLES DANS LA TPA :

Comme le rappelle Jensen et Meckling (1994), comprendre la nature de
’homme apparait essentiel si ’on souhaite comprendre le fonctionnement des
organisations, et metire en place des dispositifs de gouvernance.ces deux auteures
propose le modéle REMM (Resourceful, Evaluative, Maximizing Model), et repose sur
quatre postulats :

v Les individus se préoccupent de tout ce qui est source d’utilité ou de désutilité
et sont des « évaluateurs ». lis sont 3 méme de faire des arbitrages entre les différentes
sources d’utilité et leurs préférences sont transitives (besoin ascendantes) ;

v Les individus sont insatiables (un besoin satisfait déclenche un autre);

v Les individus sont maximisateurs, ils sont censés maximiser une fonction
d’utilité, dont les arguments ne sont pas exclusivement pécuniaires, sous contraintes.
Ces contraintes peuvent étre cognitives et les choix effectués tiennent compte des colts
d’acquisition du savoir et de I’information ;

v Les individus sont créatifs et savent s’adapter ; ils sont 3 méme de prévoir les
changements de leur environnement, d’en évaluer les conséquences et d’y répondre en
créant de nouvelles opportunités dont ils sont capables d’apprécier I intérét.

La conception de la rationalité au sein de la TPA est relativement similaire & celle
de H .SIMON et qui et qualifiée tout en restant calculatrice.la rationalit¢ est assimilée &
un comportement conscient et mtematlonnel les actions des individus sont censées étre
conscientes et réfléchies afin datteindre des objectifs, et elles sont congues comme.
réponses aux stimulations de ’environnement et en fonction de leurs préférences, et du
fait de la rationalité limitée des individus, ils peuvent commettre des erreurs.

L’individu est considéré comme ayant ia possibilité d’évoluer, de créer et de
s’adapter, ceci confére un caractére dynamique 3 la théorie et permet de prendre en
compte les comportements actifs de neutralisation de certains mécanismes de contrdle
(notamment les stratégies d’enracinements des dirigeants).’

! Charreaux G., « La Théorie Positive de L’agence : Positionnement et Apports », Décembre 1999, P 5
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12, LERELATIONS D’AGENCE :

Les analyses conceptuclles du phénomeéne la relation d’agence sont déja
anciennes, des 1776 dans « Essai sur les richesse des nations», ADAM SMITH
reconnait l'existence des problémes posés par les relations d’agence dans les grandes

~ sociétés par actions, caractérisées par une séparation des fonctions entre les dirigeants,

chargés de la gestion, et les propriétaires. _

ADAM SMITH, estimait déja que «1’on peut gére s’attendre a ce que les
régisseurs de I’argent d’autrui y apportent cette vigilance exacte et soucieuse que les
associes d’une société apportant souvent dans le maniement de leurs fonds ».

11 est suivi, comme nous venons de le dire, prés de deux siécles plus tard, par
BERLE et MAINS 1932, qui soulignent la confrontation et le conﬂlt inéluctable entre
la logique traditionnelle de Ia propriété et la logique traditionnelle des profits, en raison
de I’absence de motivation patrimoniale des dirigeants. Ainsi cette approche se
préoccupe du lien entre la structure des droits de propriété et 1’allocation des ressources
dans le cas de la séparation des fonctions de propriété et de décision.

1.2.1 Le probléme d’agence : ~

Le probleme de I’opportunisme des dirigeants envers les actionnaires, a été soulevé par
M.Jensen et W.Meckeling dans la théorie de I’agence en 1976. D’aprés la théorie de
I'agence, les dirigeants sont les agents des actionnaires et sont chargés de gérer
I’entreprise dans le sens de Pintérét de ces demniers, Toutefois, dhigeants et actionnaires
n’ont pas les mémes fonctions d’utilité et aglssent de facon & maximiser leur utilité
respective.

En effet, ’objectif poursuivi par ’actionnaire est la maximisation des profits,
alors que ce n’est pas toujours le cas pour les dirigeants qui peuvent avoir les objectifs
suivants. En effet, ’objectif poursuivi par 1’actionnaire est la maximisation des profits,

alors que ce n’est pas toujours le cas pour les dirigeants qui peuvent avoir les objectifs

suivants !

* Obtenir la rémunération la plus élevée possible ;

* Rechercher le prestige et le pouvoir ;

» S’assurer d’une plus grande sécurité, etc.
En fait, les dirigeants qui ont pour vocation la gestion de 1’entreprise, disposent de
toutes les informations nécessaires sur son fonctionnement.
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Par ailleurs, les actionnaires ne possédent pas généralement les compétences
pertinentes, leur permettant de juger si les comportements des dirigeants servent ou non
leurs propres intéréts. Par conséquent, il est tout 3 fait facile pour les dirigeants de
manipuler les informations dont ils ont la gestion, en ne communicant que ce qui sert
leurs intéréts. Un tel comportement est connu sous le nom de « ’opportunisme ».
Donc, « {'opportunisme est une attitude qui consiste c‘:'proﬁter de toutes les occasions
pour se procurer un avantage, sans hésiter a transgresser les régles de la morale ».!

La théone s mtéresse aux conséquences des problémes soulevés par la gestion de
la relation d’agence, ces problémes apparaissent :
o $’ily adivergence d’intéréts entre principale et agent.
o Si Pcertitude s’accompagne d’une asymétne informationnelle entre prmc1pale et
agent et d’une imparfaite observabilité des efforts de I’agent.

L’agent en sait normalement plus que le principal sur la tache qu’il a 3 accomplir.
La conséquence de ces problémes d’information est, d’une part, que le contrat qui lie les
parties est nécessairement incomplet (du fait de la rationalité limité et individus, les
contrats établit ne peuvent prévoir tous les états de la nature pouvant se¢ manifester) et
d’autre part, que le principal n’a pas les moyens de contrfler parfaitement et sans cout
I’action de l’agent (I’imparfaite observabilité de I’action de 1’agent et la difficulté
d’établir des contrdles).

Dans une I’logique rationnelle, deux comportements sont pergus et justifiés :
o Premit¢rement, les actionnaires souhaitent maximiser la rentabilité de Ileur
investissement financier, tandis que les dirigeants sont enclins a profiter de leur position
pour percevoir des objectif non pécuniaires du contrble qu’ils exercent sur les ressources
de I’entreprises, les seconds en tendance 3 rechercher la croissance du chiffre d’affaire
au détriment de la rentabilité des capitaux investis, cela leur permet d’obtenir un statu
social plus élevé, et une immunité plus grande par rapport aux actionnaires, une
rémunération plus forte et une satisfaction\du personnel plus importante puisque les

perspectives de promotion sont plus nombreuses.
N

' TEKFI Saliha., « Discipliner I'Opportunisme des Dirigeants avec la Gouvernance D’entreprise », Présentation et
Limites du Modgle Shareholder, Colloque International, Université de Tlemcen, Décembre 2007, P2.
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¢ Deuxiémement, les actionnaires peuvent diversifier leur richesse en la répartissant
sur différents actifs, alors qu’une grande partie de celle des dirigeants (leur capital
humain et leur rémunération) est dépendante de I’évolution de I’entreprise. les dirigeants
vont donc €prouver une aversion au risque plus importante que les actionnaires, ce qui
engendre des comportements déviants : ils peuvent &tre incités & mener une politique de
diversification en contradiction avec P’intérét des actionnaires ou 2 refuser un projet
bénéfique en raison des risques personnels pergus comme trop élevés.

o Troisiémement, les dirigeants ont un horizon décisionnel limité & leur présence dans
P’entreprise. Or, la valeur boursiére d’une société tient compte de I’ensemble des flux
générés par chaque projet et ce, quel que soit leur horizon. La richesse des actionnaires
est affectée par tous les flux prévisibles de I’entreprise, alors que les dirigeants
privilégient I’évaluation des projets en fonction de leur contribution aux résultats A court
ou moyen terme et de la durée restant & courir.

Dans tous les cas, I'existence de relations d’agence n'est pas sans conséquence sur
la valeur de I'entreprise.

L'existence de relations d'agence entraine la naissance de cofits d’agence, qui
surviennent dans toute situation impliquant une coopération, par deux ou plusieurs
personnes, méme s’il n’y a pas de relation principal-agent.

Afin de remédier au probléme d’opportunisme, engendré par I’asymétrie ex post
ou probléme d’aléa moral, il appartient aux propriétaires de mettre en place des outils de
contréle, leur permettant de surveiller les comportements des dirigeants.

De ce fait, la surveillance du déroulement du contrat implique des cofits
d’agence, supportés par les deux parties : 'une cherchant 4 controler (I’actionnaire),
’autre devant contractueliement informer (le dirigeant).

Plus précisément, les auteurs, a I’instar de Jensen et Meckling, distinguent trois
types de colts.
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a.D’abord, les cofits de suxveillance (monitoring expenditure), qui sont supportés
par le principal (1’actionnaire) pour tenter de limiter le comportement opportuniste de
’agent (le dirigeant). Le principal peut réduire les divergences en mettant en place des
incitations pour limiter les comportements de 1’agent qui ne serviraient pas ses intéréts.
Les dépenses de contrble correspondent alors au cofit de rédaction et de surveillance des
“conventions” passées.

b. Ensuite, les cofits d’obligation ou d’engagement (bonding coasts), que I’agent
peut avoir intérét & engager pour mettre le principal en confiance, comme la contraction
d’une assurance responsabilité civile. Il garantit de cette fagon au principal qu’il ne
réalisera pas certaines actions contraires i ses intéréts (comme I’engagement de
dépenses discrétionnaires) ou, tout du moins, qu’il lui versera des contreparties si de
telles actions sont entreprises. Ces colits résultent, par exemple, de la réalisation de
rapports financiers ou d’audits.

C. Enfin, les coiits d’opportunité ou colts résiduels (residual loss), non explicites,
représentatifs d’une “perte résiduelle” correspondant 3 la perte d’utilité (1’équivalent
monétaire de cette perte de satisfaction) subie par le principal par suite de la divergence
d’intérét avec 1’agent. Illustration de I’existence de ce type de coiits d’agence : dans la
mesure ou les actionnaires ont des anticipations rationnelles, ils sont tout A fait
conscients que le comportement du dirigeant risque d’évoluer dans un sens défavorable
a leurs intéréts,

Dans ces conditions, ils n’accepteront pas de payer les actions au prix initial, mais
a leur nouvelle valeur d’équilibre, entrainant une diminution de valeur de 1’entreprise
représentative d’un risque résiduel. |
Le neeud du probléme réside dans 1’ écart de valeur entre la firme qui supporte ces
trois types de cofits d’agence et celle qui ne les supporte pas, différence qu’il s’agira de
combler par la recherche et mise en ceuvre optimales de modes de résolution des conflits
d’agence, comme I’actionnariat des dirigeants.'

t'l‘hierry Poulain-Rehm, « Gouvernance D’entreprise et Actionnariat des Salariés : une Approche Conceptuellel »,
Matire de conférences 4 1"Université Montesquieu-Bordeaux IV, P3.
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Deux catégories de parties prenantes occupent une position particuliére et notamment
dans notre présent travail (actionnaires et dirigeants) :

# D’une part les actionnaires, car leur droits patrimoniaux ne s’exerce qu’en dernier

ressort, aprés que les autres ayants droit (salariés, fournisseurs, clients...) en put faire
- valoir leurs créances. Ils prennent par la un risque financier spécifique qui justifie, en
| contre partie, ’appropriation exclusive du profit de ’exercice et de Iactif net résiduel
en cas de cessation d’activités (droit au rendement résiduel).
# D’autre part, les dirigeants, car ils disposent une information privilégie par leur
position dans I’organisation, et peuvent étre tentés d’en profiter pour s’accorder des
avantages particuliers ou, plus généralement, pour conduire la firme dans une
direction qui leur est favorable et qui ne 1’ai pas forcément pour les actionnaires.

1.2.5 Legs limites de la théorie d’agence :

- La théorie de I’agence refuse toute idée selon laquelle la firme reposerait sur un principe
hiérarchique qui représente la base de toute firme capitaliste. Ceci conduit 3 un conflit
entre la réalité et 1a théorie :

# Les colits d’agence ne peuvent éire optimaux car ils sont destinés 3 étre contestés
par les parties prenantes lorsqu’elles prennent conscience qu’ils existent des
formes concurrentes supérieures. :

# La firme est réduite & des relations interindividuelles ce qui a conduit 3 une

_dilution compléte de la notion méme de [a firme.

‘ # La notion de conflit ne doit pas étre prise dans un sens agressif comme I’a pris la

- théorie d’agence. Le fait que les intéréts ne coincident pas dans une relation ne

| signifie pas pour autant qu’un des acteurs cherche 3 exploiter I’autre partie.

# La minimisation de cofit d’agence peut étre non applicable soit parce que les

cocontractants ne peuvent pas étre informés soit ces parties ne cherchent pas
méme a s’informer en raison des colts de I’information.
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Section 3 : La théorie des coiits de tr_ansaction :

Fondamentalement, I’approche néoclassique négligeait les raisons de I’existence
méme de la firme de par le primat accordé au marché ou les échanges se déroulent sans
« frictions ». Pour Coase, la firme existe justement parce que le marché est imparfait :
les transactions générent des coiits. La nature de la firme consiste alors & limiter les
coits de transaction entre agents.

L’entreprise grandira tant que les cofits d’organisation interne des relations entre
agents seront inférieurs aux cofits de transaction sur le marché.

O. Williamson développera ceite idée en s’appuyant sur la rationalité limitée et
sur les comportements opportunistes des agents en situation d’asymétrie d’information.
Au total, le niveau d’intégration des actifs au sein de la firme dépendra du degré de
spécificité de ces actifs. S’ils sont relativement homogénes, le marché pourra les fournir
a moindre cofit. A I’inverse, lorsque les actifs se révélent trés spécifiques, 1’intégration

- primera. Ainsi, I’entreprise minimise les colts de transaction en internalisant de maniére

efficiente les actifs porteurs de différenciation vis-a-vis des concurrents.”

1.1. COASE (1937):

Le point de départ de la théorie est un article de 1937, écrit par un jeune
économiste anglais, Ronald H. Coase, « The nature of the firm ». Dans cet article,
I’auteur part d’une simple question : Pourquoi y a-t-il des entreprises ? En effet si
I’échange de biens est le moyen le plus efficace et le plus productif pour allouer des
ressources, il ne sert & rien 4 un chef d’entreprise de recruter un salarié, un service de
production, un service comptable...Aprés tout, toutes les fonctions de I’entreprise
peuvent-étre sous-traitées.

Les transactions sont destinées a coordonner Pactivité de production par les
marchés ou par les entreprises. L’analyse de leurs cofits permet de justifier la supériorité
de I’organisation de cette activité par les firmes sur celle assurée par les marchés.

'Benoit Ferrandon, « Panorama des Théories de la Firme », Les Nouvelles Logiques de L'entreprise, Cahiers
frangais, N°® 309, Entreprises et Entrepreneurs, P21.
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La théorie des cofits de transaction (désormais TCT), tire son origine des travaux

de Coase (1937) lqui en a été 'un des précurseurs. Celle-ci (la théorie) constitue
d’ailleurs I'un des courants dominants des nouvelles théories économiques de la firme
que d’aucuns qualifient de nouvelle économie institutionnelle. L’auteur est parti d’un
constat fait quelques années plus tot par Roberston selon lequel, la vie économique
cache des « ilots de pouvoir conscients dans un océan de coopération inconsciente ». En
effet, alors que dans 'aréne économique, la coopération entre agents économiques se
fait de fagon inconsciente via le systéme de prix, la coordination 4 I’ intérieur de la firme
est faite de maniére plutdt consciente par ’autorité de entrepreneur. L’essence de la
coordination par la firme, dira Coase (1937), se trouve dans la hiérarchie et la
suppression du systtme de prix’.

Pour I’auteur, le recours au marché entraine des cofits, qui sont constitués de
colits de découverte de prix adéquats et de cofits de négociation et de conclusion de
contrats séparés, pour chaque transaction, Par conséquent, la coordination administrative
par la firme s’impose parce qu’elle permet une économie de colts (qualifiés plus tard
par cofits de transactions par Williamson).

L’argumentation principale de Coase trouve en fait son origine dans la question
posée par 1’auteur, qui était celle de savoir quelle était la nature de la firme et pourquoi
existe-t-elle. Selon I’auteur, les firmes existent parce qu’elles permettent de réduire les
colts de transaction, via un systéme de coordination fondé sur la hiérarchie, et I’auteur
I’exprime en ces termes : «si un travailleur se déplace du service y vers le service x, ce
n’est pas 4 cause d’un changement de prix relatif, mais parce qu’on lui ordonne de le
faire *».

! En fait, les prémisses de ce qui allait devenir plus tard 1’économie des cofits de transaction apparaissent pour la
toute premiére fois dans un ouvrage paru en novembre 1937 et intitulé : The Nature of The Firm.

2 Roberston T., « La théorie économique de la firme », Paris, Dalloz, 1922.

3 Coase R.H., soutient en effet que: «ihe distinguishing mark of the firm is the suppression of the price mechanism
», 1937,

* Coase, R. H., The Nature of The Firm, Economica, Vol:N° NS4, 1937, P386-405.
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Plus précisément, les cofits d’utilisation du marché peuvent &tre classés en trois

catégories : X

1.1.1 Les cofits de recherche et d’information :
Désireux d’acheter une automobile, je dois collecter de I’information sur les différents
offres, me déplaces chez différents concessionnaires, essayer et comparer les
véhicules...ce qui me coute notamment en temps et en transport ;

1.1.2 Les coiits de négociation et de décision :
Les caractéristiques du contrat 2 metire en ceuvre entre offreur et démandeur sont parfois
complexes : quelles quantités doit-on fournir, & quelles échéance, quelles qualité du
bien, a quel pris, avec quelles garanties, etc., si bien que le processus de décision peut
étre long et couteux ;

1.1.3  Les coiits de surveillance et de contréle :

Une fois le contrat concly, il faut s’assurer de son respect. Or, fait remarquer Coase,
dans le monde réel, les acteurs on le choix entre deux grands modes de coordination, le
marché et la firme, « qui forment ensemble la structure institutionnelle du systéme
économique », Alors que le marché est un mode de coordination décentralisé repose sur
le prix, mais la firme est un mode de coordination centralisé reposent 1’autorité : si un
employé, dans une entreprise, se déplace du service x vers service y, ce n’est pas a cause
d’un changement de prix relatif, mais bien parce qu’on lui ordonne de le faire. Dans ce
cas, le systéme de prix a disparu, il est remplacé par un autre mode de régulation,
I’autorité.

De ce fait, il peut étre économiquement intéressant de passer par la firme plut6t
que per le marché afin d’économiser sur les colits de transaction. Mais, bien sur,
Iutilisation de la firme est elle-méme couteuse : plus entreprise est grande, complexe, et
plus il est difficile de coordonner efficacement, par I’autorité, les activités. Le choix
entre marché et firme dépondra donc finalement de la comparaison entre les cofits de
transaction et les cofits d’organisation interne.
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Raisonnement simple et puissant, qui demande cependant & étre approfondi :
Coase décrit les différents colits de transaction (coits de recherche et d’information,
colits de négociation et de décision, cofts de surveillance et de contrdle), il affirme, que
les cofits d’organisation interne augmentant avec la taille, mais il n’explique pas trés
précisément I’origine de ces colts : dans quels cas vont-ils étre élevés, dans quels cas
seront-ils plus faibles? C’est O. Williamson (1975-1985) qui va se livrer & cet
approfondissement en identifiant les variables clés 3 Ia base des différents cofts repérés
par Coase.'

# La firme comme réponse aux insuffisances du marché (R, Coase) :

Si la coordination des actions et des tiches qui permet d’assurer 1’affectation
désirée des ressources pour obtenir un niveau de production satisfaisant est réalisé par le
marché, elle risque d’entrainer des colts importants. L’organisation au sein de la firme
peut les éviter.

Coase distingue deux catégories de colits de fonctionnement du marché. D’une
part, les coiits d'utilisation du systéme de prix (les agents sont obligés de s’engager dans
un processus coliteux de découverte du systéme de prix d’équilibre, ils sacrifient du
temps et des ressources pour s’informer et trouver le co-contactant désiré (aprds
multiples tentatives). Et d’autre part, les coflts de négociation et de conclusion des
conirats.

La substitution de DVentreprise au marché, comme institation de
coordination de la production, se traduit par une internalisation des transactions
en instituant, selon Coase, la hiérarchie et I’administration comme mode de
coordination. '

La firme évite les cotits d’information sur les prix et les charges de négociation et
de conclusion des contrats. Elle organise les accords autour d’un certain nombre
d’agents qui exercent une autorité sur les autres. Ainsi "intervention de 10 individus qui
impliquait 45 contrats dans une coordination par le marché, n’exige que 9 accords
passés avec un agent central au sein de la firme (un contrat unique pour une certaine
durée, au lieu de conclure une série d’accords ponctuels sans cesse renouvelés),

Mais elle entraine des charges d’organisation qui ont tendance 3 augmenter avec
la taille de la firme (risques d’erreurs, rigidités administratives, inertie salariale...). La
dimension de la firme est donc optimale lorsque les colits d’organisation de transactions
supplémentaires par I’entreprise égalisent les colits de la réalisation des transactions
additionnelles par le marché. Ce raisonnement permet de définir les limites séparant une
entreprise du marché et des autres firmes.

! BOUBA-OLGA 0., « L’économie de L’entreprise », Editons du Seuil, Qctobre 2003, P 64-69.
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1.2. WILLIAMSON (1985) : ><

Dans la lignée des travaux entrepris quelques décennies plus t6t par son
prédécesseur, Williamson (1985) va entreprendre une relecture des travaux issus de
I’ensemble du corpus théorique basé sur les relations contractuelles et les théories de la
firme qui en résultent.

Si Coase (1937) a fortement influencé Williamson (1985), il faut dire que
plusieurs disciplines et auteurs divers, allant du droit 3 la sociologie, seront mis a
contribution pour dégager la synthése de ce qui sera la théorie des colits de transactions.
Pour mieux comprendre la filiation intellectuclle de Williamson (1985), nous nous
proposons d’évoquer ici quelques-unes de ses influences :

v Commons', I'une des figures marquantes du néo institutionnalisme
américain dont il retiendra 1’idée centrale selon laquelle la transaction est 1’unité
fondamentale de 1’analyse économique;

v Simon®, A qui il emprunte I’hypothése de rationalité limitée des agents
économiques;

v Arrow’, avec qui il partage I’idée de I'importance de I’information pour une
meilleure compréhension des imperfections du marché (Market Failures);

v Chandler®, de I’Ecole historique des affaires, qui lui révéla ’importance des
innovations organisationnelles dans 1’ évolution de la firme;

v Hayek®, grice & qui il découvrit que I’information est souvent incompléte,
imparfaite et coliteuse a obtenir. En effet, la recherche d’information est cofiteuse et le
futur est parfois ni certain (risque), ni probabilisable (incertitude de Knight); dans ce
contexte, la relation entre les acteurs se complexifie et tout un ensemble de possibilités
plus ou moins « incorrectes » peuvent se produire. Il en résulte des problémes de
sélection adverse et de risque moral. 11 faut alors chercher a contrer les comportements
défavorables.

! Commons J. R., « Le Probléme de la Coordination du Droit, de L'économie et de la Morale », in : Recueil
D'études sur les Sources du Droit en L'honneur de Frangois Gény, Tome IIl, Sirey, 1934,

*Simon H. T., Administrative Behavior, The Free Press, New York, (1945).

} Arrow K., « Mathematical Models in the Social Sciences », Chicago, Cowles Commission for Research in
Economics, 1952, '

4 Chandler A. D., « Strategy and Structure: Chapters in the History of the Industrial Enterprises », The MIT Press,
Cambridge, Mass 1962,

5 Hayek F. A., « Laroute de la servitude », Librairie de Médicis, Paris, 1945.
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X

L’approche de Williamson (1985) est un peu différente de celle de Coase (1937)
dans la mesure ol I’auteur présent la théorie de la firme comme une partie de la théorie

des institutions du capitalisme et la firme elle-méme n’est plus congue comme une
1

hiérarchie (vision de Coase), mais plutdt comme un nceud de contrats .

Dans la conclusion de ces contrats, Williamson (1985) distingue les cofits ex ante,
qui correspondent aux cofits de recherche et de conclusion du contrat, et des cofits ex
post, qui sont relatifs aux cofits engendrés par la structure du déroulement du contrat lui-
méme, et ¢’est sur ces derniers cofits gue I’auteur focalisera son analyse de Ia théorie de
la firme.

1.3. LA DEFINITION DE LA THEORIE COUTS DE TRANSACTION:

La théorie des cofits de transaction (O.E.Williamson, 1986) considére que la
firme existe pour pallier les failles du marché, liées aux problémes posés par la
spécificité des actifs et 'opportunisme potentiel des acteurs. Elle retient la transaction
comme unité d'analyse et la spécificité des actifs supports de la transaction comme
concept central. Elle expligue l'arbitrage entre dettes et capitaux propres par la
spécificité des actifs 3 financer.

1l est difficile de trouver chez O. E. Williamson, une définition précise de la
transaction, une des rares exceptions est « Une transaction survient lorsqu’un bien ou un
service est transféré par I’intermédiaire d’une interface technologiquement séparable ».
Cette définition, trés marquée par la technologie, est d’ailleurs peu utilisée.”

Cette définition technologique ne considére pas le changement de propriété mais
le processus de production. L’activité d’une entreprise industrielle consiste donc en des
transactions successives entre le centre de production, le centre de conditionnement, le
service logistique, etc. Cette fagon de comprendre la transaction nous semble la seule
compatible avec le postulat de la TCT selon lequel une transaction peut étre gérée par
une structure de gouvernance hiérarchique ou de marché. En effet, définir la transaction
par référence au transfert de droits de propriété exclut Ia possibilité de voir la hiérarchie
régenter une transaction.’

En conséquence nous nous inspirerons de celle que donne Y. Barzel des colits de
transaction pour la définir indirectement : « les cotits de transaction sont les colits

! 11 faut préciser que Williamson évogque pour la premiére fois Pexpression « noeud de contrats » en 1990 dans un
ouvrage intitulé : The Firm as a Nexus of Treaties. Cette conception s’éloigne visiblement de celle de Coase et
mmnmse ’opposition firme-marché évoquée plus tot par Coase (1937).

? Williamson O.E., « The Economic Institutions of Capitalism : Firms, Markets, Relational Contracting », New
York, Free Press; London, Collier Macmillan, 1985, P 169.
3chlllaume CHANSON, « Analyse positive et normative de I’externalisation par la théorie des cotts de transaction
et la théorie de I’agence », XIléme Conférence de I'Association Internationale de Management Stratégique, Les
Cotes de Carthage - 3, 4, 5 et 6 juin 2003, P53,
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associés au transfert, a la capture, et a la protection des droits de propriété » ; il faudrait
ajouter que les droits de propriété ne concernent pas nécessairement des actifs existants,
mais également les actifs futurs. Dans cette acception, toute coopération (économique,
politique, affective...) entre deux personnes implique une transaction, laquelle se traduit
nécessairement par un échange réciproque de droits de propriété.

Dans la relation principal-agent, le principal met des ressources (matérielles ou
non) A disposition de P’agent, qui, en contrepartie, met & sa disposition sa capacité 3
accomplir une tache. Ainsi, les actionnaires mettent & disposition le capital financier et
le dirigeant, son capital humain. Cependant, dans la conception asymeétrique, principal-
agent, de la relation d’agence, seul I’objectif du principal est reten.’

Une définition proche, peut-étre plus satisfaisante, est celle donnée par D. North :
« Le caractére cofiteux de I’information est la clé des colits de I’opération de transaction
qui comprennent les cofits liés a la mesure des attributs qui ont de la valeur, de ce qui est
échangé et des colts associés a la protection des droits et aux accords concernant la
surveillance et I’ exécution »%.

Celui-ci, soit cite K. Arrow qui définit les cofits de transaction comme les colits
associés au fonctionnement du systéme économique, soit les introduit de fagon li€e aux
structures de gouvernance comme les cofits de planification, d’adaptation et de conirdle
liés a4 Paccomplissement des tiches relativement 3 une structure de gouvernance
donnée’. Comme le fait, 3 juste titre, remarquer H. Demsetz cette imprécision dans la
définition des colits de transaction compromet 'intérét de I’analyse ; lui-mé&me définit
les cofits de fransaction comme les cofits associés a 1’organisation des ressources en
distinguant les colts de transaction stricto sensu (organisation par le marché) et les cofits
de management ou de direction (organisation 3 I’intérieur de la firme)*.

O.E, Williamson définit les cofits de transaction, comme les cofits engendrés par
les échanges contractuels de biens ou services entre firme. Il décrit les colts de
transaction comme la somme des colits ex ante de négociation et de rédaction du confrat
et des colits ex post d'exécution, de mise en vigueur, et de modification du contrat, en
cas d'apparition de conflits. Il considére aussi que les coiits de fransaction incluent les
colts d'agence’.

! Barzel,Y., « Measurement Cost and the Organization of Markets », Journal of Law and Economics, 25 : 27 — 48,
1982,

? North D., « Institutions, Institutional Change and Economic Performance », Cambridge, Cambridge University
Press, 1990, P 27,

3 Arrow K., op.cit, P48.

* Demsetz H., « The Theory of the Firm Revisited », Journal of Law, Economics, and Organization, Vol 4, 1988,
P161 -162.

% Charreaux G., « La Théorie Positive de L'agence : Lecture et Relectures », Septembre 1998, P13,
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X
1.4. LES PRINCIPES DE LA THEORIE DES COUTS DE TRANSACTION :

DINDPOTrTEMEensast

La notion de colt de transaction qui est au centre de I'analyse de WILLIAMSON,
régi par deux principes fondamentaux :

a. Rationalit¢ limitée :

Clest Simon (1947) qui a développé le concept de rationalité limitée, c'est-a-dire
l'incapacité & étre totalement informé et & comprendre et prévoir les réactions des
employés, des fournisseurs, des clients et des concurrents. En effet, eux-m€mes ne
savent pas forcément & I'avance ce qu'ils vont faire.

Tl signifie que les capacités physiologiques des individus sont trop réduites pour
recevoir, emmagasiner et traiter une information riche et complexe.de ce fait, les
individus ne peuvent recenser ’ensemble des alternatives présentes et futures qui
s’offrent & eux pour procéder ensuite & une maximisation de leur fonction d’utilité.les
individus raisonnent phitét sur un sous-ensemble de I’information et adoptent un
comportement qu’ils conservent tant qu’ils sont satisfaits.

La rationalité limitée signifie bien que les acteurs sont rationnels, 1l ne prend pas la
décision qui les desservent, mais que I’information qu’ils utilisent pour décider de leur
comportement est volontairement limitée. Implication immédiate : les contrats que les
individus vonf conclure ensemble sous I’hypothése de la rationalité limitée sont
nécessairement incomplets.’

It dénonce dans I’économie de marché I’incomplétude des contrats régulant les
rapports entre les acteurs qui fonctionnent chacun selon le principe de rationalité limitée
et non selon le principe de maximisation. Cela peut conduire les acteurs a des
comportements opportunistes.’

! BOUBA-OLGA O., op.cit., p 67-68.

2 Samy Jost.,, « La Théorie des Colits de Transaction de Williamson et la Surveillance des Banques dans I"UE »,
Publications EUryopa, Vol 27, Genéve, Décembre 2004, P 30,

-35-



Chapitre I: Les grandes théories fondatrices sur la gouvernance
des entreprises. (

b. I'oppertunisme : X

La deuxi¢me hypothése béhavioriste est apportée par Alchian et Demsetz (1972) et
reprise par Williamson (1975). Il s'agit de l'opportunisme, c'est-a-dire la volonté des
individus d'agir dans leur propre intérét en trompant éventuellement autrui d'une fagon
volontaire.

Si Panalyse de Williamson (1985) repose sur ’hypothése de rationalité limitée,
elle évoque aussi celle du comportement opportuniste des agents' : I’opportunisme
consiste dans un contexte d’information incompléte a rechercher son intérét personnel
en ayant recours 2 la ruse et diverses formes de tricherie.

Selon I’auteur, on peut distinguer deux formes d’opportunisme : I’opportunisme ex
ante et I’opportunisme ex post. La premi¢re est celle qui peut étre observée en amont de
la passation du contrat. Cette forme d’opportunisme peut conclure & ce qu’Akerlof ® a
appelé le probléme de la sélection adverse. Quant a la deuxi®éme, elle a lieu quand il y a
tricherie dans la phase d’exécution du contrat. I’ incompiétude du contrat et la difficuité
de déterminer si les parties ont bien respecté leurs engagements sont a ’origine du
risque de ce type d’opportunisme.’

1.4.2 Les attributs des transactions :
Trois attributs sont utilisés : la spécificité des actifs, l'incertitude et la fréquence.

a. La spécificité des actifs: La spécificité des actifs est le concept ayant donné lieu
au plus grand nombre d'applications pratiques. Un actif est dit spécifique, lorsqu'un
agent économique y aura investi d'une fagon volontaire pour une transaction donnée et
qu'il ne pourra étre redéployé pour une autre transaction sans un coiit élevé.

Le concept de spécificité des actifs est particuliérement important puisqu'il
influence de fagon trés substantielle les coiits de transaction mais également la nature du
produit et de la technologie qui feront Fobjet de la transaction. La spécificité des actifs
influence donc le résultat des transactions en termes de choix stratégiques et des cofits
de production. Plus les actifs seront spécifiques a une transaction entre deux partenaires,
plus I'un et l'autre seront préts a faire des investissements importants qui permettront des
choix technologiques d'avant-garde et donc des économies d'échelle et de champ.

' Wﬁhamson Q.E., op.cit., P 172.
? Akerlof G., « An Eoonomic Theorist’s Book of Tales: Essays that Entertain the Consequences of New
Assumptions in Economic Theory », Cambridge, Cambridge University Press, 1970.
3 Hachimi Sanni Yaya, « Les Partenariats Privé-Public Comme Nouvelle Forme de Gouvernance et Alternative au
Dirigisme Etatique: Ancrages Théoriques et Influences Conceptuelles », La Revue de 1’innovation dans le secteur
public, Vol 10 (3), N°1, 2005, P 8.
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b.Llincertitude: I’incertitude se divise en deux composantes. La premiére est
l'incertitude interne qui recouvre la complexité et le caractére tacite des tiches que
I'entreprise effectue en interne. La deuxi¢me est I'incertitude externe qui comprend
I'incertitude technologique, l'incertitude Iégale réglementaire et fiscale, et l'incertitude
concurrentielle.

Con l'incertitude interne était élevée, plus les entreprises ont tendance a choisir
des transactions internes, c'est-a-dire I'intégration verticale par rapport 4 des transactions
de marché ou méme 3 des transactions hybrides. Par contre lorsque l'incertitude externe
est trés élevée, la relation devient plus complexe.

¢. la_fréquence: Les transactions peuvent &re fréquentes comme lors des
approvisionnements d'un restaurant ou peu fréquent ou méme uniques comme dans le
cas de la construction d'un barrage ou d'une université. Plus les biens échangés sont
standard, c'est-a-dire ayant wn trés faible niveau de spécificité des actifs, plus les
transactions seront fréquentes, plus le marché sera le mode de gouvernance choisi. Par
contre, plus la spécificité des actifs sera élevée et la fréquence des transactions sera
faible, plus on aura affaire 3 un contrat, ou 4 une opération interne au sein d'une
hiérarchie.

1.5. LES FONDEMENTS THEORIQUES DES COUTS DE TRANSACTION :

Les colits de transaction désignent le prix du face 4 face enire deux agents
économiques. Iis peuvent intervenir dans toutes les étapes de la transaction et se divisent
principalement en deux catégories :

1.5.1 Les coiits ex ante :

Qui correspondent aux phases de recherche d’information, d’établissement du cahier
des charges, de recherche du futur partenaire, de dépouillement des offres et enfin aux
colits attachés a 1’élaboration du contrat avec le fournisseur choisi. Plus les activités
visées sont standards, simples d’un point de vue commercial et technologique, plus cet
partie des colits de transaction sera faible.

1.5.2 Les coiits ex post :

Comprennent les couts d’organisation et de fonctionnement de la structure qui 2 en
charge la fonction de contrdle et de réglement des conflits. Ils interviennent aprés la
signature du contrat. On y trouve en particulier les coiits inhérents 4 I’application des
clauses contractuelles (renégociation, réglement des litiges, ...). Ces colits sont fortement
sensibles A P'incertitude sur les états futurs de la relation présente au moment de
Pélaboration du contrat, ainsi qu’a la fréquence des prestations incluent dans la relation.

Le niveau des cofits de transaction dépend d’un faisceau de facteurs propres aux
comportements des acteurs, 3 la nature des biens et services au centre de 1’échange, ainsi
qu’a Penvironnement propre 4 cet échange (Figure 02).
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Figure 02: Les facteurs contribuant a la formation des coiits de transaction.
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Dans son ouvrage initial Williamson met P’incertitude au centre des arbitrages
entre appel au marché et intégration. L’incertitude prend sa source (a) dans la
complexité de la transaction & réaliser et (b) dans le risque lié 3 Pexistence ou non
d’alternatives 4 Péchange. Cette incertitude environnementale se combine aux
hypothéses (c) de rationalité limitée des acteurs et (d) d’opportunisme des acteurs et
génére chez ces derniers la perception d’une certaine asymétrie de I'information sur le
marché. La Figure 02 montre qu’un environnement de marché marqué par une forte
complexité des échanges et de faibles alternatives augmentera ce sentiment chez les
acteurs de la relation. L’importance des cofits de transaction anticipés par I’agent en
charge de I’organisation de la relation, risque de Iui faire alors préférer une intégration
de la fonction.!

1.6. LES MODES DE GOUVERNANCE DANS LA THEORIE DES COUTS DE
TRANSACTION :

Lorsque I'on cherche & wutiliser la théorie des cofits de transaction, il ne faut
jamais oublier deux choses. La premiére est que son objet concerne les transactions.
Clest donc I'unité d'analyse & laquelle il faut toujours se référer en dernidre instance. La
deuxiéme est que I'on recherche le mode de gouvernance qui permet de minimiser les
coiits de transaction pour une tiche donnée.

Les trois modes de gouvernance sont ; le marché, le contrat ou forme hybride, Ia
hiérarchie synonyme de la firme ou de lentreprise. Williamson a introduit un quatriéme
mode de gouvernance : le “bureau” privé ou public chargé dune tiche de

réglementation. Pour simplifier, nous ne traiterons que les trois premiers modes de
gouvernance.

Figure 03 : Les modes de gonvernance dans le théorie des cofits de transaction,

- Source : Williamson, O.E. « Comparative ecoriomic organization : the analysis of |
-~ discrete structural alteenatives », Administrative Seience Quarterly, Vol 36, 1991, |
" modifiée par nous,

" CALVE Richmrd: , « L extermalisations des: Activités Baclrat - Lapport de la- Théorie des: Couts: de Transaction »,
Série-de rechierche €.E.R.A.G. 98-11, France; Septembre: 1998, P3.
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v Le marché:

- Le concept de marché entraine de nombreux: malentendus:car it a des:sens-variés:

‘et parfois’ divergents. Pour fes: partenmres signant urr contrat, "Hs: concluent un: marchs",
" Punr one entreprise soomissiormsntd ote: oﬁepnbhque d'achat;. lersque;lle aréussi; elle

a-"obtenu-un marche" &est«aadn'e_dans cecas 13;-un-client. En:marketing -un-"marché"

| ‘représenté un ensemble de clients. En stratégic un "marché" est soit un couple produit-

client ou une triade technologie-prodirit-client ou bien encore Ie terrain sur lequel fes
entreprises s'affrontent pour obtenir des clients ou des ressources.

La théorie des cofits de transaction n'utilise aucun des sens ci-dessus puisqu'elle
s'en tient au concept de marché de I'économie néoclassique, c'est-3-dire un systéme de
prix dans lequel la firme est une fonction de production. Puisque marché, hybride et
hiérarchie sont des modes de gouvernance distincts et donc mutuellement exclusifs, des
firmes ne peuvent pas se faire concurrence au sein d'un marché, Elles se font
concurrence pour des clients ou des ressources. Lorsque deux entreprises se vendent des
produits, il s'agit 14 d'une forme hybride de contrat 3 court terme ou récurrent, c'est-a-
dire 4 long terme et répétitif. Lorsqu'elles collaborent, elles utilisent une forme hybride,
voisine du contrat.

Les alliances sont une caractéristique contemporaine de ce qu’appelle le
capitalisme d'alliances, combinant concurrence et coopérations entre firmes. Pour
déterminer sl s'agit de l'un ou de l'autre, I'unité d'analyse ne peut &tre que la
transaction’.

v" La hiérarchie :

La hiérarchie est le concept utilisé par Williamson pour parler de ce que l'on
appelle la firme ou lentreprise. Le concept de hiérarchie se distingue de celui
d'organisation par le concept de "fiat", c'est-d-dire lacte d'antorité ou ordre®. Les
théoriciens de l'organisation, Barnard, Simon et Mintzberg considérent I'organisation
comme un lieu peuplé d'acteurs ayant un objectif commun et des objectifs individuels
différents. La décision de participer ou son contraire, la possibilité de rester & son poste
de travail en faisant le moins possible. Nous cite plusieurs auteurs pour expliquer le réle
de l'organisation qui y voit un instrument pour exploiter les travailleurs, et qui s'en sert
comme d'un outil pour résoudre les problémes de spécificité des actifs et
d'opportunisme) et pour réduire les cofits de mesure et de contrdle de lactivité
économique.

' Dunning., « Reapraising the Eclectic Paradigm in an Age of Alliance Capitalism », Journal of International
Business Studies, Vol 23, N°3, 1995, P126.

2 Williamson O.E., « Markets and Hierarchies : Analysis and Antitrust Implications », New York : The Free Press,
1975.
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Les théoriciens de I'organisation et les économistes y voient donc des objectifs
multiples et vari€s. En plus l'organisation peut difficilement étre réduite 4 une seule
variable. La description de la hiérarchie comme un lieu d'exercice du "fiat" n'est plus
trés actuelle puisqu'elle correspond & la pratique du début du vingtiéme siécle dans les
économies occidentales. Toutefois elle est nécessaire selon Williamson (1985) pour
distinguer les formes de gouvernance discrétes que sont le marché, la hiérarchie et les
formes hybrides.

A notre point de vue, cette description un peu ancienne de I'organisation pourrait
facilement &tre remplacée par la nmature du contrat : un contrat de travail pour la
hiérarchie, des contrats commerciaux au comptant pour le marché et des contrats
récurrents éventucllement complétés par des participations financiéres pour les formes
hybrides, sans géner I'analyse discréte des formes de gouvernance.

Les contrats représentent en effet I'étendue du champ d'application des décisions
des agents économiques : l'intérieur de l'entreprise (hiérarchie) pour les contrats de
travail et les relations entre entreprises pour les contrats au comptant, de court terme, les
contrats récurrents et les alliances. Le type de contrat est donc suffisant pour mesurer les
frontiéres de la firme.

v Les formes hvbrides :

Le premier effort de la théorie des colits de transaction a été d'isoler les deux
formes extrémes : la hidrarchie, et le marché. Les formes hybrides ont moins attiré
I'attention car elles sont également plus complexes & étudier. Elles sont nombreuses :
contrat de fourniture ou de vente i court terme, contrat récurrent & plus long terme,
accord de licence de fabrication, de franchise ou de marque.

Les alliances sont des formes composites de contrats, éventuellement nombreux,
et de hiérarchies et filiales communes (hiérarchies conjointes), I'essentiel de I'activité
économique se fait sur la base de formes hybrides et le marché représente donc une trés
faible part de 'activité économique donc il reste des transactions s'effectue au sein des
hiérarchies.

Les formes hybrides sont également utilisées dans des industries en émergence
comme le traitement des déchets. Elles sont caractérisées par une forte incertitude
externe, de type réglementaire, 1égale ou fiscale et technologique. Nous proposent le
concept de configuration de structures de gouvernance pour décrire la complexité des
trapsactions entre les différentes hiérarchies dans les cas de petits nombres pour
l'industrie des télécommunications. Le marché n'y existe pas. Les firmes y sont peu
nombreuses, La géographie de leurs transactions est décrite selon plusieurs types de
configurations de natures contractuelles variées.
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L'économie des coilts de transaction, surtout la version de Williamson, utilise un
concept d'efficacité trés précis mais particulier : une efficacité comparée de formes
discretes de modes de gouvernance déterminée par celle qui obtient le cofit de
transaction le plus bas.

Pour effectuer une série de transactions, les agents économiques doivent choisir
un instrument. C'est un mode de gouvernance, ou institution de I'économie’. Il permet de
réaliser des tiches identiques. Il n'y a donc pas de préférence & priori pour un mode de
gouvernance ou un autre. Ce sont les entreprises qui ont intérét & choisir celui qui
minimise les colts de transaction. Réduire l'économie & l'étude des organisations
représente une régression théorique et pratique considérable. Elle exclut la possibilité
pour les entreprises de choisir entre plusieurs modes de gouvernance. Or, c'est un des
problémes principaux de la direction générale des grands groupes. En cela Williamson
est beaucoup plus utile pour la pratique des entreprises.

La version Williamsonienne de la théorie des coiits de transaction représente
également un progrés par rapport & I'approche de Simon qui ne voit que deux modes de
gouvernance : les marchés et les organisations®. Or la forme hybride est la plus
importante dun point de vue pratique. Les recherches futures sur les modes de
gouvernance doivent donc porter sur la variété des formes hybrides.

! Williamson O.E., « Les Institutions de I'Economie », 1994. Traduit par Régis Coeurderoy et Emmanuelle
Maincent sous la direction de Michel Ghertman, de : The Economic Institutions of Capitalism InterEditions, Paris,
1985,
2 Simon H., « Organizations and Markets », Journal of Economic, Perspective, Vol 3, 1991.
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Section 4 : La théorie de I'enracinement : >/

La théorie d’enracinement des dirigeants s’inscrit dans une perspective mise en
évidence initialement par la théorie de ’agence : I’enracinement traduit une volonté de
la part de 1’agent (& savoir le dirigeant) de neutraliser les mécanismes de contrdle qui lui
sont imposés par le principai (3 savoir les actionnaires) ; ce qui devrait lui permettre de
s’octroyer des avantages personnels plus importants.

Les premiers développements de cette théorie sont dus & SHLEIFER et
VISHNY (1989)); le processus d’enracinement passant par la réalisation
d’investissements spécifiques : ces investissements doivent permettre de diminuer la
probabilité d’éviction des managers, d’obtenir des salaires plus élevés et de profiter d’un
espace discrétionnaires plus important dans le choix de la stratégie du groupe. Ces
investissements spécifiques vont entrainer la réalisation de projets en relation directe
avec leur formation ou expérience, méme si ceux-ci ne sont pas nécessairement les plus
rentables pour Pentreprise. Ces investissements spécifiques aux managers risquent des
les rendre rapidement indispensables. Pour cette raison, les dirigeants deviennent
difficilement remplagables, ce qui peut entrainer, premiérement, une hausse de salaires
et, deuxiémement, la création d’un espace discrétionnaire plus important, & partir duquel
le dirigeant est en mesure de gérer I’entreprise de maniére indépendante.

Dans cette optique, Hirshleifer > propose trois catégories d’actions en vue de
maximiser le renom du dirigeant sur le marché du travail :
v' améliorer les indicateurs de performance 4 court terme ;
v" avancer ’arrivée de nouvelles favorables et retarder celle des défavorables ;
v copier les décisions des dirigeants les plus réputés et éviter d’étre assimilé aux
dirigeants les moins compétents.

Selon nous, la théorie de I’enracinement a pris de P’importance pour une raison
centrale. Depuis les années 80, on observe au sein des entreprises une politique de
repositionnement sur leur métier (leurs compétences distinctives), avec un abandon des
stratégies reposant sur des politiques de diversification tout azimut®.

¥ Sleifer A., et Vishny R.W., «Management Entrenchment : The Case of Manager Specific Investments », Journal
of Fingncial Economics, Vol 25, N°1, 1989, P123-139,

2 Hirshleifer D., « Managerial Reputation and Corporate Investments Decisions », Financial Management, 1993,
P145-160.

3 Lang, Stulz, «Tobin’s Q, Corporate diversification, and Firm Performance », Journal of Political Economy,
Voll02, N°6, 1994, P1248-1280,
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La contingence économique a donc fait que les modéles de gestion sont passes
d’un essaimage du marché A une concentration sur ce que I’entreprise fait de mieux.
Dans cette optique, l’enracinement peut apparaitre comme la conséquence d’une
focalisation des dirigeants sur leurs compétences spécifiques.

Les connaissances du dirigeant deviennent un facteur fondamental qui suppose
que ’opportunisme contribue, sous certains égards, 4 1’amélioration du processus de
création de valeur (aspect positif de I’enracinement). L’aspect négatif de I’enracinement
reléve du fait que les dirigeants apparaissent avoir une position de plus en plus
dominante au sein de I’organisation, ce qui conduit dans certains cas, 4 un accroissement
démesuré de leur pouvoir discrétionnaire et de leur latitude managériale pouvant
déboucher sur une dégradation de la performance de 1’entreprise. Selon ce
raisonnement, il existerait donc un seuil optimal d’enracinement.

Selon nous, ’enracinement passe par un contournement des différents
mécanismes de controle présents dans le gouvernement d’entreprise. Ce contournement
de tout ou partie des mécanismes de contrble devrait permettre aux dirigeants de créer
des poches d’inefficience au sein des organisations et, ainsi, de générer et maintenir des
rentes, Le dirigeant va peut-étre essayer de se créer une position préférentielle au sein de
I'entreprise de maniére contractuelle (certaines clauses de son contrat empéchant son
évincement rapide) et/ou par le biais des mesures qu'il va prendre (le dirigeant en place
est peut-étre la seule personne — étant donné ses compétences spécifiques - réellement
en mesure de mener a terme le type de décision prise).

Pour cela, par exemple, il va rapidement développer un réseau de relations qui lui
sont favorables et/ou entreprendre des actions dont la spécificité et la valeur dépend de
son maintien 2 la t8te de I'entreprise, son remplacement entrainant inévitablement une
perte de valeur importante pour les actionnaires'.

Dans cette optique, certains auteurs suggérent que les dirigeants ont intérét a
laisser des zones d'incertitude quant 3 la rentabilité des investissements de maniére 3
décourager le recrutement de rivaux potentiels?.

' Charreaux G., « Vers une Théorie du Gouvernement des Entreprises », CREGO Working Paper, N°9603, Mai
1996, P 53.

? Edlin, Stiglitz., « Discoutaging Rivals : Managerial Rent Secking and Economic Insufficiencies », NBER
Working Paper Series, 1992.
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1.1. DEFINITION DE L’ENRACINEMENT :

Les stratégies d’enracinement visent i neutraliser les différents mécanismes de
controles qui pésent sur les dirigeants afin de réduire les risques d’une révocation
anticipée et/ou de s’octroyer des avantages personnels. Les dirigeants, au centre des
processus décisionnels de leurs entreprises, bénéficient d’une asymétrie d’information.
A ce titre, ils peuvent &re amenés a prendre des décisions qui ne maximisent pas la
richesse des actionnaires (pas plus que celle d’ailleurs des autres stakeholders) mais qui
vont renforcer leur position interne. Un dirigeant sera donc considéré comme
« enraciné » lorsqu’il ne pourra pas étre révoqué facilement (c’est-a-dire sans cofits) par
ses actionnaires ou par son conseil d’administration.

La théorie de I’enracinement 3 été proposé par deux auteurs américains, Shleifer
et Vishny. Pour ces auteurs, les dirigeants on toujours la possibilité de contourner les
mécanismes de controle prévus par La théorie de 1’agence.ils peuvent par exemple,
manipuler les comptes transmis aux actionnaires, neutraliser les conseils
d’administration en faisant nommer des administrateurs « complices », multiplier les
croisements de mandats, et parfois méme modifier ou verrouiller la structure du capital.

Le terme enracinement recouvre en réalité deux types de stratégie :

v' Les stratégies personnelles visent & se mettre « naturellement » en harmonie
avec son environnement (I’enracinement est alors connoté positivement) ;

v’ Les stratégies personnelles visent & mettre en place des obstacles plus ou moins
artificiels pour défendre une position (il s’agit alors de stratégies de « retranchement »).

Morck, Shleifer et Vishny estiment que les dirigeants qui souhaient s’enraciner

peuvent y parvenir en orientant les investissements de leurs firmes dans un sens qui leur
soit favorable.’

! Parrat F., op.cit., P 20.
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‘1.2, LES DIFFERENTS TYPES D’ENRACINEMENT : X
L’enracmement des dirigeants défini comme émanant d’un opportunisme au sens
de ruse’, est généralement pergu comme étant contraire aux intéréts des actionnaires et a
Pefficacité des organisations. Néanmoins, Paquerot suppose que I’enracinement des
dirigeants peut étre bénéfique, dans la mesure ol il leur permet de se soustraire aux
contraintes 4 court terme, ou encore au marché des prises de contrdle?.
Plusieurs travaux se sont ainsi proposé de classer les différentes stratégies

. d’enracinement selon différents critéres.

1.2.1

La classification de G. Charreaux ’regroupe ainsi les stratégies d’enracinement des
dirigeams selon leur compatibilité avec l’efﬁcacité de la firme :
idlosyncratiques, par la mampulatmn de l’mformatmn, et par le contrdle des ressources.
En effet, Charreaux souligne que les dirigeants s’enracinent aussi grice au contrble des
ressources dont dispose la firme. La stratégie des dirigeants consiste alors a ne pas
dépendre des apporteurs de ressources externes et & représenter eux- mémes un facteur
difficilement substituable.

% L’Enracinement compatible avec Uefficacité de la firme s’effectue via les
investissements spécifiques des dirigeants®. En effet, ces auteurs démontrent, 3 I’inverse
de Shleifer et Vishny que les connaissances spécifiques des dirigeants sont source de
rentes qui profitent aussi bien a la firme, aux actionnaires qu’a Mais d’autres critéres de
classification sont proposés®. Pour Gomez, c’est la nature des leviers de I’enracinement
(interne et externe) qui détermine les formes d’enracinement des dirigeants®,

P.Y. Gomez soullgne qu 11 ex1ste deux formes d’enracmement

! Wllhamson O.E., « Les Institutions de I'Economie », op.cit., P175,

2 Paquerot M., « Stratégles d'enracinement des dirigeants, performance de la firme et structures de contrdle », Le
Gouvememem des Entreprises (éd. G.Charreaux), Ed Economica, p.105-138,, 1997.

3 Charreaux G., «Pour une Véritable Théorie de la Latitude Managériale du Gouvernement 1)’ entreprise», Revue
Francaise de Gestion Novembre/Décembre 1996, N°111, P 50-64,

* Castanias R.P., et Helfat C.E., <Managerial and Windfall Rents in the Market for Corporate Controlw, Journal of
Economic Behaviar and Orgamsation 18, 1992, P153-184.

3 Sleifer A., et Vishny R.W., op.cit., P123-139.

¢ GOMEZ, P Y., «le gouvernement des entreprises », Inter Edition, 1996, « la république des actionnaires», syros,
2001, P 156.
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# L ’Enracinement Qrganisationnel qui englobe les cas ol le dirigeant va orienter
les investissements vers les domaines qu’il connait e mieux. II peut embaucher
systématiquement des collaborateurs avec qui il entretient des rapports privilégiés (afin
de maitriser le contrdle interne) et de constituer des réseaux sociaux. Et il peut aussi
engager une politique salariale favorable aux employés dans le souci de les rallier 4 sa
cause au détriment des intéréts des actionnaires.

¥ [’Enracinement Marchand est une autre forme d’opportunisme dans le cadre

duquel le dirigeant fait appel & son réseau externe, c’est 4 dire & tous les partenaires
externes a la firme avec lesquels il entretient des relations privilégiées.
La troisiéme classification proposée par la littérature porte, quant a elle, sur deux types
stratégies: P'une en amont de ’action visant a biaiser la qualité de I'information
communiquée aux ayant droits dans la firme et la seconde s’attachant & neutraliser les
mécanismes de contrdle’.

C. Stratégie de Manipulation ou de Neutralisation

# La siraiégie de manipulation élaborée par un dirigeant vise A accroitre et a
exploiter la situation d’asymétric informationnelle caractérisant la relation entre le
dirigeant et les différents partenaires de la firme. Cette stratégie suppose alors deux
possibilités d’action : le dirigeant aura tendance d’une part a adopter un comportement
systématique de rétention de I’'information, et d’autre & augmenter la complémentarité
des actifs de la firme avec son savoir-faire ou encore en rendant I’information plus
difficile 4 appréhender par les actionnaires.

#* La stratégie de neutralisation suppose que le dirigeant cherche 4 obtenir un
comportement passif de la part de ses actionnaires. Elle repose sur une logique de
dissuasion liée soit 4 la perte d’avantages soit & 'apparition de cofits prohibitifs. Les
mécanismes de contrfle visés par cette stratégie sont de type interne : le conseil
d’administration, les autres membres de P'équipe dirigeante ainsi que les salariés du
groupe.

Ces différentes classifications présentent un trait commun: elles retiennent
principalement le caractére opportuniste des dirigeants. Nous proposons de présenter
dans ce qui suit une nouvelle grille de lecture des stratégies d’enracinement relative 4 la
« courbe de vie » des dirigeants dans la firme. Se basant sur des critéres temporels et
contextuels, nous définissons ainsi trois types d’enracinement sefon qu’il est & caractére
« neutre », «offensif » ou « défensif ».2

' GOMEZ, P.Y., ibid., P 158. '
2 Gharbi H., «Vers une nouvelle typologie de 1’enracinement des dirigeants », Paris- Dauphine, 13e conférence de
I'ATMS, Normandie. Vallée de Seine 2, 3 et 4 juin 2004, P15,
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1.3. L'EFFICACITE DES SYSTEMES DE CONTROLE DE LA GESTION
DES DIRIGEANTS : LES APPORTS DE LA THEORIE DE
L'ENRACINEMENT
Le champ du gouvcmcment d'enn'epnse est issu de la réunion de différents

courants théoriques, tels que les théories de l'agence ou des colits de transaction,
aujourd'hui bien connues des marchés financiers et de leurs différents acteurs.

Il intdgre également les apports de la théorie de l'enracinement dont les
conclusions divergent largement de celles présentées par les théories de I'agence et des
colts de transaction, tout au moins sous leur forme traditionnelle. Cette théorie suppose
que les acteurs développent des stratégies pour conserver leur place dans I'organisation
et évincer d'éventuels concurrents. En procédant ainsi, ils rendent leur remplacement
cofiteux pour I'organisation & laquelle ils appartiennent, ce qui leur permet d'augmenter
leur pouvoir ainsi que leur espace discrétionnaire.

La théorie s'applique a tous les acteurs des organisations. Les dirigeants
constituent des agents particuliers qui peuvent utiliser les ressources de I'entreprise pour
s'enraciner et augmenter ainsi leur pouvoir et les différents avantages qu'ils pergoivent
(liberté d'action, sécurité d'emploi, rémunération, avantages en nature...).

Les théories de l'agence et des colits de transaction tentent d'expliquer I'efficience
des formes organisationnelles. Les organisations, pergues comme des nceuds de contrats
entre différents acteurs doivent minimiser les colts d'agence ou les colits de transaction
pour perdurer. Cette vision efficiente des organisations ne correspond pas toujours 4 la
réalité.

La théorie de lenracinement tente d'expliquer pourquoi des formes
organisationnelles ou des acteurs inefficients continuent d'exister sur des marchés
supposés concurrentiels. Elle explique également comment des mécanismes supposés
renforcer Y'efficience des organisations peuvent étre utilisés par les acteurs pour
s'enraciner dans leurs fonctions'. Ainsi, Shleifer, Vishny et Morck suggdrent que les
OPA hostiles, que la théorie de I'agence interpréte comme des opérations de discipline
réalisées par des équipes dirigeantes performantes pour éliminer les dirigeants les moins
efficients du marché, peuvent constituer des stratégies opportunistes de managers peu

! Hill C.W.L, Jones T.M., « Stakeholder-Agency Theory », Journal of Management Studies, Vol 29, N° 2, March
1992.
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soucieux des intéréts de leurs actionnaires mais désireux de conserver leur place 4 la téte
de l'entreprise.
Les sociétés rachetées peuvent représenter des investissements spécifiques au capital
humain des dirigeants et augmenter le colt de leur remplacement pour les actionnaires’.

Edlin Edlin A.S et Stiglitz J.E, montrent également comment les dirigeants
peuvent utiliser 'asymétrie d'information avec les différents partenaires et les équipes
dirigeantes concurrentes pour dissuader ces derniéres de postuler a la direction de
l'entreprise. La politique d'investissement constitue, a cet égard, un outil remarquabie
d'enracinement pour les dirigeants. |

L'accroissement du risque de I'entreprise a travers une politique d'investissement
particuliére dans des secteurs spécifiques mais bien connus des dirigeants en place peut,
en particulier, évincer des équipes managériales concurrentes qui ne présenteraient pas
le capital humain nécessaire a une bonne gestion des actifs de la firme.

L. IRlegra ae ¢ cinement dans le gouvernement d'entreprise :

Les stratégies d'enracinement développées par les dirigeants ont pour objectif
d'accroitre leur espace discrétionnaire en utilisant les moyens a leur disposition, c'est-a-
dire leur capital humain mais également les actifs de 'entreprise, pour neutraliser ies
systémes de contrble et accroitre la dépendance de l'ensemble des partenaires de la firme
envers les ressources qu'ils contrélent (capital humain spécifique, asymétric
d'information...).

Les théories de I'agence et des colits de transaction proposent des mécanismes de
contrdle et d'incitation pour accroitre l'efficience de la gestion des dirigeants. La théorie
de l'enracinement présume que ces mécanismes ne seront pas toujours suffisants pour
contraindre les équipes managériales & gérer la firme conformément 3 Il'intérét des
actionnaires. La confrontation de ces différentes théories conduit 3 s'interroger sur les
conditions nécessaires 3 l'efficience des systémes de contréle.

1.3.2 Les conditions nécessaires 3 l'efficacité du controle
La théorie de I'enracinement insiste sur une troisiéme dimension : l'indépendance
des controleurs & I'égard des dirigeants, Ces trois éléments sont déterminants et

constituent les facteurs d'efficacité des formes organisationnelles.

¥ Morck R., Shieifer A., Vishny RW., « Do Managerial Objectives Drive Bad Acquisitions ? », Journal of
Finance, N° 45,1990, P 31-48.
2 Edlin, Stiglitz., op.cit, P189.
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a. La compétence des contrilewrs :

La compétence des contrbleurs est indispensable a l'exercice de leur fonction.
Elle concerne leur capacité a acquérir de linformation, a travers une connaissance
particuli¢re de I'environnement et des autres acteurs, et 4 la traiter. L'information est une
ressource essentielle pour les organisations, sa détention constitue donc une source
importante de pouvoir pour les acteurs'.

Pour la théorie de 'enracinement, cette vision est erronée, les agents peuvent
disposer de compétences particulieres pour obtenir et traiter de l'information sur
I'entreprise, son environnement et ses acteurs, mais la majeure partie de l'information ne
sera cependant jamais disponible ou ne pourra jamais étre traitée.

b. La motivation des controleurs :

Pour les théories de I'agence et des cofits de transaction les agents chargés du
contrdle ne sont pas incités a exercer leur fonction s'ils ont la possibilité de réduire leurs
colits tout en profitant du bénéfice des actions entreprises par d'autres contrdleurs..
Cependant cette analyse n'est pas compléte. Elle fait peu de cas d'autres formes
d'opportunisme des contrOleurs, telles que les possibilités de collusion avec les
dirigeants (réseaux des Grands corps, par exemple) ou encore les luttes avec d'autres
acteurs, contrleurs potentiels ou existants1 (banques, institutionnels...).

Ces luttes entre les contrblewrs pour l'obtention de ressources (actifs,
informations ou pouvoir) peuvent paralyser totalement les systémes de contrdle,

La théorie de l'enracinement prend en compte ces différents aspects et analyse de
fagon plus « politique » les effets de ces conflits sur le contrdle de la gestion de la firme.
Elle prend également en compte les stratégies permettant aux dirigeants de favoriser
I'hostilité entre les partenaires pour mieux s'appropriet le pouvoir dans l'organisation.
Cette analyse méne trés directement au probléme de I'indépendance des contrdleurs,
c'est-a-dire aux relations de pouvoir existant entre les contrleurs et les dirigeants.

. Llindépendance des controleurs :

La compétence et la motivation des contrdlenrs améliorent leur perception des
comportements opportunistes de l'équipe mana-gériale, mais leur indépendance 4 I'égard
des dirigeants conditionne l'application de sanction en cas de comportements déviants.

* Peffer J., Salancik G.R., The External Contrél of Organizations : A Ressource Dependance Perspective, Harper
Row, 1978,
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La théorie de I'enracinement met I'accent sur les relations entre les dirigeants et
les contréleurs et sur les moyens dont disposent les premiers pour paralyser les systémes
de contrdle en augmentant la dépendance des différents partenaires & leur égard. Cette
stratégie d'enracinement est efficace, car les contrdleurs peuvent détecter le
comportement opportuniste des dirigeants sans pouvoir cependant s’y opposer.

Ces stratégies permettent aux dirigeants de ne pas maximiser la valeur de la
firme, mais de gérer sous une contrainte de rentabilité minimum.

L'enracinement des dirigeants et, en particulier, leur pouvoir sur les différents
partenaires de la firme constitue donc un élément essentiel de I'analyse de Tefficacité des
systémes de contrdle.'

1.4. LES PRINCIPALES STRATEGIES D’ENRACINEMENTS DES

DIRIGEANTS :

La stratégie de neutralisation des mécanismes disciplinaires est multiforme. On
distingue trois styles majeurs :

Le dirigeant réalise des investissements pour modifier son environnement et pour
transformer ses relations de pouvoir avec les actionnaires ou les partenaires de
I'entreprise. Il peut procéder i la réalisation d’investissement peu reproductible, qui lui
est spécifique, et dont il essaiera de maximiser la valeur.
"Assuré", il s’enracine de plus en plus, agrandi son espace discrétionnaire, accroit sa
latitude décisionnelle et augmente son pouvoir.

- -
A C
] il .

sements

1.4.2 La manipulation de Pinformation par les dirigean

La manipulation de linformation peut représenter également une stratégie
privilégiée d’enracinement pour les dirigeants. Ont remarqué que les dirigeants
cherchent &3 maximiser leur revenu et profitent de leur avantage informationnel pour
s'approprier des rentes, c’est & dire une rémunération supérieure au coiit d’opportunité
qu'ils supportent’. Une des fagons d'accroitre cette rémunération est de réduire la
menace constituée par les dirigeants qui sont leurs concurrents potentiels sur le marché
managériale. Ils s’y prennent soit en entreprenant des investissements dont la rentabilité
dépend de l'information spécifique controlée par les dirigeants ou de leurs compétences

particulieres ou en investissant dans des activités caractérisées par une asymétrie

! Alexandre H. et Paquerot M., « Efficacité des Structures de Contrile et Enracinement des Dirigeants », Finance
Contrile Stratégie, Vol 3, N°2, Juin 2000, p. 5-29.
2 Edlin, Stiglitz., op.cit, P193.
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d'information plus importante. Les dirigeants peuvent chercher & rendre I’information
d'appréhension trés complexe en :

e Modifiant les structures en place,

e Tavorisant la croissance de P’entreprise,

e Développant des contrats implicites avec P'ensemble des partenaires de

I’ organisation.

1.4.3 Les réseaux relationnels :

Un autre moyen denracinement de plus en plus étudié est celui des réseaux
relationnels (formels et informels) développés par le dirigeant. Ils se basent sur des
contrats implicites ou explicites passés par ce dernier avec les différents acteurs
intervenant dans la vie de la firme. L'idée est d’établir des relations informelles basées
sur une relation de confiance'. Le dirigeant veillera & ce que le maintien de ces relations
repose sur sa présencé a la téte de la firme. Il va donc essayer de tisser un résecau
relationnel avec ses collaborateurs et avec les salariés, en accordant beaucoup
d'avantages en nature ou des sursalaires ou encore en promettant des promotions
abondantes.

1.5. LA THEORIE DE L’ENRACINEMENT MALFAISANT :

L’actionnaire peut stipuler le contrat les liant au dirigeant, par diverses
modalités : incitatives ou impératives ou les deux 2 la fois, pour se protéger contre un
comportement déviant du mandataire. Mais leur aptitude cognitive face a la complexité
du monde économique et les aléas quelque fois difficiles a découvrir, les empéchent de
pouvoir prévoir I’ensemble de 1’état du monde futur.

En revanche ; la contrepartic est bien évidement une sanction ex-post si les
actionnaires découvrent la manceuvre engagée et qu’ils disposent d’un rapport de force
favorable .Encore faut-il qu’ils disposent d’information adéquate, sachant que le
dirigeant, dispose un meilleur accés a I’information comparativement a I’ensemble des
partenaires de la firme ?

En outre, une condition nécessaire correspond a la définition préalable
d’objectifs. Comment le sanctionne si ’on ne dispose pas d’une base d’appréciation ?
Mais, quel but formel doit étre opérationnalise ? En réalité, il est peu probable, de
pouvoir traduire totalement un but en objectif.

L’enracinement malfaisant se rapproche du comportement politique au sens, il
définit celui-cl comme des comportements qui se situent a’ Pextérieur des systémes
légitimes d’influence ...souvent, en plus, ils s’opposent a’ ces systémes. .. (1) visent

! Breton A., et Wintrobe R., « The logic of bureaucratic conduct », Cambridge University Press, 1982,
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a® servir P'individu ou ie groupe, manifestement au détriment de 1’organisation en
général (et) font s’opposer des individus ou des groupes a’ I’organisation. Comme que,
nous intersessions au dirigeant en raison de sa position dans I’ organisation’.

Nous proposons maintenant la définition général d’une tel stratégie engage par
I’un des requérant : « Elle recouvre toutes les mesures mises en ceuvre par P’acheteur
- considére a réduire P’efficacité de systéme de contrfle et de sanction afin de s’assurer
une utilité espére maximale tire d’'une sur appropriation de ia rente organisationnelle.
Son pouvoir accru, permet d’augmenter sa rémunération futur au sens large, ou réduire
la probabilité de survenance des états du monde ou’ il en perd tout ou partie ».

D’aprés A.Shleifer & R. Vishny cet enracinement se développe principalement
pour parer 4 une réaction des actionnaires, car ils disposent des moyens de rétorsion ie
plus important.

Mais 1’état dispose aussi des moyens directs puissants, lorsque le¢ manager a
franchie le Ribicon de la 1égalité. En outre, certaine partie en présence peuvent disposer
d’un rapport de force, tel qu’elles soient capables d’obtenir la révocation du dirigeant
en faisant pression sur les actionnaires.Les actionnaires peuvent agir indirectement
aussi, en le faisant révoquer par ie CA.

Le Dirigeant désirent poursuivre ses activités a |obligation de satisfaire
directement les trois groups : ’état, I'actionnaire, l¢ CA. En adoptant l¢ mode de
raisonnement classique, en micro-économie, il doit maximiser sa propre utilité espérer,
en respectant les trois contraintes, retragant la satisfaction minimale de groups ci —
dessus mentions.

Et cela difficile a réaliser, par contre ;il est trés difficile de cerner précisément
les limite comportemental du dirigeant .I! en va ainsi de la contrainte spécifique a I’état
Jrelative au respect de I’intérét social sous peine d’étre condamne pour abuse de bien
social .le détail d’abuse de bien social vise les dirigeant que, de mauvaise fois , ont fait
des biens ou du crédit de la société en usage qu’ils savaient, contraire a’ Pintérét de
celle —ci ,a de fin personnelle ou pour favoriser une autre société dans laquelle ,ils
étaient intéresses directement ou indirectement .

La définition de 1'intérét social dépend : des cultures, des zone économique et
des idées dominante, I’infraction suppose 1’'usage des biens de 1a société dans un bute
personne! et contraire a’ intérét social.

' Mintzberg, H., Waters, J., « Of Strategies, Deliberate and Emergent », Strategic Management Journgl, Vol 6,
1985, P257-272. '
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Résumé X

En conclusion le fait que les dirigeants savent qu'a tout moment ils peuvent &tre

révoqués ou remplacés suite a4 une mauvaise performance, ils adoptent des stratégies
afin de meutraliser les différents mécanismes de contrdle qui pésent sur eux ou rendent
ces mécanismes tres coliteux.

La théorie de l'enracinement vise justement 4 déterminer les mécanismes qui

peuvent étre utilisés par les managers afin de s'enraciner dans l'entreprise. Ces
fondateurs mettent en évidence le fait que les dirigeants peuvent toujours contourner les
mécanismes de contrdle prévus par la théorie de I'agence. Pour se faire, les managers
manipulent par exemple les comptes transmis aux actionnaires, en nouant différentes
relations informelles aussi bien avec les gents internes a I'entreprise qu'externes. Les
dirigeants entreprennent des investissements o ils possédent des avantages comparatifs
en termes de connaissance par rapport aux autres équipes concurrentes.

Cette description théorique des aspects relatifs a la bonne gouvernance nécessite,
pour &tre utile, la description des facteurs —a travers la réforme- qui ont abouti a la
naissance d'un besoin pour les pratiques de la bonne gouvernance dans le secteur des

télécommunications.
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PGS ]
Section 5 : L'inserﬁgn de la firme publique dans les théories
de l'organisation : :

L'analyse des différences fondamentales entre I'entreprise publique et I'entreprise
ptivée distingue plusieurs sources de cofits spécifiques & la premiére (firme publique)’.
En effet, selon le principe de sélection naturelle’, les organisations complexes’,
nécessitent pour étre efficaces la séparation fonctionnelle des droits de propriété de
Jensen et Meckling 1976(condition vitale pour une éventuelle efficience).

Les créanciers résiduels déléguent au dirigeant leur droit décisionnel (control
right) en fonction de la localisation de l'information nécessaire 4 la prise de décision. La
relation d'agence initiale (actionnaire / dirigeant) se caractérise par une asymétrie
informationnelle.

Ce cadre d'analyse est applicable a I'origine aux entreprises privées, notamment
managériales, c'est & dire dont le capital est diffus et o il y a séparations des fonctions
d'assomption de risque et de décision (BERLE et MEANS 1932).

1.1. APPLICATION A LA FIRME PUBLIQUE :

Transposée aux entreprises publiques, la théorie positive de l'agence conduit
certains auteurs A justifier la supériorité des entreprises privées en identifiant, au sein
des premiéres des sources d'inefficience plus importantes,

Trois sources d'inefficience sont rattachées a la structure de propriété publique
pour laquelie I'état est considéré comme unique propriétaire, délégué des citoyens. La
multiplicité et la contradiction des objectifs de I'état (les principaux objectifs
gouvernementaux sont de nature redistributionnelle et budgétaire, les différentes
politiques sous-jacentes générent des contradictions en terme de performance, exemple :
réduction des cofits au sein de I'entreprise publique et maintien simultané d'un certain
niveau d'emploi) et du gouvernement freinent l'incitation a I'efficacité productive,

En outre les systémes d'incitation et de contrle de l'entreprise publique se
distinguent a priori de ceux de I'entreprise privée. D'une part la complexité des relations
du dirigeant avec ses mandants est liée 4 la multiplicité des contrdles ministériels. Dans
le cas extréme d'une forte intervention publique sur les décisions (notamment de

¥ La privatisation de l'entreprise publique économique en Algérie découle de la volonté de I'état algérien A remédier
4 l'inefficacité de l'entreprise publique en procédant & un changement organisationnel radical censé palier les
défaillances de l'entreprise publique.

% Les théories contractuelles de l'organisation sont fondées sur le principe de sélection naturelle, emprunté aux
travaux de DARWIN, ce principe stipule que seuls les mécanismes organisationnels efficaces survivent 3 terme,
*Le degré de complexité dune organisation dépend du degré de concentration de l'information spécifique. Plus
cette information coliteuse, nécessaire a la prise de décision, est diffuse, détenue par de nombreux agents, plus
l'organisation est complexe. A I'imverse, Ia firme dont un nombre limité d'agent détient I'information, pour la prise
de décision, est considérée comme non complexe.
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financement), le dirigeant de I'entreprise publique semble donc soumis a un systéme de
contrdle plus contraignant que celui de la firme managériale, ay sens de BERLE et
MEANS 1932, ce qui expliquerait les comportements coliteux liés 4 la recherche de
rente personnelle. D'autre part, le caractére ex post du systtme de contrdle dans
Ientreprise publique limite les incitations 4 la gestion efficace de la firme par le
dirigeant, la nature des contrdles portant moins sur la pertinence des décisions prises que
sur le respect budgétaire.

La structure de la propriété publique se caractérise par un actlonnalre unique,
I'état, détenteur, & la fois, des droits décisionnels et du contrble. Le processus
décisionnel est principalement encadré par un systéme budgétaire prescrit par les
différents représentants de I'état aux différents niveaux d'agence évoqués plus hauts. En
conséquence, la séparation fonctionnelle des droits de propriété parait plus confuse
comparativement 4 la structure managériale privée. L'initiative, la ratification et te
contrdle des décisions sont alloués aux différents ministéres concernés. La mise en
ceuvre, quant A elle, revient au dirigeant.

L'autorité formelle et réelle (P.AGHION et J.TIROLE)' semble, par conséquent,
~ concentrée au niveau de I'état dont les droits décisionnels et de contrle sont non
cessibles.

Or, une organisation complexe au sens de JENSEN et MECKLING 1976, guidée
par souci de minimisation des cofits, se caractérise par une séparation fonctionnelle de
ces droits. Si l'on considére l'entreprise publique comme une organisation complexe,
alors la privatisation au sens de séparation de fonction de propriété et de contrdle
implique une réduction de cette source d'inefficience relative a la séparation
fonctionnelle limitée, attachée 2 la propriété publique.

De mani¢re corollaire, l'introduction de nouveaux actionnaires, est susceptible de
modifier les relations d'agence au sein de la firme par une nouvelle allocation des droits
de propriété. Selon le principe de l'efficacité, dans l'analyse de la forme managériale, les
droits décisionnels (initiative et mise en ceuvre) sont délégués au dirigeant et 4 son
équipe, les actionnaires détiennent quant 3 eux, le droit de contrdle. Le changement
organisationnel se traduit en définitive par une transformation du processus décisionnel.

! AGHION et TIROLE, « Formai and Real Authonty in Organization », Journal of Political Economy, Vol 105,
N°1, P1-29.- ‘

~56 -



Chapitre I: Les grandes théories fondatrices sur la gouvernance
des entreprises.

L’Etat actionnaire
- Prise en charge du risque résiduet ;
Perception des revenus résiduels (profit).

Les Sociétés de Gasti
des Participations :
- E)gercent la fonction de .

Administrateurs :
- Exarcent la fonction de contr8le pour
le compte de I'Etat actionnaire.

Dirigeants :

- Exercent.la fonction de direction pour
le compte de I'Etal actionnaire.

Figure 04 : Les Principaux Acteurs de l'Entreprise Publique Economique.

Source : « Charreaux G., Le gouvernement des entreprises : Corporate Governance,

théories et faits », Economica, Paris, P 242, 1997, modifiée par nous pour
représenter le cas des entreprises algériennes.

Par rapport & ce schéma ; dans les anciennes sociétés nationales qui deviennent

entreprises nationales suite aux premiéres restructurations (voir plus loin). Leur
particularité tient dans le fait qu'il n y a pas d'administrateurs.

Aussi, et avant les restructurations de I'entreprise publique, I'Etat prenait le risque
résiduel et I'assurance lorsqu'il subventionnait des entreprises déficitaires tandis que les

dirigeants géraient pour le compte de cet Etat en fonction des directives qu'ils recevaient
(plus politique qu'économique).
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1.2. LA SITUATION ACTUELLE DES ENTREPRISES PUBLIQUES ET
LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISE :
Sur le plan formel, 'organisation des entreprises publiques peut étre représentée
par le schéma suivant, réalisé d'aprés I'ordonnance N° 9525 du 25 septembre 1995.

Chef de Gouvernement

|

Conseil National aux
Participations de 'Etat

(Délégué)
Holding1 |
Président du directoire Holding 2 Holding 3
(DG) .
Groupe
SPA SPA 1
PDG Consei! d'administration
(dont 2 travailleurs)
FlialeA | Filiale B Filiale C

Figure 05 : L'Organisation des Entreprises Publiques selon I'Ordonnance N° 9525 du
; 25 /09/1995.

Source : Les Cahiers du CREAD N° 50/1999, par Ahmed KOUDRI
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&
¥

D'aprés l'ordonnance 01-04 du 20 AoGt 2001 relative a la gestion et la

privatisation des entreprises publiques économiques, le schéma précédent pourrait étre
modifié comme suit :

Chef de Gouvernement

Conseil des
Participations de

I'Etat
- Société de gestion des :
participations 1 SGP 2 SGP 3
Président du directoire
Groupe
| sPa SPA 1
PDG Conseil d’administration
_ (dont 2 travailleurs)
Filiale A Filiale B Filiale C

Figure 06 : L'Organisation des Entreprises Publiques selon I'Ordonnance N°
- 01-04 du 20 /08/2001.

Source: Les Cahiers du CREAD N° 50/1999, par Ahmed KOUDRI, modifié par
nous d'aprés l'ordonnance 01-04 du 20 Aot 2001 relative & la gestion et la
privatisation des entreprises publiques économiques.
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L'une des sources d'inefficience de l'entreprise publique économiques est la
multiplicité et la contradiction des objectifs poursuivis, d'une part, I'entreprise recherche
une réduction des colits en terme de performance et d'autres part un maintien simultané
d'un certain niveau d'emploi (le systéme socialiste qu'a connu I'Algérie a grandement
contribué a forger des mentalités socialistes qui ne peuvent facilement changer avec le
passage & I'économie de marché) ;

La durée du mandat du dirigeant étant limitée 3 une période définie sans pour
autant bénéficier d'une garantie de revenu en cas d'éventuelle rupture de son contrat,
cela peut sanctionner l'entreprise par la recherche de profits personnels au détriment de
I'unique propriétaire qu'est I'état, et cela d'autant plus que son mandat arrive & échéance.

La multiplicité des mandants (ayants droit au compte de Iétat, Conseil
d'administration, société de gestion des participations de I'état et enfin le conseil des
participations de I'état) auxquels le dirigeant doit rendre compte fait surgir le probléeme
du pouvoir de décision qui ne peut &tre situé de fagon définitive 4 un niveau précis ; au
contraire, le pouvoir de décision semble éclaté, soumis & une multitude d'intéréts
différents, parfois convergents, parfois divergents, parfois contradictoires’.

L'Etat algérien est déterminé dans sa politique de réformes économiques a
remédier & tous ces sources d'inefficacité relatives & I'entreprise publique économique,
plusieurs plans de réformes ont été entrepris pour préparer le passage de I'économie
algérienne d'une économie structurée a une économie de marché. Reste 4 se demander
maintenant sur les écrits et recherches entreprises en ce sens et visant le respect des
dirigeants de lintérét social de 'organisation (d'ots le gouvernement des entreprises), et
cela d'autant plus que I'Algérie a mis en ceuvre le plan de privatisation de ces entreprises
publiques économigques.

Les problémes d'agence causés par la séparation propriété - décision (le cas de la
privatisation) et I'incomplétude contractuelle entre actionnaires et dirigeants soulévent la
question fondamentale des moyens qui garantissent aux apporteurs de capitaux une
rentabilité¢ de leur investissements mis a disposition du dirigeant et 13 s'introduit la
notion du gouvernement de l'entreprise et une réflexion semble devoir s'imposer : Celle
de l'efficacité du systéme de gouvernement des entreprises et qui conduit 2 s'interroger
sur le degré de la latitude (liberté d'action) optimale dont doivent disposer les dirigeants.
Les débats théoriques cités ci-dessus, portent principalement sur l'efficacité des
nombreux systémes de contrfle qui interviendraient pour contraindre les dirigeants &
gérer conformément aux intéréts des actionnaires.

¥ Ahmed KOUDRI, « limpact des privatisations sur la gouvernance des entreprises publiques », les cahiers du
CREAD, N° 50/1999.
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CONCLUSION :

Deux acteurs semblent, dans cet énoncé, essentiels: les dirigeants et
I’unique actionnaire, qu’est 1’état présenté par un conseil d'administration. Ainsi,
il apparait que cette différentiation des roles entre celui qui dirige et dispose ainsi
du droit décisionnel et celui qui apporte les ressources et dispose du droit
d’aliéner le droit décisionnel, soit un des facteurs sources déficience.

A partir du constat de la non-convergence des intéréts de ces deux parties, il
reste aux principaux (propriétaires) & élaborer des techniques de contrdles et de
surveillance des actions des agents(les dirigeants).Ce conirdle a un colit, comme
nous venons de le voir, ce sont les colits d’agence.la question sera donc de mettre
en places des mécanismes susceptibles de réduire au maximum [P’asymétrie
d’information existant entre actionnaires et dirigeants afin que ces derniers ne
soient pas tentés d’élaborer des stratégies contraires a intérét social de
I’entreprise et aux intéréts des actionnaires.

La réflexion sur le systtme de controle des dirigeants s'est construite
principalement et progressivement a partir de différentes recherches, inscrites
dans les courants théoriques de l'agence et des cofits de transaction, la théorie
d’enracinement des dirigeants, dont Fobjectif initial était d'expliquer les formes
organisationnelles (la distribution des droits de propriété, la répartition des
fonctions de propriété et de décision...) en s'appuyant sur le principe d'efficacité.

Les différents systémes de contrdle des dirigeants apparaissent comme des
mécanismes de discipline efficaces, puisque seules les formes organisationnelles
efficaces — qui minimisent les colts d'agence et de transaction — sont supposées

survivre. Dans ces analyses, le role des dirigeants est réduit au minimum.
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X

INTRODUCTION :

Présent en France depuis le début des années quatre-vingt-dix, le débat sur
la gouvernance d’entreprise est fortement imprégné par les références du
capitalisme actionnarial anglo-américain, et le terme méme de « gouvernance » est

une traduction maladroite de I’anglais (corporate governance).

Ce théme a connu une actualité nouvelle depuis la crise de la gouvernance
des entreprises et du modéle de maximisation de la valorisation actionnariale s’est
illustrée par les scandales financiers aux Etats-Unis (Enron, Worldcom) mais aussi
par les défaillances retentissantes d’entreprises en France (Vivendi, France
Télécom). _

Elle améne a s’interroger sur la légitimité de la quasi-absence de
représentation des « parties prenantes » autres que les actionnaires (notamment des
salariés) dans les organés de décision des entreprises, ainsi que sur les limites de
leur role en termes d’intervention dans la gestion.

. L’évolution du cadre institutionnel et législatif est & analyser sous cet angle,
' ainsi que la capacité des acteurs syndicaux 4 s’en emparer pour faire émerger
d’éventuelles pratiques nouvelles et consolider des prérogatives allant au-dela des
droits d’information et de consultation, Sont concernés les roles des comités
d’entreprise et de groupe, des comités d’entreprise européens, des salariés
administrateurs dans les sociétés cotées privées ou & participation d’Etat, ainsi que
la revendication d’une responsabilité syndicale dans le contrble de 1’épargne

salariale et de I’épargne retraite en vue d’investissements facteurs de croissance.
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>

Cette interrogation porte aussi sur le renouvellement de leurs stratégies pat

les syndicalismes nationaux ou supranationaux, face aux contraintes induites par la

mondialisation et par I’émergence de nouveaux modeles d’entreprise (comme les = |

entreprises téseaux).

Les liens privilégiés que 'IRES entretient avec les organisations syndicales
sont & mettre 4 profit pleinement a cet égard.

L’ objectif de ce deuxidéme chapitre consiste 4 définir la gouvernance de
Pentreprise

Nous allons traiter dans une premiére section, les définitions de la
gouvernance d’entreprise, 4 partir de la notion de la gouvernance, les types de
gouvernance, ensuite nous définir la gouvernance d’entreprise les éléments pour
définir 1a gouvernance d’entreprise

Dans la deuxiéme section, nous présenterons les composantes de la
gouvernance d’entreprise.

Dans la troisiéme section, nous exposerons les mécanismes de contrble des
dirigeants instaurent par le gouvernement des entreprises (internes et externes).

Pour cela, nous étudierons dans la quatriéme section Le rdle de la
gouvernance d’entreprise.

Dans la cinquié¢me section, la gouvernance d'entreprise : un défi pour le
développement.

Ensuite, la sixiéme section nous traitera la théorie du gouvernement des
entreprises : une grille de lecture applicable a la fois aux entreprises publiques et
privées.

Enfin, nous exposerons dans une dernidre sectionla privatisation des
entreprises publiques économiques en Algérie.
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Section 1 : Définitions de la gouvernance d’entreprise : ><

1.1. LANOTION DE GOUVERNANCE :

Les racines du mot "gouvernance" remontent au mot latin "gubernator” qui vient
du grec "Kubernetes” relatif a l'individu tenant le gouvernail des navires de guerre. Le
réle du gubernator n'était ni de ramer, ni de décider de ceux qui rament ou de la
combinaison, son role est de surveiller la trajectoire du navire,

Par conséquent la premiére définition du mot gouvernance est surveiller et diriger.

Le mot "gouvernance” signifiait an XIlle siécle I'action de piloter quelque chose.
L'émergence des Etats modernes a partir du XVle siécle et la réflexion sur ce concept a
conduit, ensuite, 4 une autonomisation de la notion de gouvernement par rapport a celle
de gouvernance. La premiére notion s’est associée 2 1’idée d’un pouvoir hiérarchisé et la
deuxiéme a pris le sens de la science du gouvernement, c'est-a-dire la maniére adéquate
de gérer une chose ou une situation.

Clest selon cette conception, plus li€e a 'idée de gestion qu'a celle de pouvoir, que
la gouvernance s'exporta vers le monde anglo-saxon. Ce terme se référe, actuellement, a
un pilotage pragmatique des pouvoirs.

Dans les années 1970, certains économistes définiront la gouvernance comme des
dispositifs mis en ceuvre par Pentreprise pour mener des coordinations intetnes en vue de
réduire les cofits de transaction que génére le marché.

Dans les années 1980, les institutions internationales s’emparent de Pexpression
"good governance" pour définir et préciser les critéres d’'une "bomne administration
publique” applicables & des pays fortement incités (en échange de préts) a mettre en
place des réformes institutionnelles utiles 2 la réussite de leurs programmes
économiques. Elles pronent la bonne gouvernance, soit une nouvelle gestion publique
fondée sur une logique entrepreneuriale. Elles préconisent I’amaigrissement de 1I’état
providence, le ciblage des bénéficiaires des politiques sociales, la privatisation des
services publics.

La notion de gouvernance réapparait au début des années 1990 avec une
redéfinition des processus de prise de décision en tenant compte de la multipolarité
naissante au sein d'un monde en pleine transformation.

Dans ce nouveau contexte de I'Etat modemne, la gouvernance serait une pratique
relationnelle de coopérations non prédéfinies et toujours 2 réinventer, A distance des
armatures hiérarchiques du passé et des procédures routinisées.
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D’ailleurs, la banque mondiale a surgit ce concept au tournant des années 1990 X _
autour des mots clés : efficacité, responsabilisation, participation et transparence. Elle
voulait, surtout, se donner de la légitimité 4 ses interventions dans des pays placés sous
ajustements structurels et suite aux critiques de la part des populations _-ét des
organisations non gouvernementales a cause des résultats non satisfaisants.
Progressivement, & partir de 1995, les autres agences internationales onusiennes
(CNUCED, UNESCO, OCDE, OMC, FMI) vont recourir, elles aussi 4 ce concept.

111

a. DEFINITIONS DES GRANDS CHERCHEURS

La gouvernance est définie aussi comme « l'ensemble des actions et moyens
adoptés par la société pour promouvoir l'action collective et fournir des solutions
collectives afin de poursuivre des objectifs communsy,’

C’est une forme de réponse possible pour réconcilier le politique, I'économique et
le social, en proposant de nouvelles formes de régulation et en associant différents
acteurs dans la prise de décisions pour le mieux de I'intérét collectif. Ces acteurs,
principalement les dirigeants, les administrateurs et les actionnaires, doivent, alors,
mettre en commun leurs ressources, leurs expertises et leurs capacités et créent une
coalition d’action fondée sur le partage des responsabilités.”

La Gouvernance prone, donc, un profond changement de style de management.
Elle attire ’attention sur la pluralité des acteurs, relevant de logiques différentes, et qui
interviennent dans le processus d’action collective. Celle-ci doit étre suivie en favorisant
les analyses en termes de participation et de coordination afin de chercher la
compatibilité et de manager la susceptibilité et d’arriver au compromis, voite le
consensus.’

Le concept de Gouvernance peut, donc, se rattacher, parfaitement, 3 1a sociologie
des organisations. Il pose la question essentielle du pilotage de 1’action collective dans
un environnement incertain associant de multiples acteurs dont les intéréts et les logiques
divergent. Il permet de s’interroger sur les conditions d’exetcice du pouvoir.

ELUTANTEY A

! Dogson Richard., Lee Kelley et Drager Nick., « Global Health Governance : A Conceptual Review », Discussion
Paper N°1, www.who.org, 2002.

? Frangois-Xavier MERRIEN., « Revue Internationale des Sciences Sociales », N°155.

3 Prioui Mohamed., « Cours de Management International Comparé », 1ére Année DEA Management, FSEG Tunis,
2002,
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En effet, dans un environnement complexe et incertain, un seul acteur ne peut plus
prétendre détenir seul des savoirs et des compétences et se disposer d’informations pour
résoudre les problémes qui se posent.

La Gouvernance propose de s’interroger sur les questions fondamentales visant &
un changement durable des pratiques managériales traditionnelles et recouvre trois types
d’inflexions par rapport aux méthodes traditionnelles de direction : ‘

» Un effort de rationalisation qui vise a réduire la part d’incertitude et d’aléas
inhérents 4 toute action collective (démarche stratégique plus affinée, plus grande
rigueur dans 1’élaboration des choix et une évaluation systématique des effets des
actions engagées).

» Une meilleure prise en compte de la diversité des péles multiples de pouvoirs
permettant de développer des procédures d’échanges, de concertation et de
négociation entre ces pdles d’influences.

» Une volonté de développer des stratégies de participation pour impliquer les
intéressés dans 1’élaboration des décisions en les associant A la construction des
choix collectifs.’

Selon les Nations Unies, la Gouvernance est « le processus par lequel, a
lintérieur de traditions reconnues et de cadres institutionnels, différents secteurs de la
société expriment des intéréts, des décisions sont prises et les décideurs en sont tenus
pour responsables ».

bc RARRLANIEL,Y 8 R ERE IR CRRTRELD RARR SN XRAQTRNIA i = IS
* La Définition De La Bangue Mondigle : « L'exercice du pouvoir politique, ainsi

Définitions d'organisations internationales de la gouyernance :
que d'un contrble dans le cadre de I'administration des ressources de 1a société ala
fin du développement économique et social ».

X La Définition _De L’institut De La Gouvernance: «L'ensemble des
établissements, des procédés et des traditions qui dictent I'exercice du pouvorr, la
prise de décision et Ia fagon dont les citoyens font entendre leurs voix ».’

AR P A g 5 AP A Y. - Bt AL A g B L2 2
v - erar T S B e L A P L B S AN e A 2 ol ol ooy R ot B S Bl

PNUD) : « L'exercice d'une autorité politique, économique et administrative pour
gérer les affaires de la société. C'est un concept large qui recouvre les structures
organisationnelles et les activités du gouvernement central, régional et local, le
parlement et les institutions, les organisations et les individus que comprennent

! Chevallier Jacques., « La Gouvernabilité - CURAPP-PUF », Octobre 96,

? World Bank « Managing Development - the Governance Dimension », Washington DC, USA ,1994,
Ysabelle JOHNSON., « La gouvernance : Vers une redéfinition du concept », Agence Canadienne du
Développement International, Ottawa, Mars1997.
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la société civile et le secteur privé dans la mesure ou ils participent activement et ><
B influencent la conception de la politique publique qui affecte tout le peuple ».’

oty lff et o ot PP AT A At Bt At poof A S AR AR A AL A

se référe 4 l'exercice d'une autorité légitime dans l'wtilisation de la puissance
publique et la gestion des affaires publiques. It désigne a la fois un arrangement

— institutionnel, des mécanismes consultatifs, des processus de formulation des
politiques publiques et un style de leadership politique ».

% La_Définition D ’agence_Canadienne De_ Développement_International : « la -
gouvernance, c¢’est la maniére dont les gouvernements gérent les ressources
sociales et économiques d’un pays.la « bonne » est Pexercices du pouvoir par les
divers paliers de gouvernement de fagon efficace, honnéte, équitable, transparente
et responsables, Les programmes sur la gouvernance touchent une grande variété
de domaine : le renforcement des compétences dans le secteur public par de
réformes organisationnelles, administratives et stratégiques. La décentralisation

- ~ du gouvernement, tant interne qu’externe, accroit 'efficacité et I’obligation de
rendre des comptes en faisant en sorte que le gouvernement soit présent a tous les
niveaux d’administration. La lutte contre la corruption existante ou possible
permet d’exercer tous les attributs susmentionnés de la bonne gouvernance. Un
systéme juridique et judicaire indépendant, accessible et impartial est la base
méme d’une gestion honnéte et équitable. Un gouvernement municipal efficace
satisfait la plupart des besoins fondamentaux des populations urbaines ».>

1.1.2  LES TYPES DE GOUVERNANCE :
= En se référant a la maniére dont ¢lle a été définie précédemment, l'aspect central

de la gouvernance est la capacité¢ d'une société de promouvoir I'action collective et de
fournir des solutions afin de poursuivre des objectifs communs. Ainsi défini, ce concept
peut donc s'appliquer a n'importe quelle forme d'acte collectif,

Le mot "gouvernance" se préte aujourd’hui & de multiples usages. Il est utilisé
dans de diverses disciplines comme la science politique, Padministration publique,
I’économie institutionnelle, celle du développement durable, et les relations
internationales.

! Nessima Ayadi, « Contras, Confiance et Gouvernance : le Cas des Entreprises Publiques Agroalimentaires en
Algérie », Thése de Doctorat sous 1a Direction de Jean — Louis Rastein, Montpilier, France, 10 Février 2003.

? L’agence Canadienne de Développement International, « Droits de la Personne Démocratisation et la Bonne
Gouvernance », 2005 voir ; www, Acdi-cida.ge.ca/cida_ind.nsf,
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X

En effet, le concept de Gouvernance doit son succes a ses acceptations multiples
et & son caractére dynamique en cherchant 3 intégrer 'ensemble des acteurs. 11 est avant
tout descriptif et se décline en fonction de différentes échelles et peut &re appliqué a
différents contextes et s’adapter a des situations institutionnelles variées : décrire le
fonctionnement d'une entreprise (corporate governance), désigner le processus de
décision d'une municipalité (gouvernance locale), d'un Etat (gouvernance nationale) ou
le fonctionnement du systéme international (gouvernance mondiale et globale).

TABLEAU 01 : les différentes utilisations du concept gouvernance.

L'ensemble des processus par lesquels les régles collectives sont
Gouvernance | élaborées, décidées, 1égitimées, mises en ceuvre, contrdlées et placées au

mondiale | service d'une économie mondiale qui serait porteuse d'ordre, de justice,
de liberté, d'efficacité."

Elle ne se limite pas aux institutions et organisations officielles qui
participent 4 l'élaboration et & la diffusion des normes et des régles
régissant le monde, mais aussi les institutions étatiques, les coopérations
intergouvernementales, les lobbies et groupes de pression, des
mouvements sociaux internationaux jusqu'aux ONG, poursuivant tous
des objectifs et ayant un rapport avec les lois internationales et les
systémes d'autorité.

Gouvernance
globale

Elle articule et associe des institutions politiques, des acteurs sociaux et
Gouvernance | des organisations privées, dans des processus d'élaboration et de mise en

sociale ceuvre des choix collectifs, capables de provoquer une adhésion active
des citoyens.’

Un systtme dans lequel la conduite des firmes par le dirigeant est
contrdlée par l'ensemble des acteurs économiques. Ce sont, donc, les
propriétaires, les créanciers, les salariés, les clients, les autorités
“publiques...

cette approche débouche sur une conception de l'entreprise citoyenne,
les décisions managériales sont supposées prendre en considération les
intéréts collectifs.’

Gouvernance
d'entreprise

! Chavagneux Christian., « Qui Dirige 'Economie Mondiale ? », Alternatives Economiques, HS N°52, 2002,

% Asher Frangois, « Metropolis ou I'avenir des villes », Editions Odile Jacob, Paris 1995.

3COMMELIN Bertrand « Le gouvernement dlentreprise, La Bourse et les entreprises, Cahlets Francais
N°277,2001.
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1.1.3  LES ZONES DE GOUVERNANCE : QUI DECIDE, ET EN VERTU DE X
QUOI 2

En principe, le concept de gouvernance peut s'appliquer 3 toute forme d’action
collective. La gouvernance concerne les aspects les plus stratégiques du choix des
directions 3 prendre, c’est-3-dire les principales décisions concernant I’ orientation et les
réles. Autrement dit, la gouvernance ne consiste pas seulement 3 décider oi aller, mais
aussi A décider qui devrait étre impliqué dans la décision et en vertu de quoi. Il y a
quatre domaines ou zones dans lesquels le concept est particulidrement pertinent :

a. La gouvernance mondiale « gouvernance dans 1’espace mondial » : pour traite des

It A A it 1t RSB e e e

questions hors du domaine des divers gouvernements',

b.La_gouvernance national « gouvernance dans I’espace national » ¢’ est-a-dire au
sein d’un pays, elle est parfois interprétée comme la compétence exclusive du
gouvernement, possiblement 2 plusieurs niveaux : national, provincial ou de I’Ftat,
indigéne, urbain ou local. Cependant, la gouvernance traite de la fagon dont d’autres
acteurs, tels que les organisations de la société civile, peuvent jouer un role dans la
prise des décisions sur des questions d’intérét public.

¢. La gouvernance organisationnelle « gouvernance dans 1’espace de I’organisation » :
elle comprend les activités des organisations incombant normalement aux conseils
d’administration. Certains sont privés du point de vue de la propriété et de
I'exploitation, par exemple les sociétés du secteur privé. D’autres peuvent étre publics,

par ex. les hopitaux, les écoles, les entreprises d'Etat, etc.

d. La gouvernance communautaire « gouvernance dans 1’espace communautaire » :
elle couvre les activités au niveau local oil I’instance organisatrice peut ne pas avoir
de statut légal et ol il peut méme ne pas y avoir de conseil d'administration

formellement constitué.”

! La bonne gouvernance devient une question de plus en plus importante en ce qui concerne les zones protégées, en

partie du fait du nombre croissant d’ententes et de conventions internationales, par exemple la Convention pour la

protection du patrimoine culturel et naturel mondial; la Convention sur la diversité biologique; la Convention de

Eamsar sur les zones humides d’importance internationale; le Programme de I'UNESCO sur '’homme et la
iosphére.

2 John Graham., Bruce Amos,, Tim Plumptre., « Principes de Bonne Gouvernance au 2le Siécle », Précis de

politique, No.15 — aofit 2003, P3. Voir : www.iog.ca.
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1.2. HISTORIQUES ET NOTIONS DE BASE DE LA GOUVERNANCE
D’ENTREPRISE (GE):

Les pratiques relevant de la gouvernance d'entreprise ont des origines anciennes
puisque ces pratiques faisaient déji complication au XVIIle si¢cle. Adam Smith posait
ainsi en 1776, dans la "Richesse des nations”, le probléme de la séparation des intéréts
entre les dirigeants et les propriétaires dans les entreprises par action. Cette interrogation
prendra une tournure nouvelle avec 'apparition, en1807 en France puis en Angleterre
avec le Company Act et un peu plus tard encore aux Etats unis, de la société anonyme.

Au début du XIXe siécle, l'entreprise avait pour finalité la transformation
optimale des inputs en outputs. Elle avait la production comme fonction principale visant
3 transformer des flux d'entrée (mati¢re premiere, capital, travail) en flux de sortie
(services, produits finis...). L'état de I'environnement de I'époque était peu concurrentiel
et stable et ol I'information était parfaite et sans colt. Le manager de cette entreprise,
dite classique, qui est aussi le propriétaire (actionnaire principal), avait pour mission
d'organiser, de fixer les objectifs, de controler les résultats et de mesurer les écarts.

A la fin du XiXe siécle, le développement des affaires, la mutation de
Fenvironnement et l'avancée technologique ont instauré de nouvelles réglés
d'organisation et de gestion. Dés lors, il a fallu restructurer de fagcon optimale la
production en recourant 3 l'instauration des techniques de production en grandes séries
dans le but de réduire les colits et de maximiser les débouchés, afin de se différencier des
concurrents. Des ressources complémentaires lui sont, alors, nécessaires pour affronter
les difficultés qui entravent sa croissance.

Le recours au financement extérieur, pour apporter les compétences nécessaires,
entrainera la disparition progressive de la firme capitaliste pure au profit de la firme
managériale.’

'La firme managériale est caractérisée par la situation od aucun actionnaire ne posséde une grande part de
entreprise. Cette dispersion des actions peut alors permetire & des managers, pourtant non-propriétaires, d'exercer
le pouvoir effectif.
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Le concept de technostructure définit en 1967 comme une entité collective
parfaitement définie dans les grosses sociétés, englobant le président, I'administrateur
délégué, les directeurs généraux, les titulaires des autres principaux postes d'état major.
Elle ne comprend cependant qu'une petite proportion de ceux qui contribuent, en y
participant, 4 I'information des groupes de décision : elle englobe tous ceux qui apportent
des connaissances spécialisées, du talent ou de l'expérience aux groupes de prise de
décision.

C'est la technostructure et non plus la direction qui est I'intelligence directrice, le
cerveau de I'entreprise. Le besoin des technocrates s'est manifesté & partir du moment ol
dans l'industrie moderne un grand nombre de décisions importantes font appel & des
informations qu'un seul homme ne peut posséder, ces décisions requitrent couramment
des connaissances scientifiques et des techniques spécialisées.

La firme managériale est caractérisée par la séparation entre la propriété et le
management. La répartition du capital des entreprises entre un grand nombre
d'actionnaires (shareholders), dont chacun ne posséde qu'une faible part du capital,
entraine un renforcement du pouvoir des managers, ce qui est susceptible d'entrainer une
divergence d'intéréts, entre les actionnaires et les managers dans un premier lieu, et avec
les autres stakeholders dans un deuxiéme lieu.!

On appelle "stakeholders" les ayants droits, parties prenantes ou requérants. Il
s'agit de tous les agents dont le bien étre est affecté par les actions engagées par la
firme? |

Pour initialement développé cette notion, ce sont tous les groupes sans le support
desquels l'organisation cesserait d'existerParmi les stakeholders, on distingue
principalement les actionnaires, le dirigeant, les salariés, les clients et la collectivité.
Dans le cadre d'une vision plus élargie, on intégre aussi les fournisseurs, les créanciers,
les bailleurs de fonds, les syndicats, I'Etat...

La firme managériale devient d'autre part un lieu de conflit pour Ia création et la
répartition de la valeur créée entre les stakeholders, puisque ces derniers disposent
d'intéréts plus ou moins divergents voire contradictoires. La question est comment rallier
les intéréts et trouver un terrain d'entente, d'ot l'intérét de la gouvernance d'entreprise
(corporate governance).

! Galbraith John Kenneth., « Le Nouve! Etat Industriel », Editions Gallimard, Paris, 2éme Edition, 1974.
% Maati Jérome., « Le gouvernement d'entreprise », De Boeck Université Bruxelles, 1999, P7.
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1.3. DEFINITION DE LA CORPORATE GOVERNANCE:

Un débat grandement ouvert, porte sur D’effective existence d’une définition
acceptée sur ce recouvre la réflexion sur le gouvernement des entreprises. Ce débat s’est
ouvert en France avec une discussion sur la traduction du termne anglo-saxon « corporate
governance »nous retiendrons en fait ici différents définitions selon la source
d’information retenue.

1.3.1 : : 2 gouve 2 pe
La gouvemance d’entrepnse recouvre a 1a f01s la structure et les procédures de
direction d’une entreprise qui visent a atteindre les deux objectifs dont sont en charge les
administrateurs et les dirigeants, A savoir assurer la viabilit¢ opérationnelle de
I’entreprise et accroitre sa valeur a long terme pour ses actionnaires."
132 D 1+ calofornia employées retirems | -

La relauon entre les dlfférents quand 11 s agnt de détemr la dlrectlon et la
performance des entreprises ; les principaux participants sont les actionnaires, les
dirigeants conduits par le directeur général exécutif et le conseil d’administration.

L33

Le systéme par lequel les entreprises sont dirigées et contrélées. Le gouvernement
d’entreprises concerne les relations entre les dirigeants d’une entreprise et ses
actionnaires, partant du principe que le conseil d’administration a re¢u mandat des
actionnaires pour assurer que l’entreprise est dirigée dans le meilleur intérét des
actionnaires.

La gouvernance des entreprises est 1'une des clés du développement A long terme
des pays en développement, en transition et des économies de marché émergentes. La
qualité des institutions de gouvernance d’un pays - dont la gouvernance d’entreprise est
désormais partie intégrante - est fondamentale pour le développement dans son
ensemble. Dans tous les pays, et pour tous les segments de la population, pauvres
compris, il est fondamental que les entreprises comme le secteur public réussissent a
passer d’institutions reposant largement sur des relations interpersonnelles a des
institutions fondées essentiellement sur des régles,

! PLOIX H., « Le Dirigeant et le Gouvernement d’Entreprise », Edition Village Mondial, 2003, P186.
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La « gouvernance d’entreprise » englobe les institutions formelles et informeiles,
publiques et privées d’un pays qui, ensemble, régissent les relations entre ceux qui

~ dirigent les entreprises (insiders) et tous ceux qui investissent des ressources dans les

entreprises opérant dans le paysl. Ces institutions incluent en particulier le droit des
sociétés, le droit boursier, les régles comptables, les pratiques et 1’éthique des affaires en
vigueur dans un pays. A titre d’illustration, Pannexe 1 fournit une liste indicative
générale des institutions clés liées & la gouvernance d’entreprise ainsi que de ses
principaux acteurs, que I’on retrouve dans de nombreux pays. !

La gouvernance « fait référence aux relations entre la Direction d’une entreprise,
son Conseil d’Administration, ses actionnaires et d’autres parties prenantes. Elle
détermine également la structure par laquelle sont définis les objectifs d’une entreprise,
ainsi que les moyens de les atteindre et d’assurer une surveillance des résultats obtenus.
Un gouvernement d’entreprise de qualité doit inciter le Conseil d’Administration &
poursuivre des objectifs conformes aux intéréts de la société et de ses actionnaires et
faciliter une surveillance effective des résultats obtenus ».”

1.3.5  Définition générale:

La définition la plus communément admise est sons doute celle avancée par le
rapport Cadbury : « la corporate governance est le systéme par lequel les sociétés sont
dirigées et contrlées ».voila établi I’objet gouvernement d’entreprises : la direction et le
contréles des entreprises, deux notions, dont en remarquera, que le rapport
Cadbury prend soin de bien les distinguer. Mais a4 quel systéme est ii fait exactement
allusion ? Quels acteurs de la vie des entreprises sont ils concernés ?

La définition proposée par des chercheurs américains peut apporter une réponse 3
ces derniéres questions : « La gouvernance des entreprise porte sur les moyens par
lesquels les fournisseurs de capitaux de I’entreprise peuvent s’assurer de la rentabilité de
leur investissement ». Une telle définition attribue implicitement un premier objectif du
gouvernement des entreprises : la maximisation de Ia richesse des actionnaires,

! Centre de développement de I'OCDE, cahier de politique économique n°23 : la gouvernance d'entreprise dans les
gays en développements, en transition et les économies émergentes. www.oecd.org/dev.
OCDE : « principes de gouvernement d’entreprise » 2004,
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& JENSEN : « le gouvernement d'entreprise est I’ensemble des structures de contrdle au
nivean le plus élevé (top level control structure) ».'

a GOMEZ, P. Y : « le gouvernement d’entreprise est I’ensemble cohérent des
dispositifs et des politiques institutionnels de ’entreprise qui permettent de rendre
1égitimes les fonctions d’autorité exercées directement par les dirigeants et déléguées a la
hiérarchie ».”

La gouvernance d’entreprise est une expression d’origine anglaise (elle est la

traduction de : Corporate Governance )se définit simplement comme I'ensemble des
processus, réglementations, lois et institutions influant la maniére dont I'entreprise est
dirigée, administrée et contrdlée, de ce fait elle contribue considérablement a créer un
climat favorable & son esprit, en renforgant ’engagement de celles-ci vis-a-vis des codes
d’éthiques managériale qui se traduit par des implications majeurs 4 ses responsabilités
Sociales envers tous les acteurs de la vie économique et sociale ainsi que les pouvoirs
publiques.
& Shleifer et Vishny définissent la gouvernance de 1’entreprise comme ’ensemble des
mécanismes par lesquels les apporteurs de capitaux garantissent la rentabilité de I’action.
Ces auteurs centrent leur conception de la gouvernance sur la protection des actionnaires
comme bénéficiéres exclusifs de la valeur.’

Le gouvernement d'entreprise se¢ définit simplement comme tout systdme par
lequel une société est dirigée et controlée. Des lors, les thémes suivants en relévent :

» La séparation des pouvoir entre le conseil d’administration, d’une part, et
les dirigeants, d’autre part ;

» Les relations dirigeants, administrateurs et actionnaires, et leurs
conséquences sur la composition des conseils d’administration ;

» La responsabilité des dirigeants, des administrateurs, avec ce que cela
impligue de droits et devoirs vis-a-vis par les auditeurs ;

» La réalité des contrbles sur la gestion des dirigeants, qu’ils soient menés en
interne par le conseil ou en externe par les auditeurs ;

> La fagon dont sont prises les décisions stratégiques.*

! JENSEN et MECKLING., « Vers une Théorie du Gouvernement des Entreprises », CREGO.1996, P 3.
2 GOMEZPY op.cit, P 24,

3 Sleifer A., et Vishny R.W., « A Survey of Corporate Governance », Journal of Finance, Vol 52, N°2, 1997, P
737-783.

4 RICHARD B,, et MIELLET D, «La Dynamlque du Gouvernement &’ Enfreprises », Editions D’organisation,
Paris, 2003, P 1.
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# Reberioux définit la gouvernance comme la structuration et I’exercice du pouvoir
dans les organisations.’
& Dans le méme sens, Rajan et Zingales définissent la gouvernance comme 1’ensemble
des mécanismes d’allocation et d’exercice du pouvoir ou de I'autorité hiérarchique.
Critiquant la vision strictement actionnariale de la gouvernance, ils soutiennent que la
répartition du pouvoir et de Ia valeur créée entre les parties actives au sein de la firme
sont un mécanisme de gouvernance centré sur la prévention des conflits et donc sur la
convergence des fonctions dutilité.”
& La gouvernance est donc « I’ensemble des régles attenantes aux configurations de la
propriété, 4 la tutelle de la minorité et des créanciers, au systéme d’administration et de
contréle ».’
# C’est ’organisation du pouvoir formel entre le dirigeant, le conseil d’administration
(désormais CA) et les actionnaires. Cette approche aborde la gouvermnance dans une
perspective de négociation et met en relief les principales parties prenantes au sein de
I’entreprise.”
a La gouvernance d’entreprise étant « constituée du réseau de relations liant plusieurs
parties... ».’

D’autres  définitions  contrastent avec  cette  conception.  Selon
G .CHARREAUX : «Le gouvernement d'entreprise recouvre ’ensemble  des
mécanismes organisationnels qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs et d’influencer
les décisions des dirigeants, autrement dit, qui « gouvernent » leur conduite et définit
leur espace discrétionnaire »°,

' Reberioux A. «Gouvernance d’Entreprise et Théorle de la Firme : Quelle(s) AlLternative(s) a la Valeur
Achonnanale? », Revue d’Economie Indusirielle, N°104, 4e Trimestre, 2003, P 85-110.

? Rajan R., et Zingales L., « The Governance of The New Enterprise », Cambridge University Press, 2000, P 201-
232,
? Guido F., et Piergaetano M., « Société Furopéenne et Gouvernance des Enireprises : Convergence ou Différence?
», In la Société Européenne, Dalloz, 2003, P 233,
* FEUDJO Jules Roger., « Gouvernance et Performance des Entreprises Camerounaises : un Univers de Paradoxes,
Université de Ngaoundéré (Cameroun), Cahiers Electroniques du CRECCL, IAE - © Cahier 21 -~ 2006, N° ISRN
TAE33/CRECCI- -2006-21-FR, P 7.
5 Caby J., et Hitigoyen G., « Création de la Valeur et Gouvernance de I'Entreprise, 3° Edition, Economica, Paris,
2005, P 63.
§ Charrcaux G., « Vers une Théorie du Gouvernement des Entreprises », op.cit., P 1,
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Centrée sur le role déterminant des dirigeants, elle permet de dépasser I’analyse
des relations entre les actionnaires et les dirigeants souvent privilégiée, et de remplaces
le probléme de gouvernance d’entreprise dans Pensemble de contras et de relations
qu’entretient Pentreprise (et ses dirigeants) avec ses multiples partenaires, qu’ils soient
actionnaires, mais également, banquiers, salariés, clients ou pouvoirs publics.

« Le gouvernement d'entreprise prend la forme d'un débat sur le systéme par
lequel les sociétés sont dirigées et contrdlées, Ce systeme permet de préciser comment
les objectifs sont établis et sont accomplis, comment le risque est géré et réparti et
comment la performance est optimisée. Le gouvernement d'entreprise s'inquiéte les
aspects internes de la compagnie, tel que le contrdle interne, et les aspects externes tel
que la relation d'une organisation avec les actionnaires et les autres stakeholders. La
transparence et la responsabilité sont les principes fondamentaux d'un bon gouvernement
d'entreprise. » '

# Selon Kath et Kim, « le gouvernement d'entreprise est constitué du réseau de relations
liant plusieurs parties dans le cadre de la détermination de la stratégie et de la
performance de I'entreprise. Ces parties sont d'une part les actionnaires, les dirigeants et
le conseil d'administration, d'autre part, les clients, les fournisseurs, les banquiers et la
communauté.”

4 Le gouvernement d'entreprise considére comme étant un ensemble de mécanismes a
travers lequel les administrateurs externes se protégent contre l'expropriation des
administrateurs internes ¢'est a4 dire les managers et les actionnaires. Ils donnent des
exemples spécifiques des formes différentes d'expropriation. En effet, les administrateurs
internes peuvent voler les profits, vendre la production, détourner les opportunités qui se
présentent & I'entreprise, mettre des membres de la famille non qualifiés dans des postes
importantes de la direction...etc. Cette expropriation est centrale au probléme de 1'agence
décrit par Jensen et Meckling (1976).2

! htp://www.hdfc.com/cg_redirector.asp.

? Kath et Kim, ABC «To be Corporate we must become back stabbing, white anting and two faced», octobre 2003,
http://www.australia.coop/deansp.htm,

' PEI SAL FAN, «REVIEW OF LITERATURE et EMPIRICAL RESEARCH ON CORPORATE
GOVERNANCE». MAS Staff Paper, N°29, Mars 2004, P 5.
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& PETER WIRTZ : « Le gouvernement d'entreprise spécifie des processus qui devraient
étre adoptés par les dirigeants pour réaliser leurs devoirs comme dirigeants. I est défini
dans ce cas comme l'ensemble des mécanismes qui délimitent l'espace discrétionnaire du
dirigeant, est désormais reconnue comme un aspect important dans la vie d'une
entreprise en se basant sur la transparence des décisions majeures prises et la
responsabilité vis & vis des actionnaires (les autres parties prenantes) ». !

Le gouvernement d'entreprise concerne la conduite de I'entreprise (ou des autres
entités) par le conseil d'administration et les rapports entre celui ci, la gestion de
I'entreprise et les actionnaires. Il s'agit de 'organisation du pouvoir au sein d'une société
ou d'une entreprise visant 4 un meilleur équilibre enter les instances de direction, les
instances de contrdle et les actionnaires ou sociétaires. Ce syst¢me de gestion des
entreprises d'origine américaine a pour objectif de redonner le pouvoir aux actionnaires,
par rapport aux conseils d'administration et aux dirigeants.

La gouvernance inclut aussi les relations entre les nombreux acteurs impliqués
(les parties prenantes, ou stakeholders) et les objectifs qui gouvernent I'entreprise. Les
acteurs principaux sont les actionnaires, la direction et le conseil d'administration. Les
autres parties prenantes incluent les employés, les fournisseurs, les clients, les banques
ou autres préteurs, le voisinage, l'environnement et la communauté au sens large’.

Aussi la gouvernance fait référence aux relations entre la Direction d’une entreprise, son
Conseil d’Administration, ses actionnaites et d’autres parties prenantes. Elle détermine
également la structure par laquelle sont définis les objectifs d’une entreprise, ainsi que les
moyens de les atteindre et d’assurer une surveillance des résultats obtenus.

Un gouverhement d’entreprise de qualité doit inciter le Conseil d’ Administration
a poursuivre des objectifs conformes aux intéréts de la société et de ses actionnaires et
faciliter une surveillance effective des résultats obtenus®,

! WIRTZ PETER, « Meilleures Pratiques de Gouvernance, Théorie de la Firme et Modales de Création de Valeur :
une appréciation critique des codes de bonne conduite », Cahier de FARGO, N° 1040401, Avril 2004.
http {/www.annufinance.comvlexique_financier/definition/408.htmi.
http / fwrwrw, Wikipédia. fr
* Moubarak LO., « Bonne gouvernance et information statistique, un défi pour le secteur privé », Mai 2003, P 4.
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La gouvernance d'entreprise recouvre un ensemble de régles et de comportements
basés sur les principes de transparence et de responsabilité qui, en établissant un
équilibre adéquat entre l'esprit d'entreprise et le contrdle, doit permettre de fixer les
objectifs de la société, les moyens de les atteindre et ia fagon d'évaluer les performances.
Les régles de gouvernance d'entreprise facilitent une gestion axée sur la performance et
fournissent des mécanismes de direction et de leadership, tout en assurant l'intégrité et la
transparence du processus de prise de décisions. Pour assurer I'évaluation effective des
performances et la gestion attentive des risques potentiels, il faut que des systémes de
contrble rigoureux fonctionnent effectivement, que les conflits d'intéréts potentiels soient
gérés et que des contrbles suffisants soient mis en ceuvre pour éviter les abus de pouvoir
susceptibles de faire prévaloir des intéréts particuliers sur ceux de la société'.

La gouvernance d’entreprise C’est une organisation et un systéme de régles de
gestion visant A garantir transparence et contrfle dans la gestion de I’entreprise. Plus de
transparence vis-a-vis des actionnaires et des investisseurs et plus de contréle : plus
grande fiabilité du contrfle interne, respect rigoureux des processus de gestion, meilleure
tépartition des responsabilités entre le Conseil d’administration et la direction
opérationnelle de I’entreprise.”

Enfin pour O. PASTRE:«le gouvernement d'entreprise fait référence a
I’ensemble des régles de fonctionnement et de contrble qui régissent, dans un cadre
historique et géographique donné, la vie des entreprises ».cette approche, qui ajoute une
dimension sociétal, absente des définitions précédents, introduit 1’idée que la réflexion
sur le gouvernement d'entreprise ne peut étre que relative 3 un contexte donnée (elle
change avec les systémes socio-politique).’

Le gouvernement d'entreprise peut donc prendre différents formes. Nous pourrons
néanmoins retenir, dans une acception large, que 1’on appelle gouvernance d’entreprise,
’ensemble cohérent des dispositifs et des pratiques institutionnels de 1’entreprise qui
permettent de rendre légitimes les fonctions d’autorité exercées directement par les
dirigeants et délégués hiérarchiques.

! LR.LS. Group, « Charte de Gouvernance d’Entreprise », Adoptée par le Conseil d’administration, 17 Mars 2006,
P 1-46.

2 Thierry Moulonguet, « Renault Franchit de Nouvelles Etapes en Matidre de Gouvernance », 2007.

3 PASTRA 0., «Le Gouvernement d’Entreprise : Question de Méthodes et Enjeux Théoriques », Dans Revue
d’Economie Financiére, N°31, 1994,
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Dans les sociétés de capitaux, les dispositifs comprennent aujourd’hui :

> Des organes de représentation, comme les assemblées générales
d’actionnaires ;

» Des organes exécutifs, comme le comité exécutif, le directoire, ou le
directeur général ;

» Des organes de contrfle comme les conseils de surveillance ou les comités
d’audit, le conseil d’administration.

C’est une cohérence entre ; d’une part les processus qui Pautorité légitime de
diriger, ¢t d’autre part; les processus de production proprement dits qui détermine
finalement efficacité des entreprises. Une entreprise peut étre inefficace, soit parce que
son systéme de gouvernance est inadéquat (absence de contrdle des dirigeants qui
conduit & Pincompétence ou a la corruption, mise en cause permanente de la légitimité
de la direction ou de la hiérarchie), il faut donc distinguer deux niveaux pour décrire une
entreprise :

* Son gouvernement, ¢'est-d-dire les mécanismes qui rendent légitimes le role de
direction et son contrdle, et en conséquence, le pouvoir de décision délégué au
dirigeant et 4 ses adjoints. Qu’il soit écrit ou coutumier, c’est le droit .
constitutionnel des entreprises. L’entreprise est vue comme une institution.

* Son management, c'est-3-dire I’exercice effectif du pouvoir de décision en
situation de gestion, avec ses conséquences sur la performance final. C’est en
quelque sorte la « politique économique » des entreprises. L’entreprise est vue
comme une organisation.

Pour synthétiser, le gouvernement d'entreprise englobe les mécanismes de
supervision, incluant les processus, les structures et les renseignements servant 3 diriger
et & surveiller la gestion d’une société. Elle comprend les moyens qui obligent les du
conseil d’administration et les cadres dirigeants a rendre compte de leurs actions, ainsi
que Détablissement et de la mise en place des fonctions et des programmes de
supervisions. Elle fait notamment références aux mécanismes par lesquels les
entreprises sont gérées et surveillées de ’intérieur, donc 3 éarantir une organisation du
pouvoir efficace dans I’entreprise. '
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14. LES ELEMENTS POUR DEFINIR LA GOUVERNANCE y
D’ENTREPRISE :

Trois éléments définissent, selon nous, cette notion : Qu’est ce que la
Gouvernance 7

1.4.1 C’est tout d’abord une méthodologie au service d’une finalité :

Une méthodologie tout d’abord : ¢’est un processus de décision visant a associer
toutes les parties prenantes d’un systtme donné au travers d’échanges ouverts,
transparents, égalitaires et fondés sur un respect mutuel et ce, afin — et voici la finalité —
de définir les problématiques communes et les intéréts communs dudit systéme et
d’élaborer des régles communes permettant d’assurer la protection et la satisfaction des
intéréts concernés.

Notons immédiatement, et ¢’est fondamental, que ce processus vise a assurer la
protection d’une unicité d’intéréts, et non pas a assurer la protection d’un intérét unique.
On cherche donc a définir un consensus, créateur d’un sentiment d’obligation de la part
de ’ensemble des acteurs du systéme concerné : la norme de droit naissant avec le
sentiment de I’obligation résultant de la conscience de I’intérét commun. En effet, si un
conducteur s’arréte & un feu rouge, ce n’est pas en raison de ia crainte de la sanction,
mais bien plut6t en raison de la conscience de la protection que lui assure, ainsi qu’aux
autres usagers, le respect de cette régle.

1.4.2 La Gouvernance doit étre distinguée de la notion de Gouvernement :

Le gouvernement ¢’est I’instrument utilisé au sein du modeie des états nations, et

qui intégre une dimension politique propre a chaque nation — ce qui n’est pas le cas de la
gouvernance -, pour définir et organiser la gouvernance au sein de ’espace géographique
et politique qui détermine, et qui est déterminé par la nation.
Cetie distinction est fondamentale, notamment lorsque ’on se préoccupe de gouvernance
dans le secteur public : elle permet de comprendre que gouvernance et gouvernement ne
sont pas des notions antinomiques, mais complémentaires. Quand on parle de
gouvernance, on n’empiéte pas sur le domaine des gouvernements qui seuls exercent le
pouvoir souverain des nations de définir les régles de gouvernance.
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1.4.3 La Gouvernance est le moyen d’assurer le développement durable dans son
acception socio-économique :

Le développement durable d’un systtme déterminé, c'est-a-dire son
développement pérenne, est rendu possible par un ensemble de rdgles dont les acteurs de
ce systéme ont la conviction qu’elles assurent la protection de leur intérét commun.
Ainsi, et 2 titre d’exemple, I'Internet ne pourra continuer 4 se développer que pour autant
que les régles qui le régissent générent et permettent le maintien de la confiance dans les
échanges numériques. Nul n’utilisera plus Internet si demain se crée la certitude que les
échanges numériques ne sont pas assortis de la sécurité requise (data privacy, intégrité
des messages, protection contre le piratage, etc.).

De la méme maniére, les lois ayant renforcé les régles applicables en matiére de
contrdle des comptes et de communication financiére, sont intervenues pour maintenir la
confiance des acteurs dans les marchés financiers face aux scandales financiers de
grande ampleur de ces derniéres années. Les lois antitrust contribuent également au
développement durable de I’économie de marché,

La gouvernance, en permettant la définition entre les acteurs d’un systdéme
déterminé de problématiques communes et 1’élaboration de régles communes offrant une
réponse adéquate & ces problématiques, assure le développement durable dudit systéme.'

! latham & watkins., « La mise en place d’un schéma de gouvernance dans un monde en constante évolution »,
Dubai - UPU Strategy Conférence, 2006.
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Section 2 : Les composants de 1a gouvernance d’entreprise :
Les actionnaires, les dirigeants et le CA sont parmi les « stakeholders » les plus

actifs et les plus décisifs au sein de ’entreprise et dans la littérature.

Les composants de la pouvernance d’entreprise

Lecongeil

)

Lesactionnaires
Sharehalders "Board of Directors™

"Management"

Les parties prenant
"stakeholders’

e e e

T T

Tableau 02 : Les composants de Ia gouvernance d’entreprise. -

1.1 Les actionnaires "Shareholders " ; ils sont les détenteurs du pouvoir au sens de,
et sont appelés 4 I'allouer partiellement ou totalement aux mandataires sociaux.
En se débarrassant de la gestion, ils cédent au dirigeant le droit de propriété
virtuel contre la perception d’une rémunération équitable et le limogeage « af
natum » de ce dernier en cas de non satisfaction.

1.2 Les dirigeants : ils sont liés aux actionnaires par un contrat et sont appelés 3

exercer le pouvoir alloué par ces derniers pour maximiser leurs intéréts.

1.3 Le conseil d’administration "Board of Directors " : il est appelé a évaluer et 3
ratifier les décisions stratégiques et & contrdler I’exercice du pouvoir et la latitude

managériale des dirigeants.
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1.4 Les parties prenantes (stakeholder) ><

Le concept des parties prenantes désigne tous les partenaires extérieurs de I’entreprise.
Cette expression d’origine anglaise (elle est la traduction du mot stakeholder) englobe
ainsi tout 3 la fois les partenaires économiques de I’entreprise — en particulier,
fournisseurs et clients, et pourquoi pas concurrents... -, actionnaires, investisseurs
institutionnels, syndicats, mais aussi et surtout tous ceux qui sont touchés par 1’activité
de Pentreprise, méme si celle-ci n’en a pas toujours conscience au méme degré :
collectivités locales, défenseurs de I’environnement, Organisations Non
Gouvernementales (ONG).!

La gouvernance peut ainsi &tre définie au tour de ces trois composantes comme
I‘ensemble des structures et des mécanismes d‘allocation, d‘exercice, de contrdle du
pouvoir et de la latitude managériale du dirigeant dans les organisations. Elle est une
alternative palliative aux fissures des systémes de délégation face aux dirigeants
opportunistes.

On peut dés lors se demander quelles sont les différentes structures ou les différents
systémes dominants dans les entreprises.

Les constituants des systémes de gouvernance :

Le gouvernement d'entreprise est, donc, un ensemble de mécanismes
organisationnels qui ont pour effet d'influencer les décisions des dirigeants. En plus de
son analyse du fonctionnement des conseils d'administration et au renforcement du réle
des comités et administrateurs indépendants, le gouvernement d’entreprise est
intimement lié aux investisseurs financiers. Le systéme de gouvernance comprend divers
éléments constitutifs que l'on peut, en simplifiant, regrouper en trois séries de
composantes : des structures, des procédures et des comportements.

¥ Les structures mobilisées par le systéme de gouvernance sont varides.
Certaines sont propres 3 l'organisation concernée : assemblée générale, conseil
d'administration, comités de charge de tel ou tel aspect de la gouvernance d’Entreprise
(par exemple rémunération des dirigeants). D'autres sont externes et interviennent sur Ia
base de missions contractuelles (auditeurs comptables, agences de notation) ou dans le
cadre de missions d'intérét général (autorités de régulation).

1 FRANCK BANCEL, « La Gouvernance des Entreprises », Editions Economica, Paris, 1997, P11.
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%  Les procédures sont également trés variées et plus ou moins explicitées
dans des codes ou des recueils s'imposant aux acteurs concernés (plan comptable, code
de commerce...).Elle peuvent concerner tant les modalités de collecte et de diffusion de
I"information utile sur le fonctionnement des entités concernées que les voies et les
moyens pour effectuer telle ou telle opération (par exemple modification du périmétre de
la structure, cotation sur le marché financier.

L’ensemble S-P (structures- procédures) définit le contenu institutionnel du
dispositif de la gouvernance d’entreprise.

# Les comportements complétent les deux premiéres composantes en leur
apportant une dimension sans laquelle elles resteraient, pour I'essentiel formelles. Ces
comportement sont ceux des agents - les personnes physiques est non la fiction juridique
constituée par les personnes morales - concernés par le dispositif institutionnel s-p et

" chargés de le mettre en ceuvre et de 'animer. Leurs bonnes pratiques, leur déontologie

ou, a l'opposé, leur absence de scrupules et leurs déviations, ont une part majeure dans
l'efficacité des systémes de gouvernance a l'instar de tout systéme humain.

Il est aussi nécessaire de citer les modalités de mesure de la performance, ces
modalités d’évaluation permettent d’une part ’accompagnement des dirigeants dans
leurs action managériale et d’autre part sanctionner (bonus ou malus) cette action.’

!Mbaye Fall Diallo, « La création de valeur dans 'entreprise : le rble de la gouvernance et des leviers financiers »,

Université Paul Cezanne Aix Marseille 3 Traductions, P 5.
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Section3 : Les mécanismes de contrdle des dirigeants
instaurent par le gouvernement des entreprises :

Etant donné que la séparation entre la fonction de décision et de propriété, comme
souligné supra, est source de conflits potentiels, des recherches ont été entreprises afin
de mettre en place des mécanismes de contrdle adéquats pour la réduction de ces cofits.
Ces divergences d'intéréts et les mécanismes de contrdle font l'objet de la théorie de
I'agence. ,

La théorie de I'agence appréhende l'entreprise comme un véritable nceud de
contrats au sein duquel s'établit l'ensemble des relations entre les différentes parties
prenantes (« Les stakeholders » ; parmi lesquels on trouve tous ceux qui ont une créance
légitime sur la firme : actionnaires, dirigeants, cadres et salariés, fournisseurs, clients,
banques et autres préteurs, collectivités locales, I'Etat...). Les théoriciens de I'agence
focalisent leur attention sur la relation actionnaires/dirigeants considérée comme source
potentielle des conflits d'intérét les plus importants.

La Gouvernance d’Entreprise recouvre l'ensemble des mécanismes ayant pour
objet de discipliner les dirigeants et de réduire ces conflits considérés comme cofiteux.
La typologie habituellement retenue distingue les mécanismes internes (Conseil
d’ Administration) et externes  la firme (marché des biens et services, marché financier,
marché des dirigeants, lois et réglements) qui visent & sécuriser I’apport des actionnaires,
mais aussi I’ensemble des transactions qui sont effectuées entre ’entreprise et les
“stakeholders” (dirigeants, salariés, clients, fournisseurs, banquiers, environnement
sociétal, ...). Le contenu de ces deux catégories varie selon les auteurs et s'est
progressivement élargi avec 'avancement des recherches.

1.1. LES MECANISMES INTERNES :

Ont trait aux mécanismes internes le vote des actionnaires lors des assemblées
générales. Ces derniers ont en effet la capacité de révoquer, de changer, etc., les
différents dirigeants de l'entreprise. Le mécanisme de "stock option" qui consiste 2
attribuer des actions aux dirigeants afin d'aligner leurs intéréts avec ceux des
actionnaires. Nous trouvons aussi le contrdle mutuel entre les différents dirigeants et le
contrdle qu'exerce le conseil d'administration.

La théorie de Fagence considere que des mécanismes internes et externes vont
permettre, quoiqu’il en soit, un alignement des intéréts du manager sur ceux de
I’actionnaire.
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Pour les mécanismes disciplinaires internes, il s'agit principalement :

- du droit de vote des actionnaires lors des assemblées générales : Le role premier du
vote est de permettre aux actionnaires d’exercer le contrdle et d’exprimer leur voix. Il
donne le droit de sanctionner ’équipe dirigeante qui serait sous performante et de Ia
révoquer. Dans les assemblées générales, les actionnaites peuvent soutenir ou
désapprouver les grands projets stratégiques (fusions & acquisitions, liquidation. ..).

- du contrdle du conseil d'administration : pour les théoriciens de I’agence, le conseil
d’administration est les mécanismes de contrdle le plus important.il est notamment
chargé de révoquer les équipes dirigeantes insuffisamment performantes.

Elu lors de I’assemblée générale annuelle par les actionnaires qui lui déléguent le

contrble interne, le CA est chargé de représenter leurs intéréts. Il est une organisation

dans I’organisation dont le réle est de réduire les asymétries d’information et de
discipliner les managers. Il les incite & agir dans leurs intéréts en recherchant la
rémunération optimale (bonus, stock-option, avantages en nature...), surveille et évalue
scrupuleusement les stratégies développées dans cette voie et sanctionne éventuellement
’équipe managériale en la démettant. « Le conseil d’administration, en tant que centre
du systéme de contrile interne, a la responsabilité finale du fonctionnement de
Dentreprise. Plus important encore, il fixe les régles du jeu pour les PDG. Le réle du
conseil est d’embaucher, révoquer et rémunérer le PDG... ».Sa composition doit
permettre une gestion et un contrdle efficaces.'

Les fonctions de président du CA et de directeur général dmvent étre séparées. Dans la
mesure ol les ditigeants disposent de I'information la plus pertinente sur la société, il
doit étre composé d’administrateurs internes et pour des raisons d’efficacité du controle,
d’administrateurs externes indépendants non affiliés au management, compétents et
spécialistes du controle®. La qualification de ces demniers est importants car ils détiennent
la majorité des siéges et ont pour mission d’arbitrer les éventuels désaccords entre
dirigeants’. Selon, il est dans leur intérét d’accomplir cette mission en toute
indépendance pour maximiser la valeur de leur capital humain sur le marché des
administrateurs externes.*

! Jensen., « The Modern Industrial Revolution, Exit, and the Failure of Internal Control System», Journal of
Finance, 1993.
2 Jensen et Chew., « US Corporate Governance: LesSons From the 1980s », 1995,

Charreaux G., « Le Conseil &’ Administration dans les Théories de 1a Gouvernance », 2000,

% Pama., « Agemy Problems and Theory of the Firm », Journal of Political Economy, 1980, P 239.
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- La hiérarchie :

Elle représente le mode de contrdle interne par excellence. Elle agit du sommet de
I’organisation vers le bas.

- de Pintéressement des dirigeants :

Plus les dirigeants détiennent d’actions, plus leurs objectifs devraient étre alignés sur
ceux des actionnaires. En basant leurs rémunérations sur les performances réalisées et en
leur attribuant des actions ou des stock-options, les actionnaires devraient donc
théoriquement favoriser la convergence des intéréts.

- La surveillance mutueile :

La hiérarchie est complétée par la surveillance mutuelle qui se pratique A tous les
échelons de I'organisation. Les dirigeants entre eux sont incités a se surveiller car la
valeur de leur capital humain sur le marché du travail est conditionnée en grande partie a

- 1a performance de Pentreprise. Ils auront donc tendance & dénoncer ceux qui pottent

atteinte aux performances de la firme. Comme le souligne Fama : « il ne faut pas oublier

le mouvement de contréle réciprogque qui se déroule au sein méme de l'entreprise, et qui

s ‘exerce non seulement de haut en bas mais aussi, ce qu’on oublie généralement, de bas

en haut.»'. Tout le monde 2 intérét A bien se comporter tout en surveillant si les autres se

comportent bien. |
1.2.LES MECANISMES EXTERNES :

Ces derniers qui sont considérés comme des mécanismes spontanés, ie. qui ne

nécessitent pas une étude et une mise en ceuvre par I'entreprise.

Le marché des biens et services, le marché financier, les relations de financement avec

les banques, le marché de travail ainsi que l'environnement légal et réglementaire

peuvent influer sur le comportement des dirigeants et limiter ainsi leur champ d'action et
ce bien évidemment dans le bénéfice des propriétaires (actionnaires).
Pour les mécanismes disciplinaires externes, il s'agit principalement :

- du marché financier : si les actionnaires percoivent que des dirigeants sont
opportunistes et/ou qu'ils ne gérent pas conformément a leurs intéréts, il est probable
qu'ils vendront leurs titres pour manifester leur mécontentement (ce qui suppose une
certaine efficience des marchés financiers). Les actionnaires votent en quelque sorte
«avec leurs pieds». La baisse des cours étant censée accroitre la probabilité d'une
prise de contrdle hostile. Les marchés financiers et les menaces d'OPA (offres
publiques d'achat) sont donc supposés exercer une pression sur les dirigeants les
contraignant a gérer conformément aux attentes des actionnaires.

! Fama., op.cit., P 245,
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- du marché du travail des dirigeants : comme tous les salariés, les dirigeants sont
évalués sur le marché du travail. En théorie, les plus performants sont les plus
recherchés et aussi les mieux rémunérés. Les dirigeants étant révocables 3 tout
moment par leur conseil d'administration, il est important qu'ils puissent jouir d'une
bonne réputation pour pouvoir se reclasser sur le marché du travail le cas échéant.
Cette préoccupation doit les inciter 4 se préoccuper de leur réputation et donc 3 gérer
conformément aux intéréts des actionnaires.

~ de la concurrence sur le marché des biens et services : si la concurrence est
intensive, une entreprise « mal gérée » devrait voir sa compétitivité se dégrader. Pour
survivre dans un tel contexte, une entreprise n'aura d'autres choix que de restaurer sa
compétitivité interne. C'est donc la pression de la concurrence qui contraint les
managers 4 gérer convenablement,

Pour certains auteurs (Jensen, Stulz), I’endettement joue également un role
displinaire.car lorsqu’une entreprise est endettée, elle a obligation d’effectuer des
décaissements réguliers pour rembourser les préteurs (ce qu’elle n’a pas a faire dans le

cas d’un financement par fonds propres car les actionnaires ne sont rémunérés qu’en cas
de profit).

1.3. UNE TYPOLOGIE DES MECANISMES FONDEE SUR LA SPECIFICITE
ET L'INTENTIONNALITE :

Les deux critéres intentionnalité/spontanédité et spéciﬁcité/non—spéciﬁcité du
mécanisme peuvent &étre croisés pour construire une typologie des mécanismes de
gouvernement.

=>» La spécificité : ce critére est emprunté 2 la théorie des couts de transaction. Un
actifs est dit spécifique lorsqu’il est propre 4 une organisation et qu’il est donc
difficilement « redéployable » sur le marché ; |

=» 1.’intentionnalité ; un mécanisme de contréle sera dit « mtentlonnel »lorsqu’il aura
été mis en place de fagon volontaire. Cela peut étre| 1ié & une loi ou 3 une
réglementation de caractére général s’appliquant a toutes les entreprises (par
exemple la loi NRE sur les nouvelles régulations économlques, que nous verrons
en détail dans la seconde partie de cet ouvrage) ou étre mis en
place »intentionnellement » dans une seule entreprise (un réglement intérieur par
exemple).
La référence au critére de l'influence sur le pouvmr dlscrétlonnalre des dirigeants permet
d'identifier les mécanismes suivants :
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Mécanismes Mécanismes non spécifiques
spécifiques (internes) (externes)
- contrdle direct des -environnement légal et
actionnaires (assemblée) réglementaire
- conseil d'administration (avec | -Syndicats nationaux

ou sans séparation présidence
du conseil, direction ou forme

- auditeurs iégaux
- associations de consommateurs

Mécanismes . . .
Intentionnels unique contre forme blc'onsell).
- systémes de rémunération,
d'intéressement
- structure formelle
- auditeurs internes
~ comité d'entreprise
- syndicat "maison"
- réseaux de confiance - marchés des biens et des
informels. services
- surveillance mutuelle des - marché financier (dont prises
dirigeants. de contrble)
- culture d’entreprise. - intermédiation financiére
Mécanismes | - réputation auprés des salariés | - crédit interentreprises
Spontanés | (respect des engagements). - marché du travail
- marché politique

- marché du capital social
environnement "sociétai"
environnement médiatique
culture des affaires
marché de la formation

Tableau 03 : Typologie des mécanismes de gouvernement des entreprises

Source: Charreaux G., « Vers une Théorie du Gouvernement des Entreprises »,
CREGO Working Paper, N°9603, Mai 1996, P 9.
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1.4.

REMARQUES SUR LA TYPOLOGIE DES MECANISMES DE

GOUVERNEMENT DES ENTREPRISES :

1.

Les différents mécanismes n’agissent pas nécessairement sur 1’ensemble des
entreprise, exemple en France, le systéme de gouvernement est contingent 3 la
firme d’entreprise et ses caractéristiques.

La nature de certains mécanismes spontanés et non spécifiques demande 3 étre
précisée, ils relévent soit d’un marché, soit de 1’environnement.

Certains mécanismes spontanés et non spécifiques moins fréquemment ne citent
que les précédents,

Certains mécanismes fréquemment invoques dans la littérature comme par
exemple le controle par les banques (en particulier, par la banque principale),

patticipent souvent de plusieurs mécanismes distincts et demandent 3 étre
décomposes.

. De méme que la présence ou le rdle de ces différents mécanismes sont

contingentes 3 la nature juridique ou a la taille de I'entreprise, la forme du systéme
varie également significativement en fonction de la nationalité.

des mécanismes internes intentionnels peuvent s'appuyer sur l'information
diffusée par les mécanismes externes spontanés. Ainsi, le jugement porte par les
administrateurs, sur les dirigeants repose en partie sur la performance relative
accomplie par les entreprises concurrentes.
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Section 4 : Le role de la gouvernance d’entreprise : | X

Elle joue un rdle de plus en plus important dans Paccroissement des flux de
capitaux destinés a financer les entreprises des pays en développement.

1.1.  Réle des différentes parties prenantes dans le gouvernement d’entreprise :

Un régime de gouvernement d’entreprise doit reconnaitre les droits des différentes
parties prenantes 4 la vie d’une société tels qu’ils sont définis par le droit en vigueur ou
par des accords mutuels, et encourager une coopération active entre les sociétés et les

différentes parties prenantes pour créer de la richesse et des emplois et assurer la
pérennité des entreprises financidrement saines.

» Les droits établis des différentes parties prenantes, dont la loi prévoit la
protection ou qui sont établis sur Ia base d’accords mutuels, doivent étre respectés.
» Lorsque les intéréts des parties prenantes sont protégés par la loi, lesdites parties
prenantes doivent pouvoir obtenir la réparation effective de toute violation de leurs
droits.

> 1l convient de permettre le développement des mécanismes de participation des
salariés qui sont de nature & améliorer les performances.

» Lorsque les parties prenantes interviennent dans le gouvernement d’entreprise,
elles doivent avoir accés en temps opportun ¢t de fagon réguliére a des informations
pertinenteé, suffisantes et fiables.

» Les parties prenantes, y compris les salariés au niveau individuel et les organes
qui les représentent, doivent pouvoir faire état librement auprés du conseil
d’ administration de leurs inquiétudes concernant d’éventuelles pratiques illicites ou
contraires 3 1’éthique, et une telle intervention ne doit pas compromettre I’exercice
de leurs droits.

» Le régime de gouvernement d’entreprise doit étre complété par un dispositif
efficace et efficient en matiére de faillite et par la mise en ceuvre effective des
droits des créanciers.
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1.2. Transparence et diffasion de I’information : ><

Un régime de gouvernement d’entreprise doit garantir la diffusion en temps opportun
d’informations exactes sur tous les sujets significatifs concernant Ientreprise,
notamment la situation financiére, les résultats, I’actionnariat et le gouvernement de cette
entreprise.

» La diffusion de ces informations doit porter, de fagon non exclusive, sur:
1. Le résultat financier et le résultat d’exploitation de I’entreprise.
2. Les objectifs de I’ entreprise.
3. Les principales participations au capital et les droits de vote.
4, La politique de rémunération des administrateurs et des principaux dirigeants, ainsi
que les données relatives aux administrateurs portant notamment sur leurs qualifications,
le processus de sélection, leur appartenance au conseil d’administration d’autres sociétés
et le fait qu’ils sont considérés comme indépendants par le conseil d’administration.
5. Les transactions effectuées avec des parties liées.
6. Les facteurs de risque prévisibles,
7. Les questions intéressant les salariés et les autres parties prenantes.
8. Les structures et politiques de gouvernance de Pentreprise, et en particulier sur le
contenu de tout code ou de toute stratégie de gouvernement d’entreprise rédigée par la
société et sur le processus permettant de mettre en ceuvre ce code ou cette stratégie.

» Ii convient d’établir et de diffuser ces informations conformément & des normes de
grande qualité reconnues au niveau international, en matiére de comptabilité et de
commumication financiére et non financidre.

» Une vérification des comptes doit étre effectuée chaque année par un auditeur
indépendant, compétent et qualifié, chargé de donner au conseil d’administration et
aux actionnaires un avis externe et objectif certifiant que les états financiers rendent
compte fidelement de tous les aspects importants de la situation financiére et des
résultats de la société.

» Les auditeurs externes doivent &tre responsables devant les actionnaires et ont
I’obligation vis-a-vis de la société de mener A bien la révision des comptes avec toute
Ia diligence que I’on est en droit d’attendre de professionnels.

» Les modes de diffusion retenus doivent permettre aux utilisateurs d’accéder aux
informations pertinentes dans des conditions équitables, en temps opportun et au
meilleur coiit. :



Chapitre li: Concepts et la Définition de la Gouvernance D’entrepris

» Le régime de gouvernement d’entreprise devrait étre complété par I’adoption d’une ><
stratégie efficace visant et encourageant la fourniture par des analystes, des entreprises
d’investissement, des agences de notation et autres d’analyses ou d’avis utiles pour
éclairer les décisions des investisseurs, indépendamment de tout conflit d’intéréts
significatif susceptible de compromettre Ia sincérité de leurs observations conseils.
1.3. Lerdile des investisseurs :
+ Augmentation de la productivité (économie de temps).
+ Réduction des coiits.
+ Augmentation de 1a richesse collective: gestion de la connaissance,
1.4. Lerole des Actionnaires :
- Respect du droit 4 I’information et du droit de participation et de vote aux Assemblées
Générales. |
- Forte influence des actionnaires majoritaires a travers le Conseil d’Administration et
I’Assemblée Générale pour des décisions importantes (nomination et révocation
d’Administrateurs, politique de dividendes...)
- La structure apparente du capital est connue, mais absence d’informations sur les
actionnaires ultimes _
- Absence d’activisme actionnariat des OPCVM, influence des actionnaires sur cette
relation :
* pouvoirs de I’assemblée générale
» conventions réglementées, rémunération
1.5. Le rdle des financiers :
La qualité de I’information financiére produite par les entreprises participe de la
bonne gouvernance d’entreprise.
¢ Quel est le réle de 1’information financiére pour les acteurs économiques ?
L’entreprise, en tant qu’agent économique vendeur ou producteur de biens et
services et au coeur de I’activité économique national.
L’ information financiére produite et publiée par I’entreprise 3 trois objectifs
principaux.
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Section S : La gouvernance d'entreprise: un défi pour le
développement ?

Les faillites récentes et spectaculaires dues 4 une mauvaise gouvernance
d'entreprise aux Etats-Unis et en Europe nous rappellent que, dans les pays les plus
avancés, de tels effondrements peuvent avoir de graves retentissements sur la vie de
milliers d'individus, qu'ils soient salariés, retraités, épargnants, créanciers, clients ou
fournisseurs.

Les recherches menées par 1'Organisation de coopération et de développement
économiques {OCDE) sur l'importance de la gouvernance locale des entreprises pour une
croissance durable de la productivité dans les pays en développement ainsi que les
Tables rondes régionales sur la gouvernance d'entreprise organisées par 'OCDE en Asie,
en Amérique latine, en Eurasie, en Europe du Sud-Est et en Russie montrent bien que la
qualité de la gouvernance locale d'entreprise est crucialé pour la réussite des efforts de
développement & long terme et ce, dans tous les pays aujourdhui en développement.

1.1. Pourquoi la gouvernance d'entreprise est-elle importante pour le
développement ?

Des entreprises bien gouvernées et dont les titres s'échangent régulidrement
devraient pouvoir lever des capitaux auprés d'mves‘usseu:rs minoritaires & un cofit
moindre que des entreprises mal gouvernées - les éventuels investisseurs exigeant une
prime de risque plus élevée pour investir dans ces derniéres.

Certains persistent 4 penser que la gouvernance d'entreprise a peu d'importance
pour les pays en développement, essentiellement du fait: du nombre limité d'entreprises
dont les titres sont réguliérement négociés en Bourse.

1.2, Rivalités oligopolistiques et rentes de controle des entreprises :

Deux phénoménes qui souvent se renforcent mutuellement. Le premier concerne
la capacité impressionnante des corporate insiders & extraire des rentes grice a leur
pouvoir de contrSle sur les ressources de 1’entreprise. La réticence prévisible des insiders
& divulguer les informations requlses pour évaluer l'ampleu:r de ces rentes rend leur
quantification délicate.

Le second phénoméne réside dans I'impact souvent dévastateur des rivalités
oligopolistiques enfre groupes d'intérét puissants et enracinés dans les structures locales
du pouvoir économique et politique. Ces groupes d'intérét sont parfois qualifiés de
« coalitions distributives », du fait de leur tendance & dépenser quantité de ressources
financiéres, physiques et humaines pour tenter de défendre et d'étendre leur capacité
d'extraction de rentes contre les intéréts des groupes rivaux, au lieu d'investir ces moyens
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dans la création de nouvelles richesses dont leur pays et eux-mémes pourraient
bénéficier. | '
L3. Pyramides, participations croisées et catégories d'actions multiples :

Dans les pays en développement, les dirigeants et actionnaires de contrdle des
grandes sociétés anonymes recourent fréquemment 2 frois techniques pour accaparer ou
détourner des ressources de leur enfreprise, privant ainsi les investisseurs minoritaires,
mais aussi souvent les autres parties prenantes au fonctionnement des entreprises, d'une
richesse qui leur reviendrait dans des pays dotés de systémes de gouvernance plus sains.
La technique la plus répandue est celle des structures d'actionnariat pyramidales, dans
lesquelles une société détient un nombre suffisant de parts pour confrdler une ou
plusieurs autres sociétés (le « deuxiéme niveau » de Ia pyramide), lesquelles vont a leur
tour contréler une ou plusieurs autres sociétés (le « troisiéme niveau »), et ainsi de suite.
Ce systéme pyramidal permet aux personnes qui contrdlent la société située au sommet
de la pyramide de contrbler également les ressources de toutes les entreprises de la
pyrantide tout en n'en détenant qu'une part directe trés minime, notamment dans les
entreprises situées au bas de la pyramide.

Les deux autres techniques - participations croisées (deux sociétés détiennent
chacune des parts de capital de I'autre) et catégories d'actions multiples (les actions d'une
méme entreprise sont assorties de droits de vote différents, les insiders obtenant souvent
des droits de vote disproportionnés par rapport 2 leur part de capital)

Ce recours généralisé aux structures pyramidales d'actionnariat, aux participations
croisées et aux catégories d'actions multiples par les insiders explique donc largement
leur tendance a résister aux pressions visant 4 améliorer la gouvernance d'entreprise dans
de nombreux pays en développement. Cela explique aussi le gichis impressionnant de
ressources, les distorsions de marché et les défaillances du processus d'allocation du
capital humain et financier qui vont de pair avec la corruption et le « capitalisme de
copinage » par trop fréquents dans ces pays.

1.4. Que faire ?

Une meilleure compréhension de l'importance de la gouvernance d'entreprise pour
les pays en développement aujourd’hui.
| Parmi les priorités de réforme dans de nombreux pays en développement, il faut
inscrire le renforcement des capacités pour contrecarrer toute utilisation abusive, par les
dirigeants-actionnaires, des catégories d'actions multiples, des participations croisées et
des structures d'actionnariat pyramidales. Dans de nombreux cas, cela imposera une plus
grande obligation de rendre publiques les informations sur I'actionnariat réel ainsi que
des mesures plus efficaces pour protéger les droits de propriété des actionnaires
minoritaires nationaux et étrangers.
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L35. La mise en application :

La plupart des pays de I'OCDE sont favorables 4 une approche qui allie des
standards élevés de transparence et de divulgation de l'information et un recours
important 4 des mécanismes de gouvernance volontaires. Le débat n'est pas encore
ttanché en ce qui concerne l'équilibre souhaitable entre mécanismes de nature
réglementaire et mécanismes volontaires.

L'expérience récente met en lumiére I'utilité que peut avoir, pour les pays en
développement, une commission des opérations boursiéres i la fois puissante,
indépendante et pleinement responsable, dotée dun budget suffisant et de pouvoirs
d'investigation et de réglementation appropriés. Valable pour tous les pays, ce constat
I'est particuliérement pour ceux dont I'appareil judiciaire reste déficient, compte tenu
surtout du temps nécessaire pour rendre effectif I'appareil judiciaire d'un pays.

Les décideurs politiques ne doivent toutefois pas considérer le choix entre moyens
d'application réglementaires et moyens judiciaires comme les deux termes d'une
alternative ; ils sont au contraire complémentaires et susceptibles de se renforcer
mutuellement.

Il est donc crucial d'atriver 4 mettre en place un appareil judiciaire compétent,
politiquement indépendant et doté d'un budget suffisant si I'on veut accroitre la
contribution de la gouvernance d'entreprise a la performance des entreprises et au
développement A long terme d'un pays.

En fin de compte, si une bonne gouvernance d'entreprise nécessite une bonne
gouvernance publique, une bonne gouvernance publique exige tout autant une saine
gouvernance des entreprises. Le poids des insiders et leurs liens étroits avec les
détenteurs du pouvoir politique aux plus hauts niveaux signifient que le développement
exige de substituer la force du droit 4 la force des personnes dans les institutions de
gouvernance d'entreprise comme de gouvernance publique.
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Section 6: La théorie du gouvernement des entreprises : une
grille de lecture applicable a la fois aux entreprises
publiques et privées :

L'analyse théorique du systéme de gouvernement des entreprises s'est construite
initialement en raison du débat initi¢ par BERLE et MEANS 1932, en faisant référence 3
Ia grande entreprise managériale cotée, qui se caractérise par une séparation propriété. -
décision importante du au caractére diffus de I'actionnariat.

Théoriquement, et selon la théorie de lagemce et la théorie des colits de
transaction, le dirigeant se situe au centre, soit du nocud de contrats que constitue
Fentreprise, soit & V'ensemble des transactions qui lie la firme 2 ses différents partenaires
(stakeholders).

Selon l'objectif de I'efficacité, le systéme de gouvernement des entreprises est
supposé se construire de fagon a permettre la création de valeur maximale, notamment e
minimisant la somme des cofits de production et de transaction (dont les cofits d'agence
liés aux conflits d'intéréts entre parties prenantes).

Le syst®me de gouvernement des entreprises est censé étre performant dans la
mesure ol il procure aux dirigeants le niveau de latitude discrétionnaire optimal
permettant de satisfaire au mieux les différents membres de la coalition organisationnelle
que constitue la firme.

Dang cette perspective, le systéme de gouvernement des entreprises est composé
de mécanismes externes qui s'appuient sur la discipline exereé par les différents marché
(fe marché des biens et services, le marché financier, le marché de travail des dirigeants,
ou par environnement Iégal, politique et réglementaire) et des mécanismes internes. (le
controle direct des actionnaires, le conseil d'administration, la surveillance mutuelie des
dirigeants). Les différents systmes interagissent et peuvent &tre substituables ou
complémentaires.
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1.1 LE GOUVERNEMENT DES ENTREPRISES PRIVEES ¢

L'analyse du fonctionnement des systémes de gouvernement des entreprises
privées, qui part d'une relation d'agence centrale, celle qui subordonne le dirigeant aux
actionnaires, s'est initialement focalisée sur les mécanismes. permettant aux actionnaires.
d'obliger les dirigeants A gérer conformément 4 leurs intéréts.. Le plus. souvent, cette
discipline sembile faible, I'inefficacité des contrbles des dirigeants (FENSEN 1993) est di
& la trés grande latitude discrétionnaire des: dirigeants  en' raison: de' la: forte diffusion du
capital, les actionnaires sont & priori peu incités & contrdler la performance, leur meilleur
moyen de pression €tant de « voter par les pieds » en vendant leurs actions, si le marché
financier est actif bien siire (une nécessité croissante pour I'Algérie-en ce qui concerne un

- marché financier actif). Le contrble des. dirigeants. est. censé se faire selon. FAMA. 1980,
soit par le marché des dirigeants qui est supposé permettre une évaluation du capital
~ humain de ces derniers, fondée surla performance;

De fagon complémentaire, le contrdle se fait également de fagon interne par le
conseil d'administration. Un- consell d'administration est normalement dominé par des-
.. administrateurs. indépendants, aptes- a évaluer les performances des dirigeants. et
disposant de leviers. efficaces, tels que. Ia- mise en. place. de systéme de rémunération.
incitatif fondé swrla performance (bonus et stocks options) ou la possibilité effective de
révoquer” le dirigeant. D'autre’ part, Vexistence  effective: d'un' marchd actif des
administrateurs, inciterait ces derniers i exercer leur controle-de-fagon indépendante:
Remarque : L'objection habituelle adressée 3 rencontre d'un tel contréle est que les
dirigeants- jouant un r6le déterminant dans-Ia nomination- des-administrateurs, de ce fait,
il'y aurait une- collusion. d'intéréts.- La. réponse 3.une telle-accusation. peut.se. justifier :.
d'une part, dans une perspective de dédouanement de fagon  limiter les cofits d'agence et
en vue d'accroftre leur réputation; les' dirigeants sont incités & élire” des' administrateurs’
indépendants.

1.2, LE GOUVERNEMENT DES ENTREPRISES PUBLIQUES :

Dans- le cas- de I'entreprise publique, Ia relation d'agence apparait plus- complexe en
raison notamment du. statut propre 3. Ia. propriété publique. Si la. propriété est éclatée dans.
le cas. d'une soci€té privée de-type- managérial,- les. actionnaires. s'appropriant les. gains.
résiduels; et les dirigeants” les™ droits™ de’ décisions résiduels; cette séparation de choix”
~ pouvant &tre’ considérée’ comme optimate: (FAMA et JENSEN 1983) et (JENSEN et
MECKLING 1976); I'analyse-est moins immédiate-dans le-cas de-la propriété publique:
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La défaillance du systéme de gouvernement des entreprises publiques est di
particuli¢rement

- Une- défaillance- des mécanismes externes, notamment Iabsence- d'une-discipline-
suffisante imposée par les marchés financiers (le cas de I'Algérie) et te marché de travail

. dés- dirigeants: Le marché financier est censé fouer un role disciplinaire important pour
* lés-entreprises- managériales. cofées, en- offrant une évaluation permanente-qui- facilite le-

contrble,.en permettant.aux.actionnaires. de voter facilement.par- les pieds-(transférabilité-
des-actions) et enautorisant les prise de-contrdle hostile qui conduisent ¥ remiplacer les
dirigeants peu performants: H-est sir que ces mécanismes ne jouent pas ou jouent moins-

' fortement pour les entreprises publiques. Tout d'abord la-présence de I'état dans le capital

entraine de nombreuses-contraintes: Dans-les-sociétés-publiques; les-actions-détenues-par

o l_'éiat- sont: le plus-souvent inaliénables-et 'état impose un-contrdle strict sur les-assoeiés:
. Relativement 3 Ia firme-managériale.privée, les.contraintes exercées-sur- I'actionnariat-et -
' 14 nature particuliére de I'actionnaire -Etat font que le réle du marché financier des titres

de propriété est quasiment inexistant.
- Une- défaillance- des mécanismes internes, attribuable- & plusieurs™ facteurs.

- Premiérement la- complexité des relations avec les pouvoirs- publics; représentant:
- l'actionnaite unique; dont les- horizons- de décisions- dictées- par des- considérations-

politiques-et les- objectifs- multiples- peuvent. s'opposer 4. I'intérét- direct. de I'entreprise.

Deéuxiémement, la multiplicité des contrdles, aux objectifs également contradictoires, qui

non seulement ne conduisent pas 2 aligner fes intéréts des dirigeants, avec les pouvoirs
publics, mais incitent parfois les dirigeants a entreprendre des stratégies risquée de fagon
a accroitre leur espace discrétionnaire. Troisiémément, la nature et la formes de ces
contrdles, qui sont principalement des contrdles 2 ﬁosteri’ori’ et de régularité comptable et

- fihanciéte, et qui; notamment au- nom- de I'autonomie - de gestion- des- entreprises-
publiques, ne-porte-pas sur. la pertinence €conomique-et-stratégique-des-déeisions prises. -

Ces défailtances des. mécanismes. externes et internes. se renforcent
réciproquement. Alnsi; l'unpﬁssxbihté de" recourir normalement’ au marché” financier
accroit le -caractére- pervers du jeu des mécamsmes internes; Inversement, le- rfle-
dominant de F'état; notamment dans- la- nommatmn des- dirigeants; empéche la-création
d'un-véritable marché des- dirigeants; i
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Section7: La privatisation des entreprises publiques

économiques en Algérie:

La privatisation envisagée comme un changement particulier de l'organisation,
concerne la structure interne de la firme et les relations entre les différents partenaires
qui la définissent. La principale question de recherche posée par tout &tre rationnel porte
sur les déterminants de la performance des firmes privées. Des validations empiriques
présentent le réle de la propriété privée comme vecteur essentiel de la performance.

A la lumiére des éléments de la corporate govemance, nous proposons une
approche organisationnelle de la privatisation qui concerne I'entreprise publique.

Un premier axe de recherche considére la propriété comme le vecteur essentiel de
la performance. La privatisation considérée comme « le transfert d'actifs détenus par des
agents publics vers des agents privés » (BOS 1991) met en jeu la propriété de ces actifs.
Leur transfert partiel ou total se traduit par une modification de la nature et de la
structure de la propriété. Les propriétaires de la firme étant des créanciers résiduels, ils
détiennent A ce titre un droit de contrble sur l'utilisation des actifs durables. La
privatisation, définiec comme une allocation diffétente des droits décisionnels (droit de
gestion et / ou de contrdle en matiére d'investissement et de financement) au profit
d'agents non publics modifie alors le rble décisionnel de 1'état ; selon le degré de
privatisation, celui-ci devient plus ou moins effectif.

En outre, ces droits décisionnels s'exercent dans le cadre dun systéme
disciplinaire qui encourage la convergence d'intéréts entre les détenteurs de ces actifs
(actionnaires) et les centres décisionnaires qui les utilisent (dirigeants). La privatisation
en modifiant la structure de la propriété, conduit donc a un changement du systéme de
gouvernement d'entreprise.

Selon le principe d'efficacité, dans I'analyse de la forme managériale (JENSEN et
MECKLING 1976) les droits décisionnels (initiative et mise en ceuvre) sont délégués an
dirigeant et 4 son équipe. Les actionnaires détiennent, quant a eux, les droits de contrdle.
Le changement organisationnel se traduit en définitive par une transformation du
processus décisionnel.

En référence aux développements précédents, l'information spécifiques, diffuse au
sein de la firme, entraine une délégation de la prise de décision 3 différents niveaux, en
fonction de la nature des décisions d prendre. Ainsi, la privatisation, felle que nous
Iavons définie, devrait se traduire par une décentralisation des décisions relatives aux'
investissements opérationnels aux niveaux intermédiaires et inférieurs (BOS 1991)".

' BUS, « Privatization: a Theohcal Treatment », Oxford University Press. 1991.
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Les décisions stratégiques sont, quant 3 elles, alloudes au niveau de Ia direction
générale. Celle-ci détient en effet les connaissances spécifiques d'ordre stratégiques qui
proviennent en partie des informations fournies par les niveaux hiérarchiques
intermédiaires et inférieurs.

1.1, Privatisation et changement organisationnel :

Selon le principe d'efficacité, la délégation d'une partie du processus décisionnel
implique la mise en place des mécanismes permettant I'exercice d'une part, de la fonction
de décision et d'autre part, de la fonction de contrdle. La privatisation implique donc une
modification sous-jacente du systéme de gouvernement d'entreprise.

Dans la firme publique, le systéme encadrant le processus décisionnel est
principalement fondé sur un contrle hiérarchique fort, dont les régles du jeu
organisationnel sont dirigées par un systéme de budgétisation peu incitatif.

Le contrble par le conseil d'administration semble trés relatif dans la mesure ol
I'état peut exercer tout ou partie des droits décisionnels (droit de décision et de gestion et
droits de contrdle) par l'intermédiaire des ministres concernés. En outre ces droits de
propriété étant non cessibles, e role du marché financier est quasi inexistant.

En conséquence, comparativement au systéme de gouvernement des entreprises qui
caractérise la firme managériale privée, celui de Porganisation publique, parait plus
centralisé et plus formalisé.

1.2, La privatisation renforce le contréle du conseil d'administration :

La décentralisation du processus décisionnel consécutive 3 la nouvelle structure
de droits de propriété (actionnariat plus diffus, présence d'actionnaires partenaires) sous
tend l'adaptation des organes de confrfle du processus décisionmel. Le conseil
d'administration représente un des organes majeurs de contréle.

Dans Yentreprise publique, le C.A. est fondé sur une représentation tripartite des
différents partenaires (administrateurs de I'état, représentants des salariés et personnes
indépendantes qualifiés). En raison de la structure de propriété. de. I'entreprise publique,
le role de cet organe est limitd & un rle d'information plus que de contrdle des décisions.
qui émanent principalernent de I'état (Conseil des participations de Métat, société de
gestion des participations dans le cas de notre pays). Le dirigeant, nommé par ce dernier,
rend comptes des décisions prises en amont et notamment du respect budgétaire. Dans le
cas d'une privatisation particlle, les représentants de I'état, des différents actionnaires
privés, et notamment le groupe d'actionnaires partenaires, composent le nouveau conseil
d'administration. La délégation de la fonction décisionnelle. au dirigeant implique. donc.
un role actif de cet organe. ‘

e b S R S
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L.es. administrateurs. représentant les. intéréts. des actionmaires exercent leur fonction.
de contrdle notamment-de ratification’ et de’ surveillance: des- décisions prises: Combing
au role du marché financier, le C.A. dispose d'indicateurs d'évaluation de la performance
(cours boursier) permettant de-sanctionner l'activité-du dirigeant.

En outre, la- présence éventuelle d'actionnaires- salariés- au- sein- du- C.A. peur
renforcer son. role- de- contrle- des. choix. du. dirigeant: (voir dans. ce- qui: suit- les.
mécanismes de. contrale instaurés. dans les entreprises)..En conséquence, le C.A. dans la.
firme privatisée peut devenir un réel organe de contrble appuyé par les informations
fournies par le marché financier.

1.3. Avec la pnvatisation, le contréle hiérarchique est onente sur les~
performances comptabies eJt bonrméres et par ennséquent, est plus mcltatlf,

- Le cbntrﬁle mérarchique peu mcnatif et trés ﬁ)rmahsé dans™ l‘entreprise pubhqtre‘.

| est 11 m:ﬂuencé par- la- pnvatlsation ? La délégation” des décisions aux niveaux
* hiérarchiques- intermédiaires-et inférieurs nécessite pour étre-efficace; la-mise-en placede--
-modes-d'incitations-ef- d'évaluation- des«mveaux concernés: Par ailleurs; lintroduction-du-
capital de la- firme sur le marché financier implique 16 passage du-systéme comptable -
E publicf-au-systéme_‘(:omptable- privé.-La-budgétisation. publique-est-remplacée- par- des-
systtmes incitatifs fondés sur la performance.. comptable,- tels--que- les - pans -~
d'intéressement (salarics) et les plans™d'option sur-actions (cadres et dirigéants). Par~~
ailleurs, enraison- de -l'actionnariat- -salari€,” une -partie -variable vient- Sajouter- & la-
rémunération globale des employés, modifiant ainsi le systéme de rémunération. En-
conséquence, Ia-privatisation-influence I'organisation-hiérarchique et-ses-régles-de jeu-
organisationnel.
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CONCLUSION : ><

Deux acteurs semblent, dans cet énoncé, essentiels : Les dirigeants et 'unique

actionnaire, qu'est 'Etat présenté par un conseil d'administration. Ainsi, il apparait
que cette différenciation des réles entre celui qui dirige et dispose ainsi du droit
décisionnel et celui qui apporte les ressources et dispose du droit d'aliéner le droit
décisionnel, soit un des facteurs sources d'efficience.

A partir du constat de la non - convergence des intéréts de ces deux parties, il
reste aux principaux (i)ropriétaires) & élaborer des techniques de contrdle et de
surveillance des actions des agents (les dirigeants). Ce contrdle a un cofit, comme
nous venons de le voir, ce sont les colits d'agence. La question sera donc de mettre
en place des mécanismes susceptibles de réduire au maximum !'asymétrie
diinformation existant entre actionnaires et dirigeants afin que ces derniers ne
soient pas tentés d'élaborer des stratégies contraires a 1'intérét social de I'entreprise
et aux intéréts des actionnaires.

‘Les mécanismes du marché ne semblent pas jouer de fagon effective. Pour
Ahmed KOUDRI, « Le marché du travail pour les dirigeants n'oriente pas les -
dirigeants les plus performants vers tes entreprises les plus performantes,
l'expérience limitée dans 'espace et dans le temps des appels d'offres de postes de
dirigeants d'entreprises nationales a mis en exergue I'étroitesse du marché, les

offres étant marquées pa;r la carriére administratives des candidats »'.

! KOUDR! Ahmed., op.cit, P3.
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INTRODUCTION :

Le systéme de gouvernance et son lien & la performance de 1’organisation est un sujet

d’uné grande importance pour les chercheurs en management stratégique, mais qui intéresse
également et 4 juste titre les praticiens. Globalement, le « systéme de gouvernance » fait
référence au dispositif institutionnel et comportemental qui régit I’ensemble des relations entre
les dirigeants de [’organisation an sens large et les parties concernées (stakeholders):
actionnaires, propriétaires, créanciers, salariés, et plus généralement agents ou institutions
intéressées aux activités de I’entreprise, et en premier fieu ceux qui détiennent des droits jugés «
légitimes ».

Le systéme de gouvernance des entreprises représente I’ensemble des dispositifs censés
contraindre les dirigeants afin d’éviter qu’ils prennent des décisions contraires aux intéréts des
propriétaires. Méme ci le contrlle des dirigeants et de P'intérét de la plupart des agents
(stakeholders) impliqué dans Dentreprise, I'analyse de la corporate gouvernance s’est
essentiellement situé dans la perspective de la protection des propriétaires, sans pour négliger
les auﬁes (Shareholders).

Une des QHestions intéressantes qui sous-tend ces débats, porte sur la comparaison des
différents systémes nationaux de gouvernance et leur incidence sur la compétitivité des
entrepriseé. Ainsi, la recherche est trés développée sur les systdémes de gouvernance anglo-
saxons, allemands, japonais et, trds accessoirement, frangais.

La gouvernance d’entreprise « fait référence aux relations entre la Direction d’une
entreprise, son Conseil d’Administration, ses Actionnaires et d’autres parties prenantes. Elle
détermine également la structure par laquelle sont définis les objectifs d’une entreprise, ainsi
que Jes moyens de les atteindre et d’assurer une surveillance des résultats obtenus.

La gouvernance de Yentreprise c’est:I’ensemble des principes et des rdgles
d’organisations ,de comportement et de transparence visant A assurer dans I’optique de la
protection des actionnaires ,I’équilibre entre la direction et le contrdle de I’entreprise.La
gouvernance de Pentreprise ,c’est aussi ’organisation du pouvoir au sein d’une société ou
d’une entreprise afin d’obtenir le meilleur équilibre avec; les instances de direction, les
instances de contréle, les actionnaires .Elle & pour role de définir les responsabilités de chacun

des organes ,afin d’équilibrer les pouvoirs au sein de la société .
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Nous nous proposons dans le cadre de ce chapitre de mettre en évidence les principes de
gouvernement d’entreprises qui ont été approuvés par les ministres des pays de I'OCDE et ce

sont depuis imposer comme une référence & 1’échelon international pour les responsables de

Paction gouvernemental,les-actionnaires, les investisseuis; les sociétés, et les autres parties

prenantes.

Pour cela nous allons procéder que la gouvernance de I’entreprise est ensemble des
régles et nous prenons un exemple : Le r0le de la gouvernance aux Etats-Unis (La loi de
Sarbanes - Oxley (SOX), votée par le Congrés américain en juillet 2002 a adopté trois
principes : I'exactitude et I'accessibilité a4 I'information, 1a responsabilité des gestionnaires et
l'indépendance des vérificateurs et auditeurs. Cette loi accroit donc de fagon trés importante la
transparence des modes de gouvernance en obligeant 4 rendre des comptes beaucoup plus
détaillés aux investisseurs

Pour déterminer dans quelle mesure le systéme de gouvernance d’entreprise est efficace
d’entreprise il doit inciter le Conseil d’ Administration 4 poursuivre des objectifs conformes aux
intéréts de la société et de ses actionnaires et faciliter une surveillance effective des résultats
obtenus ».

Le role du conseil d’administration, comme mécanisme représentatif de la structure de
gouvernance semble un sujet d’étude important, dans la mesure ot il est & véritablement 3 la
frontiére entre 1’organisation et les forces de I’environnement, 1a ou le ‘phénoméne’ devient
intéressant. A ce titre, la complexité de son fonctionnement, ses rbles multiples doivent &tre mis
sous la lumiére de divers approches théoriques, en allant au-dela des classiques de la théorie de
’agence, de la théorie des parties-prenantes ou de la dépendance des ressources.

Pour atteindre cet objectif, nous traiterons dans une premiére section Les grands
systémes de gouvernance des entreprises.

Pour cela, nous présenterons dans la deuxiéme section les principes de la gouvernance
des entreprises de L” OCDE.

Ensuite, nous étudierons dans la troisiéme section la nouvelle régiementation
américaine de la loi Sarbanes - Oxley Act (SOX).

Enfin, nous exposerons dans une derniére section le conseil d'administration dans le
gouvernement des entreprises.
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Section1: Les grands systémes de gouvernance des
entreprises :

La typologie des modéles de gouvernance d’entreprises est variée. Il existe en
effet plusieurs types de gouvernance d’entreprise qui peuvent se différencier d’un pays a
un autre, suivant I’influence de plusieurs facteurs : I’environnement réglementaire et
1égal ; les cultures nationales ou locales ; les politiques publiques ; le niveau de
développement des marchés financiers. Mais pour la plupart des théoriciens, il existe
deux principaux modéles de gouvernance : Les modeles de gouvernance axés sur le
fonctionnement des marchés et les modéles basés sur une forte implication des banques
et une limitation des mécanismes de marché. En outre, il existe des systémes médians
qui empruntent & chacun des deux courants.

1.1, MODELES THEORIQUES DES SYSTEMES DE GOUVERNANCE :
Gomez a montré que les systémes de gouvernance d'entreprise pouvaient fortement
varier selon les pays et qu’ils étaient largement dépendants de 1a fagon dont la structure
du capital est organisée.

Le tableau suivant permet de comparer les structures de capital de grandes sociétés
cotées en bourse de plusieurs pays :

Tabteau 04 : comparatson mtematmnale de l acttonnarmt des soctétés cotées l
(chiffres 1999).

Source: GOMEZ Pierre-Yves, « la République des Actionnaires : le
Gouvernement des Entreprises, Entre Démocratie et Démagogie », Syros, 2001,
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111 Modle De Berglof :
Les systémes de gouvernance d'entreprise se décomposent en deux catégories :

a. Les systémes orientés banques : Cest un modele plus large, qui intégre les «

parties prenantes »- (stakeholders) C’est le modéle qu’on retrouve a quelques
variantes prés en Europe continentale et au Japon.

‘Ce type de modéle se caractérise par : une forte présence des banques dans le capital des
firmes, peu d'OPA, un ratio d’endettement plus élevé, une faible dispersion de
I’actionnariat, une plus grande concentration et homogénéisation des créances, un faible
nombre de prises de contrdles, et les entreprises y tissent des relations durables avec les
banques qui deviennent des partenaires et prennent au passage des risques €levé, en
octroyant des crédits de longue durée et pour des montants importants , les relations de
financement durables entre institutions bancaires et firmes sont stables et durables.

Les systémes orientés banques sont plus appropriés aux activités matures.

b. Les systémes orientés marchés : Dispersion de l'actionnariat, séparation entre la

propriété et la gestion, Importance accordée aux marchés financiers. _
Ces systémes se retrouvent principalement dans les pays anglo-saxons et se caractérisent
d’une domination des marchés dans le processus d’acquisition des fonds financiers ou
de recrutement des dirigeants...etc. Il s’agit en fait du modéle libéral orienté vers les
actionnaires (shareholders) qui se défini par: une faible intermédiation financicre, une
forte dispersion de I’actionnariat, une faible participation des banques dans le capital des
entreprises, les investisseurs sont & la recherche d’informations fiables sur la rentabilité
future des projets, ils ne s’engageront que dans les projets & meilleure rentabilité d’aprés
I’information communiquée par les marchés, enfin les opérations de prise de contrdle
sont assez fréquentes et trés hostiles (OPA «Offre publique d’achaty, OPE « Offre
publique d’échange »...).

Les gystémes orientés marchés sont plus efficaces lorsqu'il s'agit de financer des
activités nouvelles. En ce sens, dans les pays anglo-saxons, les systémes de gouvernance
d'entreprise auraient plus réle curatif que préventif.

! BERGLOF E., « Capital Structure as a Méchanism of Control : a Comparison of Financial Systems », in Aoki
M., Gustafsson B.,et Williamson O.E., « The Firm as a Nexus of Treaties », Sage, 1990, P 237-262.
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1.1.2  Moddle De Franks & Maver' :

Deux grands systémes de gouvernance d'entreprise cohabitent :

. g : rts : on trouve principalement dans les pays
anglo-saxons, un grand nombre de sociétés cotées qui s'appuient sur un marché
de capitaux liquide, droits de propriétés et de contrile liquides, actionnariat
dispersé, concentration sur le court terme.

Les entreprises cherchent 3 satisfaire leurs actionnaires, et les dirigeants sont

essentiellement contrdlés par les mécanismes disciplinaires externes.

1 L 0 meés : nombre réduit de sociétés cotées, grande
concentratlon de l'actlonnarlat faible déveioppement du marché des capitaux,
nombre important de participations croisées.

Les systémes de gouvernance « fermés », que I’on trouve en Allemagne, au Japon ou en

France, privilégient la satisfaction de l’intélfét sociale de Ventreprise (c'est-a-dire

Pintérét de tous les stakeholder et pas selillement celui des seuls actionnaires).

L’actionnariat salarié y est donc assez développé et il n’est pas rare que les

représentants des salariés soient membres des conseﬂs d'administration ou des conseils

de surveillance. |

1.1.3 Mndﬂc_ne_Mo_eﬂandf:

- a. Les systémes orientés marchés : les marchés financiers sont trés développés,

I'actionnariat est dispersé et les prises de ¢ontrﬁle d'entreprises sont fréquentes.

b. Les systémes orientés réseaux : les entreprises appartiennent 3 des groupes dans
lesquels les institutions financiéres et les banques jouent un réle crucial dans les
mécanismes de contrble.

Existence de nombreux systémes mixtes faisant une large place & la souveraineté de
Yactionnaire. Les entreprises tissent aussi desf participations croisées avec 1'Etat, les
banques et les familles. |

! FRANKS J., et MAYER C., « A Synthesis of Intemational Evidence », London Business School, Papier de
Recherche, 1992 P 165-192.

? MOERLAND P.W., « Alternative Disciplinary Mechanisms in Different Corporate Systemes », Journal of
Economic Behavior and Organisation, Vol 26, 1995, P17-34,
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114  Modele De Yoshimori' :
Yoshimori présente une classification des systémes de gouvernance en trois grandes
catégories :

. Le modéle anglo-saxon : associé 4 une vision « moniste » de la firme dans la
mesure ol seul I’intérét les actionnaires est recherché, c'est-a-dire il faut assurer
1a seule protection des actionnaires.

b. Le_modéle allemand et francais : il développe une vision « dualiste » de
gouvernance d’entreprise, car la priorité donnée 3 la défense et 4 la protection des
intéréts des propriétaires, mais les intéréts des salariés sont aussi pris en
considération.

¢. Le modéle japonais : il s'apparente 3 une vision « pluraliste »de la gouvernance,
car firme dans la mesure ol elle appartient 4 'ensemble des stakeholders, parmi
lesquels les salariés sont les plus importants.
Yoshimori a réalisé une étude sur plus de 350firmes.il demandé aux dirigeants de ces
grandes firmes de préciser :
# Si leur firme avait finalité de satisfaire prioritairement ’intérét les actionnaires ou
I’intérét des parties prenantes ?
# Quel type de priorité entre les alternatives suivantes : le maintien des dividendes
ou le maintien d’emploi ?
Ce tableau présent les résultats de cette étude :

Tableau 05 : les résultats de Uétude.

! YOSHIMORI Masaru., « Whose Company Is It ? The Concept of the Corporation in Japan and the West », Long
Range Planning, Vol 28, N°4, 1995,
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On fait observer dans les études que les modes de gouvernance d’entreprise
effectivement observables dans un pays, 4 une période donnée, méme s'ils se rattachent
principalement 2 tel ou tel modele, empruntent souvent aux autres modéles, compte tenu
des caractéristiques de ce pays, de ses institutions, de son niveau de développement, de
ses traditions culturelles.

Ceci étant on peut s”interroger sur ce qui fond en théorie cette notion et ces systémes de
gouvernance d’entreprise.

1.2. LES MODELES DE TYPE SHAREHOLDER ET STAKEHOLDER :

Les problémes de la gouvernance d'entreprise sont liés a la séparation entre la
propriété et le pouvoir décisionnel dans les grandes entreprises. La possibilité de réaliser
d'importantes économies d'échelle dans certains secteurs d'activité conduit 4 la fois a
une augmentation de la taille des firmes et 3 un besoin de capital qu’aucun actionnaire
individuel ne peut 2 lui seul satisfaire. La gestion de ces grandes entreprises est alors
confiée 4 des dirigeants salariés, disposant de compétences techniques et managériales
spécifiques.

En l'absence de mécanismes de régulation, la séparation de la propriét¢ et du
pouvoir laisse aux dirigeants une grande latitude discrétionnaire pour poursuivre leurs
objectifs spécifiques indépendamment de ceux de I’entreprise en tant que telle.

Pour répondre aux dérives éventuelles de l'entreprise managériale, deux modeles
de gouvernement d'entreprise, susceptibles d'encadrer et de contrdler l'action des
dirigeants sont traditionnellement identifiés. Il s'agit du modele de type “shareholder”
(contrdle dit “externe” exercé par les actionnaires), d'une part, et du modéle de fype
“stakeholder” (contrdle dit “interne” exercé par différentes parties prenantes a
I'entreprise : banque, industrie, salariés, institutions publiques), d'autre part.
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1.2.1 “ "

Le modéle de type “shareholder” constitue le mode de régulation de référence dans les
pays anglo-saxons. L’objectif 3 atteindre est la maximisation de la valeur actionnariale
(c'est-a-dire le profit ou le cours boursier). |

Dans ce contexte, la séparation de la propriété et du pouvoir pose le probléme de
la divergence d’intérét entre les actionnaires et les managers. Il s’agit alors, par
Pincitation et le contrdle, de faire coincider les intéréts des managers avec ceux des
actionnaires (stock-options, Leverage-Buy-Out, sanctions liées aux résultats,...)?. Dans
ce modéle, le besoin de capital des entreprises est satisfait par une forte atomisation des
actionnaires et par P'existence d’un marché financier trés développé. Les dirigeants
salariés sont a priori tout puissants face a ces actionnaires dispersés.

Le contrble de laction des dirigeants n'est en effet pas exercé & travers les
institutions juridiques de gouvernement des entreprises (assemblées générales
d'actionnaires, board of directors). Les actionnaires individuels ont peu de poids lors des
assemblées générales, les membres extérieurs du conseil sont nommés sur proposition
des dirigeants qui les choisissent dans leur propre réseau de pairs. Les conditions sont
donc réunies pour voir se développer des entreprises de type managérial.

« La régulation du comportement opportuniste des dirigeants concernés est alors
sensé s’effectuer de maniére externe sur le marché de la prise de contréle
d'entreprises ».

Une entreprise non performante, incite les actionnaires & céder leurs titres,
autorisant alors, une OPA inamicale sur I’entreprise, devenant une cible potentielle. Si
cette opération apparait suffisamment fondée, cette menace doit inciter les dirigeants a
réaligner la stratégie de ’entreprise et les politiques opérationnelles sur 1’objectif de
création de valeur pour les actionnaires. Si la menace se précise, 1’entreprise peut
devenir la cible d’un raider ou d’un concurrent.

La prise de contrdle de la cible aboutit dans la plupart des cas & une éviction de
’équipe dirigeante, laissant la place a des politiques de restructuration : le but ultime
étant la création de valeur. En fait, Pefficacité de ce mode de régulation tient & la
réputation des dirigeants sur le marché du travail,

! Plihon D., Ponssard J-P., Zarlowski P., « Quel Scénario pour le Gouvernement D’entreprise ? Une Hypothése de
Double Convergence », Revue D’économie Financiére, N° 63, Septembre 2001, P 268.
2 Jean Clément et Hugues Puel, « Légitimité Démocratique et Gouvernance d’Entreprise », Colloque organisé par
ESDES « Enjeux du Management Responsable », les 18 et 19 juin 2004 3 P'Université Catholique de Lyon, N°3,
P7.
3 Plihon D., Ponssard J-P., Zarlowski P., op.cit., P 275.
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En conclusion, la pertinence théorique de ce mode de régulation, revoie a
I’efficacité du marché pour la prise de contrdle des entreprises, autrement dit, absence
de mesures anti — OPA, notamment sur le plan de la transparence financiére."

Selon cette approche, la firme est donc responsable uniquement vis-a-vis de ses
actionnaires. L’objectif est d’atteindre le maximum de ia valeur actionnariale. Les
intéréts des actionnaires et des managers sont enclins a diverger, de concert avec la
séparation de la propriété et du pouvoir.

1

i

a. Le controle par Pactionnaire, conséguence du risque qu’il endoss

Deux logiques sous-tendent le modele actionnarial. Juridiquement, les sociétés
sont la propriété de leurs actionnaires, ce qui confére a ceux-ci le pouvoir de disposer
comme ils ’entendent des actifs de ’entreprise.

D’un point de vue micro-économique, la théorie de I’agence’, qui a largement
inspiré le droit des sociétés, constitue le fondement du modéle actionnarial de
gouvernance. Pour la théorie de 1’agence, les investisseurs (le principal) engagent des
mandataires (1’agent) pour gérer les firmes. Dans cette relation, le principal doit disposer
du pouvoir de contrdler et de diriger I'activité de I’agent. La théorie des contrats
incomplets® offre une légitimité supplémentaire 4 la maximisation de la valeur
actionnariale. Dans la mesure ol il n’est pas possible de contractualiser 1’ensemble des
relations de ’entreprise, les actionnaires ne peuvent exercer I'intégralité des droits de
contrdle. I1s sont en outre les assureurs des salariés, puisqu’ils acceptent de leur garantir
un revenu fixe. Pour qu’ils consentent 4 financer 1’entreprise et 4 supporter les risques, il
convient par conséquent de leur attribuer des droits de contréle exclusifs sur I’entreprise.

b. La diffusion des régles de gouvernance d’entrepris
L’ambition d’assurer 1’adéquation entre les objectifs poursuivis par les dirigeants et les
intéréts des actionnaires est a P’origine du développement d’un corpus de régles de
gouvernance. D’origine anglo-saxonne, ces régles, qui se sont exprimées sous forme de
soft law (rapport Cadbury paru en 1992 au Royaume-Uni) ou de droit positif (loi
Sarbannes-Oxley votée en 2002 aux Etats-Unis), régissent 1a relation entre actionnaires
et dirigeants, sans prendre en compte 1’intérét des salariés.

La multiplication des « affaires » (Crédit Lyonnais, Enron, Vivendi etc.) a
accéléré cette tendance a la définition de régles formelles de conduite, réaffirmant

NSCQue

e

! L’exemple de Mittal steel (Inde) et son OPA controversée sur Arcsilor (Europe) est édifiant : s’entremélent
considérations économiques et non dits 4 caractéres quasi xénophobes.
2BERLE A., et MEANS G., op cite.
3 RAJAN Raghuram, ZINGALES Luigi, « The Great Reversals: the Politics of Financial Development in the
Twentieth Century », Journal of Financial Economics, N°69, 2003,
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notamment le role clef que doit jouer le conseil d’administration dans le contrdle des

dirigeants.'
1.2.2 “ .
a. La définition des stakeholders :

Le terme stakeholders, que ’on traduit habituellement par ’expression « parties
prenantes » (& laquelle certains préférent toutefois la traduction « porteurs d’enjeux »),
renvoie & une réalité multiforme : il regroupe en effet des catégories aussi disparates que
les actionnaires (shareholders).Le concept des parties prenantes désigne tous les
partenaires extérieurs de I’entreprise. Cette expression d’origine anglaise (elle est la
traduction du mot stakeholder) englobe ainsi tout & la fois les partenaires économiques
de I’ entreprise.

Nous proposerons ici de retenir la liste suivante pour ces parties prenantes 3
Pactivité des entreprises, en distinguant cinq catégories d’acteurs, comme le¢ montre le
tableau suivant.

Typologie des parties prenantes

Petits porteurs individuels

Les actionnaires ) e e s
i Investisseurs institutionnels

Salariés
Syndicats
Clients
Fournisseurs
Les partenaires opérationnels Sous-traitants

’ Banques
Compagnies d’assurance
Pouvoirs publics
Institutions internationales,
La communauté sociale Organismes spécialisés, Association,
ONG
Société civile.
L’environnement naturel (qui est plus en jeu qu’un acteur).

Les parties prenantes internes

Tableau 06 : Typologie des parties prenantes.

Source: Thierry Wiedemann., « Développement Durable et Gouvernement
D’entreprise », Organisation, Paris, 2002, P 52.

' Gary Romain, Séminaire Relatif an « Dialogue Social », Groupe N° 10 : Diafogue Social et Gouvernance
D’entreprise, Promotion 2003-20035, Direction des Etudes, Juillet 2004, P 4-7,
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La théorie des parties prenantes (« stakeholders ») remet en cause la primauté des
actionnaires dans la gouvernance d’entreprise. Elle inscrit celle-ci dans un ensemble de
relations avec des partenaires qui ne sont plus uniquement les actionnaires, mais des
acteurs intéressés par les activités et les décisions de ’entreprise. Ses fondements

théoriques sont soit les approches contractualismes de la firme.

Auteurs Définition proposée
Stanford « les groupes sans le support desquels I’organisation cesserait
Research d’exister ».
Institute
Rhenman et « groupe qui dépend de I’entreprise pour réaliser ses buts propres et
Stymne dont cette derniére dépend pour assurer son existence ».
1 - « individus qui sont affectés par les politiques et pratiques de
’entreprise et qui considérent avoir un intérét dans son activité »
Sturdivant 2 — « tout groupe dont le comportement collectif peut affecter
directement I’ avenir de 1’organisation, mais qui n’est pas sous le
contrble direct de celle-ci »
« groupes d’intérét, parties, acteurs, prétendants et institutions (tant
Mitroff internes qu’externes) qui exercent une influence sur 1’entreprise.
Parties qui affectent ou sont affectés par les actions, comportements
et politiques de I’entreprise ».
- « groupes qui ont un intérét dans les actions de I’entreprise ».
Freeman et - sens restreint (voir SRI) : « groupe ou individu dont I’entreprise
Reed dépend pour assurer sa survie ».
-sens large.
Freeman « individu ou groupe d’individus qui peut affecter ou étre
affecté par la réalisation des objectifs organisationnels ».
Savage et al. « ont un intérét_dans les actions de ’organisation et... ontla
capacité de les influencer ».
Hill et Jones « les participants possédant un droit 1égitime sur I’entreprise ».
Evan et « groupes qui ont un intérét ou un droit sur I’entreprise » .
Freeman
« encourent un risque en ayant investi une forme de capital, humain
Clarkson .
ou financier dans une firme ».
« personnes ou groupes qui ont, ou revendiquent, une part de
Clarkson propriété, des droits ou des intéréts dans I’entreprise et dans
ses activités ».

gt R o
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L

«les stakeholders sont définis par leur intérét légitime dans
'organisation ».

Donaldson et » Les parties prenantes sont des groupes et des personnes ayant des
Preston intéréts légitimes. Ils sont connus et identifiés ;
» Les intéréts de tous les groupes de parties prenantes ont une
valeur intrinséque. '
Mitchell, Agle | « possédent au moins un de ces trois attributs : le pouvoir, la
et Wood légitimité et I'urgence »,
« les stakeholders sont l'ensemble des agents pour lesquels le
Mercier développement et la bonne santé de l'entreprise constituent des
enjeux importants ».
« se définissent comme les personnes dont le bien-étre (ou I’utilité)
est affecté par les actions et décision de I'organisation. Cela ne
signifie pas, pour autant, qu’ils participent  la négociation du noeud
Charreaux, de contrats. [...] On peut distinguer, sur la base de la notion
d’accord volontaire, les concepts de cocontractant et de partie
prenante, On peut subir les effets d’une décision sans avoir participé
volontairement & 1’accord.
Charreaux et « agents dont utilité est affectée par les décisions de la firme ».
Desbriéres
« apportent des ressources critiques, placent quelque chose de valeur
Kochan et ) _ .
Rubinstein en jeu et on? suffisamment de pouvoir pour affecter la performance -
de 'entreprise »,
« individus et éléments constitutifs qui contribuent de fagon
Post, Preston et | volontaire ou non a la capacité de la firme a créer de la valeur et &
Sachs

ses activités et qui en sont les principaux bénéficiaires et/ou en
supportent les risques ». |

Tableau 7 : Définition des stakeholders

Source: Jean-Pascal Gond, Samuel Mercier, « Les Théories des Parties Prenantes : une
synthése critique de la littérature », LES NOTES DU LIRHE, LIRHE - Unité mixte de
recherche CNRS/UT1 Université des Sciences Sociales, Bat. J, 3éme étage Place
Anatole France, 31042 TOULOUSE Cedex Note N°411, Juin 2005, P 6.
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La définition la plus mobilisée (et qui donne au terme de PP le sens le plus large)
est celle que propose Freeman, et que reprennent notamment Carroll et Buchholtz : «
Une partie prenante est un individu ou groupe d’individus qui peut affecter ou étre
affecté par la réalisation des objectifs or%ganisationnels ». Dans cette vision, les PP

o désignent les fournisseurs, clients, employés, investisseurs, la communauté, etc (voir
figure 08).

Gouvernements
Investisseurs
Associations _ S
professionnelle mployes

Groupes de
pression

Communanté
locale

Figure 05" : les parties prenantes.

Source: Donaldson T., et P;reston L.E., « The stakeholders theory of
corporation : Concepts, Evidence and Implications », Academy of
Management Review, Vol 205, N°1, 1995, P 69.

Afin de mieux cerner le concept et de dresser I’inventaire des parties prenantes
d’une entreprise, de nombreux auteurs ont proposé des typologies :
# Parties prenantes primaires ou secondaires: les parties prenantes primaires sont
impliquées directement dans le processus économique et ont un contrat explicite avec la
firme : actionnaires, salariés, clients, fournisseurs ; les parties prenantes secondaires ont
des relations volontaires ou non avec a firme, dans le cadre d’un contrat plutét implicite
ou moral : associations de riverains, collectivités territoriales, ONG... ;
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# Parties prenantes volontaires ou involontaires: les parties prenantes volontaires
acceptent (en général contractuellement) d’étre exposées A certains risques, les parties
prenantes involontaires subissent le risque sans avoir noué aucune relation avec la firme.
# Parties prenantes urgentes, puissantes, légitimes : identifient ces facteurs comme
expliquant I’attention portée par les managers a certains types de parties prenantes dans
un contexte de ressources en temps limité. Le pouvoir est détenu par des groupes
d’acteurs qui ont la capacité d’influencer les décisions actuelles ou futures de la firme.’

b. Le modele shareholder:

Le modeéle de type “stakeholder” est présentent dans la plus part des pays
européens (A ’exception de certains pays du nord et de Grande Bretagne).l’objectif a
atteindre ici est moins la maximisation de la richesse des actionnaires que la défonce de
I’intérét de ’ensemble des parties prenantes. |

Dans le modéle de type “stakeholder”, les marchés financiers sont peu
développés. Les besoins en capital de I’entreprise sont alors satisfaits par I’apport de
“gros” actionnaires, encore appelés actionnaires de référence, et a ce titre détenteurs de
blocs de contr8le. Ces gros actionnaires (banques en Allemagne, institutions financiéres
publiques ou privées et entreprises industrielles en France) protégent les équipes
dirigeantes en place de la menace d'OPA hostile mais exercent en contrepartie un
contrdle continu sur leurs actions.

Mais, ces gros actionnaires ne sont pas les seuls 3 pouvoir exercer leur contrle.
Les statuts de l’entreprise peuvent amener d’autres parties prenantes (banques,
syndicats, clients, efc.) 3 exercer également un contréle sur les dirigeants. Ceux-ci sont
beaucoup plus enclins que dans le modele de type “shareholder” & ménager divers types
d’intéréts. La création de valeur actionnariale n'est pas I'unique objectif assigné A ces
dirigeants.

Dans ce modele, le marché financier joue un rdle tout & fait secondaire. Le
processus d'allocation de ressources tant financiéres qu'humaines reléve alors plus dune
gestion interne aux entreprises que de mécanismes de marché, les conseils de
surveillance ayant pour charge de préserver I’équilibre interne entre les différentes
parties prenantes. Les entreprises elles mémes s'intégrent dans des réseaux qui leur
permettent de développer des relations clients / fournisseurs sur Ia base de contrats
implicites favorisant le long terme. Le capitalisme rhénan, structuré autour des relations
banque / industrie et ménageant le dialogue social dans l'entreprise constitue un exemple
typique de ce modéle de gouvernement d'entreprise.

lcAPRON Michel, « La Responsabilité Sociale d’Entreprise est-elle Destinde 2 Satisfaire les Intéréts des Parties
Prenantes de I'Entreprise ? Enjeux Théorigues et Pratiques », IRG — Université Paris 12 — Val-de-Marne, P 3.
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L’efficacité théorique de ce mode de régulation repose sur un appareil juridique
définissant précisément le rdle des différentes parties prenantes et sur les capacités des
instances représentatives correspondantes a mener des décisions dans I’intérét méme de
leurs mandants.

Les fonctions de préférences reflétent les intéréts des parties prenantes et ils sont
a l'origine des conflits et par conséquent de la gouvernance. La gouvernance d'entreprise
repose sur l'idée selon laquelle il est indispensable, afin de maximiser la création de
valeur, de mettre en place des systémes susceptibles de résoudre les conflits non prévus
dans les contrats initiaux passés entre les stakeholders. En outre, un systéme de
gouvernance efficace et performant doit étre capable de prévenir certains conflits en
favorisant la recherche du consensus voire le compromis, par la commun est une
interprétation des informations existantes construite a partir du modele cognitif propre a
l'individu). Une matrice des conflits potentiels, au centre desquels le dirigeant doit
procéder au choix des ressources dont dépendra la performance organisationnelle.

Des analyses institutionnelles et sociologiques montrent qu'en pratique, dans chacun des
deux contextes dans lesquels les deux modeles de gouvernement d'entreprise devraient
en théorie s’appliquer, les dirigeants ont pu développer une grande latitude
discrétionnaire vis-a-vis des dispositifs de contrble internes ou externes et développer
des stratégies visant principalement la satisfaction de leurs propres objectifs
(construction &’ “empires”, taille et diversification extrémes de ’entreprise, avantages
matériels excessifs, etc.).

a.

Les limites du modéle sha :
La régulation externe du comportement des dirigeants a travers la menace d'OPA
inamicale et le marché de la prise de contréle d'entreprises constitue I'élément central
dans le modé¢le de type shareholder. Plusieurs analyses ont montré qu'aux Etats-Unis les
dirigeants d'entreprises sont longtemps parvenus 3 mettre en place des protections
efficaces vis-2-vis des marchés financiers.

Les obstacles ayant empéché le libre jeu des modes de régulation externe ont une double
origine.

En premier lieu, la dispersion de Vactionnariat aux Etats-Unis ne s'explique pas
uniquement par des considérations techniques ou financiéres (la possibilité d'augmenter
la taille de l'entreprise pour bénéficier d'économies d'échelle impliquant 'ouverture du
capital de l'entreprise & de nombreux investisseurs et le transfert du pouvoir décisionnel

51
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des actionnaires vers les managers professionnels) mais aussi par des considérations
politiques. Suite aux désordres financiers de la crise de 1929, I'opinion publique aux
Ftats-Unis a constamment été hostile 4 la montée en puissance d'investisseurs
institutionnels (banques, compagnies d'assurance, mutual funds et fonds de pension)
dans le capital des grandes entreprises. En effet, une croyance populaire attribue les
causes de la crise de 1929 au comportement spéculatif des banques qui détenaient alors
d'importantes participations dans les entreprises industrielles.

La pression de l'opinion publique a conduit le pouvoir politique a mettre en place
un cadre législatif organisant pour longtemps la dispersion de I'actionnariat, les
possibilités pour les institutionnels de détenir des participations dans les entreprises ou
de peser sur les décisions des dirigeants étant particulierement réduites. Les lois les plus
restrictives ont ét¢ adoptées en 1933 et 1934 dans le cadre du “New Deal” : séparation
stricte entre banques commerciales et banques d'investissement, interdiction pour les
banques commerciales de détenir des blocs de contrdle, interdiction pour les
compagnies d'assurance de détenir des actions.

Par ajlleurs, les dirigeants des entreprises ont agi en tant que groupe d'intérét pour
empécher toute ¢évolution du cadre juridique susceptible de favoriser la montée en
puissance d'investisseurs institutionnels. De maniére générale, les stratégies déployées
visaient 3 assurer la mise en place d'une législation protégeant les équipes dirigeantes en
place des marchés financiers, en organisant la dispersion de l'actionnariat institutionnel,
d'une part, et en limitant les possibilités d'OPA hostile, d'autre part, La mise en place de
protections efficaces vis-a-vis des marchés financiers a conduit 4 des phénoménes de
passager clandestin ou de hold-up (appropriation par les dirigeants de rémunérations
excessives sans relation avec la performance boursiére de I'entreprise).

b. Les limites du modéle stakeholder :
Les limites des mécanismes de contrble dans les modéles de gouvernement de
type “stakeholder” ont été largement soulignées. Au cours de la précédente décennie, les
scandales financiers retentissants du Crédit Lyonnais en France, et de Philipp Holzmann
en Allemagne, constituent des exemples emblématiques des dérives auxquels les modes
de régulation de type stakeholder peuvent conduire.

En France, le caractére diffus du contréle résulte notamment de la forte
imbrication entre pouvoir politique et pouvoir managérial, due notamment au systéme
de formation et de recrutement des ¢lites et au poids historique de 'Etat dans le capital

des grandes entreprises industrielles et des institutions financidres,
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1.3. LES DIFFERENTS SY;STEMES DE GOUVERNANCE DOMINANTS
DANS LES ENTREPRISES :

On peut distinguer dans le monde plusieurs systémes de gouvernance caractérisés
dans chaque pays ou dans chaque groupe de pays soit par la force du marché, soit par la
force de la culture locale, soit par le pouvoir des parties prenantes. Nous présenterons
successivement le systéme angio-saxon, le systéme germanique, le systéme nippon, le
systéme frangais et le systéme africain.

Appliqué aux Etats-Unis et en Angleterre, il est caractérisé par la forte
institutionnalisation du pouvoir des actionnaires et le rdle trés actif du marché. La
structure de gouvernance est moniste. Ainsi, le CA(Le conseil d'administration) cumule
les fonctions de direction et de contrble. En Angleterre, le rapport Derek Higgs a
préconisé Dinstitution de « senior independent directors ». Cette catégorie
d’administrateurs vient modifier le fonctionnement du CA en jouant un rdle
d’intermédiaire entre les actionnaires et les dirigeants'.

La structure de propriété est trés dispersée. Les CA ont trés souvent une taille
moyenne (entre 12 et 13 administrateurs) par rapport 3 d’autres pays comme
I’Allemagne. L’examen des textes réglementaires depuis la faillite historique d’Enron
laisse transparaitre 1’évolution du cadre américain vers une gouvernance plus légaliste.

Dans le systéme Allemand, Pentreprise est considérée dans son approche contractuelle.
Le systéme de gouvernance met donc ’accent sur toutes les parties actives au sein de
Pentreprise. La structure de gouvernance est de type dualiste composée d’un directoire
qui assure les fonctions de direction et d’un conseil de surveillance qui assume celles de
contrdle.

Les parties les plus influentes sont les employés, les actionnaires et les banques.
Le conseil de surveillance est généralement de grande taille. Il est composé de vingt (20)
membres élus par part égale par les actionnaires et les employés.

‘ e (a9 oQ gl nee ('l'«_’\'l “-i“' ;-

na

' FEUDIJO Jules Roger., op.cit., P 7-10.
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La structure de propriété est relativement concentrée. La responsabilité
individuelle des membres du Directoire et du conseil de surveillance tend de plus en
plus 3 étre renforcée. De nombreux auteurs relévent une convergence entre le systéme
allemand et le systéme japonais.

[ ArIRIc <

1.3.3 Le modéle japonais : Ia gouverna Hltu arial
Contrairement au systéme de co—gefstion germanique, le Japon se caractérise par son
systéme d’unité pationale inﬂuenc:lar les attributs de la culture.

JNit A LLE

Le sens de la famille, le mépris des conflits et ’esprit du consensus ont un impact trés
significatif sur la gouvernance (ICMG, 1995). Le systéme japonais peut ére considére
comme intermédiaire entre le systéme anglo-saxon et le systéme allemand. En fait,
I'organe de gouvernance est le CA composé d’un conseil d’administrateurs, d’un office
d’administrateurs représentatif et d’un office d’auditeurs. Chacun de ces organes ayant
des responsabilités bien spécifiées.

Comme dans le systéme allemand, le pouvoir est fortement contrdlé par les salariés, les
actionnaires et les banques. La structure de propriété est plus dispersée qu’en Allemagne
et moins qu’aux Etat-Unis.

1.3.4

1 o 1 "! ni '_. n o

7 Jik

systéme mixte de gouvernance. En fait, les entreprises ont le
choix entre la structure moniste et la structure dualiste. Selon I'ICMG, 98% des
entreprises francaises cotées ont opté pour la structure moniste’. Quel que soit la
structure retenue, le contréle del l'entreprise est assuré par les actionnaires. Les
minoritaires y jouent un rble trés important et peuvent le cas échéant destituer les
administrateurs. Le marché est pe1|‘1 actif, La propriété est relativement concentrée. Les
banques, les compagnies et la familsle sont les principaux actionnaires.”

1.3.5 Le modéle africain ; - sogvernance guasi-léealiste :
Parler du systéme africain de g?uvemance des entreprises revient 4 présenter les
recommandations du nouveau cadre juridique en vigueur en Afrique depuis 1998 2

savoir ; ’acte uniforme de l’OHAD:A portant droit des sociétés.

' ICMG, « International Corporate Govemam.;e: Who Gold the Reins? », London, ICMG, 1995,
2 Alvaro C., « Corporate Governance Mechanisms: a Plea For Less Code of Good Governance and More Market
Control », Corporate Governance, Vol 10, N?Z, 2002, P 84-91.
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L’acte uniforme portant droit des sociétés a introduit dans I’environnement
économique des affaires une nouvelle forme de société : la société unipersonnelle
qu’elle revéte la forme de société anonyme (SA) ou de société anonyme A responsabilité
limitée (SARL). Cette innovation a entrainé deux modes de gouvernance:

- la gouvernance par le CA lorsque le nombre d’actionnaires est égal ou supérieur a trois
- la gouvernance par un administrateur général qui cumule les fonctions
d’administration et de direction lorsque le nombre d’actionnaires est inférieur ou égal a
trois.

Le CA comprend entre trois et douze administrateurs sauf dans les sociétés
faisant appel public a I’épargne qui peuvent recruter jusqu’a quinze administrateurs. En
cas de fusion, ce nombre peut étre porté & vingt & condition que les administrateurs aient
¢ét¢ en fonction dans leur société depuis au moins six mois. D’une fagon générale, ce
modele consacre la priorité et la protection des actionnaires. Si on en juge par le
caractére impératif de ’acte uniforme, ce modéle peut étre qualifié de gouvernance
quasi-légaliste.

L’hypothése de convergence entre les différents modéles de gouvernance anime
actuellement un débat entre les chercheurs. D’aucuns & Iinstar pensent que si le
consensus venait & étre observé, le systéme anglo-saxon s’imposerait. Les différents
points de similitude entre la loi Sarbanes Oxley (2002) et le plan d’action de la
commission européenne sur le droit des sociétés et le gouvernement d’entreprise (2003)
justifient cette pensée. Sous réserve des vertus thérapeutiques de cette loi, la croissance
drastique des scandales financiers enregistrés aux Etat-Unis depuis le début du XXIe
siécle pousse beaucoup de personnes a une préférence modérée pour le modéle anglo-
saxon'. Les contingences culturelles qui caractérisent certains modéles locaux et
déterminent la nature des obligations des parties et parfois le protocole d’exécution des
contrats ne peuvent se vaciller facilement. « Il est important de ne pas analyser les
institutions de gouvernance indépendamment de la culture dans laquelle elles
s’inscrivent ».2

! Grassini F.A., « La Gouvernance des Entreprises en Halie : un Exemple de Non Convergence? », Finance
Contréle Stratégie, Vol 4, N°3, 2001, P 147-182.
% Meisel N., « Un Autre Regard sur la Gouvernance d’Entreprise », Problémes Economigues, N°2, 2005, P 14-24.
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14. QUEST-CE QU’UN SYSTEME DE GOUVERNANCE
D’ENTREPRISES EFFICACE ?

Gomez considére qu’un gouvernement d’entreprise efficace devrait respecter trois
grands principes :

Cela signifie que chaque actionnaire doit bénéficier des mémes droits, ce qui suppose
une égalité d’accés A I’information sur les entreprises. Pour Gomez, il n’y a de systéme
de gouvernance efficace que si tous les actionnaires, qu’ils soient majoritaires ou
minoritaires, sont traités de la méme fagon en matiére d’information et d’accs au vote ;

142 As: ) séparation [
L’auteur souhgne que si dans la vie pohuque depu:s Montesquieu les pouvoirs ont été
séparés, la quasi-totalité des grandes entreprises frangaises ont pendant trés longtemps
été gouvernées de fagon quasi monarchique par un seul homme et sans contre-pouvoir
effectif. Il est donc nécessaire de séparer les mandats de président du conseil
d’administration de celui de directeur général et de favoriser 1’émergence de comités
spécialisés. Par ailleurs, les conseils d’administratité)n doivent étre réellement
indépendants pour contrdler les décisions et actions des dirigeants ;

1.4.3 Favori XD ] S .
Pour Gomez, le dmgeant démocrate qui respecte les prmclpes de bonne gouvernance
doit avoir la capacité de tenir conte des intéréts divergents de 1’ensemble des
stakeholder. Il faut donc favoriser 1’expression de toutes les parties prenantes et
s’assurer que des débats mternes aient lieu avant que des options stratégiques ne soient
définitivement prises. | :
Charreaux estime pour sa part que pour étre efﬁcace, un systéme de gouvernance
d’entreprise doit jouer deux roles principaux :

a. Un_role_prévensif: il droit permettre d’éviter que des situations de crise ne
surviennent.il s’agit notamment de s’assurer qu’aucun des stakeholder
n’accapare durablement une part des richesses tropE importante au détriment des
autres partenaires.
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Hirshman avait souligné qu’un partenaire avait deux choix :

Soit quitter, mais cela suppose que les coiits de sortie ne soient pas trop élevés
(actionnaires mécontent essaiera par exemple de vendre ses titre mais 4 condition
que les colits ne soient pas trop bas et un client insatisfait pourra chercher un
autre produit similaire auprés entreprise concurrentes).

Soit prendre la parole et exprimer son mécontentement : I’assemblée générale des.
actionnaires et le conseil d'administration sont justement des lieux au sein
desquels il doit étre possible de prendre 1a parole et de s’exprimer car ils
permettent aux dirigeants d’étre au courant des motifs d’insatisfaction de certains
stakeholder. Un «bon» gouverneur d’entreprises doit donc permetire
Pexpression des différentes parties prenantes avant que les conflits n’éclatent
(situation que favorisent certaines dispositions de la loi RNE « les nouvelles
régulations économiques »).

Un_rile_curatif: il doit permettre la résolution des situations de crises.une
situation de crise doit parfois se résoudre par le départ des dirigeants ou de
certains salariés. I1 est important que systéme de gouvernance soit suffisamment
souple et réactif pour le permettre. Le probléme, c’est que dans bien des cas, les
dirigeants ou les salariés vont tenter de retarder ou d’éviter leur départ ce qui peut
compromettre la faculté de résolution des crises.

Notons également qu’un systéme de gouvernance efficace ne doit pas étre trop
coliteux. Or, plus les stakeholder ont la capacité de neutraliser les mécanismes de
contrdles qui pésent sur eux, plus les ajustements nécessaires sont retardés et plus
le retour vers I’équilibre organisationnel risque d’étre cofiteux.

~124 -



Chapitre lil: Systemes et principes de Gouvernance D’entreprise

B
£/

Section 2 : Principes de gouvernance d’entreprise :

Avant d’entamer ce sujet d’actualité et qui demeure a nos jours d’une importance
vitale, nous avons jugé utile de donner un apercu succinct sur I'OCDE. Qu’est ce que
I’ organisation pour la coopération et le développement économique (O CD E)?

Aprés la deuxiéme guerre mondiale, I’organisation pour la coopération
économique en Europe a ét¢ mise sur pied afin d’organiser les aides américaines et
canadiennes dans le cadre du plan MARSHALL pour la reconstruction de 1’Europe. En
1961, cette organisation a fait place 4 IP'organisation pour la coopération et le
développement économique, POCDE.

Les membres sont les pays ayant signé la convention qui lui a permis de voir le
jour. L’OCDE a son siége a Paris en France. Chaque pays membre & une voix de vote.
L’OCDE compte présentement 30 membres.

La mission de 1’OCDE c’est de construire des économies fortes au sein de ses
pays membres, d’améliorer I’efficacité des systémes de marché, d’étendre le libre
échange et de contribuer au développement « aussi bien dans les pays industrialisés
que dans les pays en voie de développement. En 1998, les ministres de ’OCDE ont
identifié le développement durable comme une priorité essentielle et se sont accordés
pour une interprétation du terme durable, qui puisse inclure des aspects social,
environnemental et économique.

v’ Pays membres de POCDE :
Le 14 Décembre 1960, vmgt pays ont signé la convention relative a I’ OCDE Depuis
lors, dix autres pays ont adhéré a ’OCDE.
~ Les pays membres de 1’organisation et les dates de dépdts de leurs instruments de
ratification sont les suivants :

1. Allemagne : 27 Septembre 1961 17. Japon : 28 Avril 1964

2. Australie : 07 Juin 1971 18. Luxembourg : 07 Décembre 1961

3. Autriche : 29 Septembre 1961 19. Mexique : 18 Mai 1994

4. Belgique : 13 Septembre 1961 20. Norvége : 14 Juillet 1961

5. Canada : 10 Avril 1961 21. Nouvelle Zélande : 29 Mai 1973

6. Corée : 12 Décembre 1996 22. Pays bas : 13 Novembre 1961

7. Danemark : 30 Mai 1961 23, Pologne : 22 Novembre 1996

8. Espagne : 03 Aoiit 1961 24, Portugal : 04 Aoiit 1961

9. KEtats unis : 12 Avril 1961 25. République Slovaque : 14 Décembre
10. Finlande : 28 Janvier 1969 2000

11. France : 07 Aoiit 1961 | 26, République Tchéque : 21 Décembre
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12. Gréce : 27 Septembre 1961 1995

13. Hongrie : 07 Mai 1996 | 27. Royaume Uni : 02 Mai 1961
14, Islande : 05 Juin 1961 28. Suéde : 28 Septembre 1961
15. Irlande : 17 Aofit1961 29. Suisse : 28 Septembre 1961
16. Italie : 29 Mars 1962 30. Turquie : 02 Aoiit 1961

Et puisque nous allons parler dans ce théme de la participation des pays non
membres de ’OCDE 4 des tables rondes, nous citons que I’Argentine, le Brésil, le
Chili, I’Estonie, I’Isragl, la Lituanie et la Slovénie participent comme signataire de
I’OCDE sur I’investissement international et les entreprises multinationales dans les
réunions du comité qui traitent de la déclaration et des décisions.

Le gouvernement d’entreprises est un ensemble de régles et de pratiques qui régissent
les relations entre: les dirigeants, les actionnaires des sociétés, les autres parties
prenantes comme les salariés et les créanciers.

Le G.E estun gage de croissance ef de stabilité financiére.

Les difficultés rencontrées parles grandes sociétés ont fait signe au(x) :

- Gouvernements

- Autorités de contrle

- Sociétés des investisseurs

- Grands public
Sur les failles du G.E et I’obligation de mettre fin a cette problématique.

Les principes de G.E de ’OCDE ne cessent d’apporter aux :

- Pouvoirs publics

- Autorités de Contrdle

- Intervenants de marcheés
Des indications spécifiques sur la fagon d’améliorer le dispositif institutionnel et
réglementaire sur lequel repose le G.E dans le cas des sociétés cotées.

Suite aux évolutions intervenues depuis 1999, les principes ont étés révisés en 2003, aux
moyens d’un vaste processus de consultation en s’appuyant sur les travaux des tables
rondes régionales sur le G.E pour les économies non membres de I’OCDE.
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1.1. LES PRINCIPES DE LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISE:

L’actionnariat comporte d’importants droits et responsabilités, notamment le
droit de ’actionnaire 4 une part du bénéfice de la société ainsi que des recettes nettes 3
la vente ou la liquidation de celle-ci. I’actionnaire a en outre le droit de vendre ou de
céder la part qu’il détient dans le capital de la société.

Une importante responsabilité des actionnaires est d’exercer le droit de vote dont
sont assorties leurs actions, lequel comprend le droit 4 ’information sur ’entreprise et le

* droit d’exprimer leur opinion sur le rendement de celle-ci.

Le droit 4 Pinformation et le droit d’exprimer des commentaires sont plus
difficiles & exercer du fait que, dans la plupart des sociétés ouvertes, agjourd’hui, il y a
cloisonnement de la propriété et du contrle. Si personne ne conteste le fait que
’entreprise est la propriété des actionnaires, il reste que souvent le contrdle de celle-ci
est entre les mains de la direction. Aussi longtemps qu’il existera un décalage entre les
objectifs de la direction et ceux des actionnaires, on ne pourra écarter le risque que la
direction agisse dans son intérét personnel et, éventuellement, au détriment de ces
derniers.

Dans I’exercice de leurs droits d’étre informés et d’influencer, les actionnaires
doivent rester bien conscients de leurs responsabilités :
v’ faire en sorte que 'obligation de leur fournir de I’information ne nuise pas a la
capacité de I’entreprise de livrer la concutrence dans son marché.

- ¥ g’assurer que leur droit de s’efforcer 3 influencer I’entreprise ne donne pas lieu &
des comportements qui paralysent celle-ci. Nous croyons que I’entreprise ne
devrait pas étre gérée par référendum auprés des actionnaires,

- ¥ les actionnaires doivent veiller & ce que leur influence aboutisse a des actions qui,
4 long terme, sont dans le véritable intérét économique de I’ensemble de
I’actionnariat de la société.’

! Une bonne gouvernance d’entreprise, ¢’est rentable, Principes de gouvernance d’entreprise et du votre par
procuration, 2007, o
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En 1999, POCDE 'publiait un document intitulé « Principes de 'OCDE relatifs
au gouvernement d'entreprise » établi par un groupe de travail ad hoc. Selon cet
organisme, les régles régissant le gouvernement d’entreprise devraient :

* protéger les droits des actionnaires ;

% assurer un traitement équitable de tous les actionnaires, y compris les actionnaires
minoritaires et étrangers. Tout actionnaire devrait avoir la possibilité d’obtenir la
réparation effective de toute violation de ses droits ;

* reconnaitre les droits des différentes parties prenantes & la vie d’une société tels
que définis par le droit en vigueur et encourager une coopération active entre la société
et les différentes parties prenantes pour créer de la richesse et des emplois et assurer la
pérennité d’entreprises financi¢rement saines ;

* garantir la diffusion en temps opporhm d’informations exactes sur tous les
éléments pertinents & l’entreprise, notamment la situation financiére, les résultats,
’actionnariat et le systéme de gouvernement de cette entreprise ;

* assurer I’orientation stratégique de P'entreprise, un suivi véritable de la gestion
par le conseil d’administration et la responsabilité du conseil d’administration vis-a-vis
de ia société et de ses actionnaires.

* En claire les recommandations principales du concept de gouvernement
d’entreprise sont dés lors la transparence et les garanties d‘une bonne gestion. Ceci se
traduit alors en une série de régles pratiques relatives 4 la gestion des entreprises, par
exemple éviter de trop grandes concentrations de pouvoir, avoir une structure
d’administration claire, mettre I’accent sur les intéréts de la société, respecter les droits
de tous les actionnaires, octroyer une rémunération justifiée aux administrateurs et aux
managers exécutifs et faire la clarté sur ces rémunérations.

! http:/iwww.oecd,org/dataoecd/32/19/31652074 PDF.
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1.2. LES PRINCIPES DE LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISE DE
L’OCDE 2004:

Généralement, les pays cherchent & se référer aux principes élaborés et adoptés par
I’OCDE en 1989. Ces principes ont été révisés en 2004 pour tenir compte des évolutions
des contextes et des préoccupations exprimées par les pays.

Ces principes « sont un instrument en devenir définissant des normes et des bonnes
politiques n’ayant pas de caractére contraignant, ainsi que des orientations pour la
mise en ceuvre de ces normes et pratiques qui peuvent étre adaptés au gré des
circonstances propres & chaque pays ou région »'

1.2.1 Mise en place des fondements d’un régime efficace de G.E
Le régime de gouvernement d’entreprise devrait concourir a la transparence et &
[’efficience des marchés, étre compatible avec I’état de droit et clairement définir
la répartition des responsabilités entre les instances compétentes en matiere de
surveillance, de réglementation et d’application des textes.

1.2.2 Droits des actionnaires et principales fonctions des détenteurs du capital :
Un régime de gouvernement d’entreprise doit protéger et faciliter I’exercice des
droits des actionnaires.

1.2.3 Iraitement équitable des actionngires :

Un régime de gouvernement d’entreprise doit assurer un traitement équitable de
tous les actionnaires, y compris les actionnaires minoritaires et étrangers. Tous
les actionnaires doivent pouvoir obtenir la réparation effective de toute

violation de leurs droits.

' OCDE : « Principes de gouvernement d’entreprise » 2004,
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Un régime de gouvernement d’entreprise doit reconnditre les droits des différentes

parties prenantes établis par le droit en vigueur ou par des accords mutuels, et

encourager une coopération active entre les sociétés et les différentes parties

prenantes pour créer de la richesse et des emplois et assurer la pérennité des
entreprises financiérement saines.

1.2.5 Iransparence ef diffusion de Uinformation :

Un régime de gouvernement d’entreprise doit garantir la diffusion en temps
opportun d’informations exactes sur tous les sujets significatifs concernant
Ientreprise, notamment la situation financiére, les résultats, 'actionnariat et le
gouvernement de cette entreprise.

1.2.6 Responsabilités du conseil d’administration :

Un régime de gouvernement d’entreprise doit assurer le pilotage stratégique de
lentreprise et la surveillance effective de la gestion par le conseil
d’administration, ainsi que la responsabilité et la loyauté du conseil
d’administration vis-a-vis de la société et de ses actionnaires.

Les théories de la gouvernance ont connu une évolution substantielle les conduisant
d’une modélisation basée sur la formation de la valeur, inspiré principalement
du modéele financier, vers des modélisations plus complexes et, a priori, plus
réalistes, faisant intervenir I’ensemble des parties prenantes et accordant au
moins autant d’importance i la dimension productive qu’a la dimension éthique.
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Section 3 : La réglé;ngntation ameéricaine : la loi Sarbanes -
Oxley Act (SOX):

1.1, PRESENTATION GENERALE DE LA LOI SARBANES - OXLEY :

La Joi Sarbanes — Oxley est sont doute le texte de la loi américain le plus important
depuis 1932. A cette époque, les autorités américaines avaient créé la Securities
Exchanges Commission (SEC) et rendu obligatoire la séparation des banques
commerciales et des banques affaires (Glass Steagall Act). Votée par le Congrés et le
sénat américain le 25 juillet 2002, la loi Sarbannes — Oxley 2 été officiellement
promulguée par le Président Bush des Etats-Unis le 30 juillet 2002.

Dans un contexte particuliérement inquiétant (avec les faillites d’Enron et de Worldcom
notamment), cette loi a été frés controversée tant elle a pu apparaitre brutale voire
excessive.'

Cette nouvelle loi américaine a relancé également le débat sur I’extra territorialité
du droit américain car elle concerne toutes les sociétés et fonds communs de placement
enregistrés auprés de la SEC (qu’ils y soient cotés ou qu’ils aient placé une partie de
leurs actions ou obligations aix Etats-Unis sans y étre cotées).

La loi contient de nombreuses dispositions légales qui visent A restaurer la
confiance des marchés. Les dispositions concernant les émetteurs étrangers traitent de
quatre points principaux :

- la certification des comptes par le directeur général (Chief Executive Officer) et
le directeur financier,
- I’établissement de codes éthiques,
- les transactions réalisées sur les titres de la société,
- le comité d’audit.
Certaines dispositions sont déja effectives. D’autres deviendront effectives dés que les
dispositions 1égales auront été adaptées par la SEC.

Le Sarbanes Oxley Act (SOX), réforme majeure de la gouvernance d'entreprise
aux Etats-Unis. 11 fait suite aux retentissants scandales qui avaient soulevé, entre autres,
la question de l'indépendance des commissaires aux :

- Elle renforce les sanctions & I'égard de ceux qui ne respectent pas les principes
de fiabilité¢ des comptes et de transparence de 1’information, en particulier les Directeurs
financiers et les professions comptables ;

' PELTIER Frédéric., « La Corporate Gouvernance : au Secours des Conseils d'Administration », Dunod, Paris, 2004,
P19.
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- La SEC (Securities Exchange Commission), autorité américaine de régulation
- des marchés financiers, est chargée de mettre en application cette loi. Elle doit en
outre mettre sur pied un comité de surveillance des cabinets d’audit américains'.

l 1.2. LES DISPOSITIONS DEJA EFFECTIVES:

| 1.2.1  La certification des comptes :

La « Section 906» de la loi oblige les directeurs généraux et les directeurs
{ financiers a certifier la véracité des rapports contenant des états financiers. Ceite
|- disposition est déja effective et concerne touts les émetteurs enregistres auprés de la
SEC (y compris les émetteurs étrangers).

Les directeurs généraux et les directeurs financiers que les rapports qu’ils
présentent obéissent aux réglements de la bourse américaine et qu’ils présentent
honnétement les éléments financiers déterminants, les conditions financiers et les
résultats d’exploitation réalisés par Pémetteur. L’engagement devra figurer en téte de
tous les rapports (y compris des rapports trimestriels).les signataires encourent jusqu’a
20 ans de prison s’ils ont volontairement ou en toute connaissance de cause publié de
fausses informations dans les documents et rapports rendu publics.

1.2.2 La disposition = concernant les préts aux dirigeants et aux
administrateurs :

La « Section 402 » de la loi interdit dorénavant aux émetteurs éirangers d’accorder des
crédits de longue durée 4 leurs cadre dirigeants et & leurs administrateurs et il ne sera
plus possible pour eux de s’abriter derriére la loi sur les faillites toutefois certaines
exemptions qui concernant les crédits 3 1a consommation.

! httpe//finfocrise.org/news-61237.html
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1.3. LES DISPOSITIONS LEGALES QUI DEVIENDRONT EFFECTIVES
DES QUE LA SEC AURA DEFINITIVEMENT ADAPTE SA
REGLEMENTATION:

1.3.1 Les certifications additionnelles :

La «Section 302» de la loi stipule qu'un certain nombre de certification
supplémentaires devront étre opérées par cadre dirigeants (exécutive officiers) et par les
responsables financiers (ou les personnes qui exercent des fonctions équivalentes).Ceux-
ci devront certifier :

¢ Qu’ils ont bien examiné les rapports annuels ou semestriels ;

e Que les rapports ne contiennent aucune contre-vérité, qu’aucun fait important
n’y a été omis est qu’aucune information ayant pour dit d’induire en erreur les
lecteurs n’y figure ;

¢ Que ies éléments financiére présentés dans le rapport présentant de fagon honnéte
les conditions financidre et les résultats réalisés par I’émetteur sur la période
considérée.

Les dirigeants concernés deivent par ailleurs certifier :

v" Etre responsable de I’ établissement et du fonctionnement des contrles internes ;

v Avoir élaboré les dirigeants nécessaires pour garantir que les mformat;ons
importantes concernant I’ émetteur et ses filiales ont bien &é recensées ;

v Avoir évalué Pefficacité des contrdles internes au moins 90 jours avant
I’ établissement du rapport ;

v" Avoir présentés dans les rapports leurs conclusions sur Iefficacité des contrdles
internes ;

v Avoir divulgué aux auditeurs et comité d’audit toutes les informations
significatives, relativement A la conception et au fonctionnement des contrbles
internes qui seraient de nature 3 affecter défavorablement Paptitude des
émetteurs 3 lite et comprendre les données financiéres ;

v" Avoir identifié les éventuelles lacunes des controles internes et toutes les fraudes
pouvant avoir une incidence significative sur la qualité du controle interne de
I’émetteur ;

v" Avoir divulgué a leurs auditeurs et 3 leur comité d’audit toutes les déficiences
significatives des mécanismes de contréle interne et toutes les fraudes impliquant
le management ou les employés qui pourraient avoir un impact significatif sur les
contréles internes ;
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Les dirigeants et les directeurs financiers devront également indiqué dans le
rapport 8’il y a eu des changements significatifs ayant affecté le contrdle interne
(incluant toutes les actions correctrices visant é remédier 4 certaines déficiences ou
faiblesses).

Les certifications devront étre incluses dans le rapport annuel de 1’émetteur
étranger. Mais il est possible que la SEC soit amené & prévoir un certain nombre

d’exemptions pour I’application de la section 302.

1.3.2  Les codes éthigues:
La « Section 406 » de la loi exige de la SEC qu’elle adopte des régles obligeant les

émetteurs inscrits 3 préciser s’ils ont ou non adopté un code éthique applicable aux
membres de leur direction. Dans la négative, les émetteurs devront indiquer les raisons
pour les quelles le code éthigue n’a pat été adopté.

1.4. DISPOSITIONS RELATIVES AUX AUDITEURS ET COMITE
D’AUDIT:

La loi Sarbanes — Oxley contient des normes relatives aux comités d’audit
(incluant les Dispositions sur leur composition et leur comportement).Le comité d’audit
devient obligatoire et devra dorénavant :

e FEtre responsable de la nomination, des indemnités et de la surveillance des
auditeurs ;
¢ Etre composé de membres indépendants du conseil d’administration ;
o Etablir des procédures pour traiter les plaintes regues concerne les éléments
comptables ;
Notons que de fagon plus générale, la loi Sarbanes — Oxley instaure la création de deux
nouveaux organismes de contrdle :

# Un organisme de contrile des commissaires aux comptes : notamment chargé
de veiller au principe d’exclusivité des missions de certification des comptes (le
cabinet de tutelle des commissaires aux comptes a désormais interdiction absolue
de donner des consultations et conseils dans la méme société et le responsable du
contrdle des comptes devra changer tous les 5ans) ;
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& Un comité Public de surveillance, la « Public Company Accounting Oversight

Board », chargé d’encadrer la profession d’auditeur et doté de larges pouvoirs

d’investigation et de contréle. Cet organismes Public est composé de Smembres

(dont deux seulement sont issus du monde de Paudit) et placé sous le contrdle

direct de la SEC. C’est A cette derniére qu’il appartiendra de désigner le

- président. Toutes les sociétés d’audit aux Etats-Unis devront étre enregistrées
aupres de cet organisme,

De nombreuses autres mesures sont imposées par la nouvelle loi américaine. Ainsi :

* Les sociétés devront veiller & conserver 'ensemble des documents internes
pendant av moins 5ans. En cas d’obstruction & la justice ou de destruction de
pitces, les peines déja prévues seront doublées ;

% Les banques et les maisons de courtage devront assurer une indépendance totale a
leurs analystes financidres. Elles ont dorénavant interdiction de prendre des

- mesures de rétorsion et autres sanctions a I’égard des analystes qui émettraient
des avis négatifs sur des sociétés clients ;

% Les délais de prescription relatifs aux fraudes financiéres sont portés de 3a5ans.

-‘ 1.3. LES SPECIFICITES DE LA GOUVERNANCE
P D’ENTREPRISE EN EUROPE :

L’Europe, c’est bien connu, n’est pas les Etats-Unis. Pourtant, le débat sur la
gouvernance d’entreprise reste le plus souvent dominé par des concepts importés
d’outre-Atlantique, faute le plus souvent d’une réflexion appropriée sur les différences
qui existent en Europe et qui motiveraient le cas échéant des approches différentes.
Aussi, les quelques interrogations qui suivent ont-elles pour objectif d’éclairer le débat,
sans prétendre 3 I’exhaustivité.

S Comme précédemment, ce débat est ici volontairement limité a la gouvernance
d’entreprise proprement dite, c’est-a-dire en excluant les questions lides 3 la
normalisation comptable, 4 I’exercice de la profession de I’audit (ou commissariat aux
comptes), et aux intermédiaires des marchés financiers tels que les bangues
d’investissement, les analystes actions, les agences de notation financiére ou la presse
économique,

-135-




4

Chapitre Ill: Systémes et principes de Gouvernance D’entreprise

1.5.1 8 NATRTEe A€ 13 Yegig ¢ rnan ) Hah
Un consensus semble se dégager depuis dix ans sur la nécessité de régles de
référence en matiére de gouvernance d’entreprise : le pionnier en la matiére a été le
Royaume-Uni, avec la publication en 1992 du rapport Cadbury intitulé The Financial
Aspects of Corporate Governance'. Cet effort a été ultérieurement copié par de
nombreux paysdont la France, avec les rapports « ViénotI»?, « ViénotII»® et
« Bouton »*. Tous ces codes reprennent, avec de multiples variations, des dispositions
portant notamment sur le fonctionnement effectif des conseils d’administration et de
leurs comités spécialisés, sur I’indépendance des administrateurs, et sur les mécanismes
de rémunération et de responsabilisation des dirigeants opérationnels.

‘- "‘ .lrll ".“J!‘.

Toutefois, cette uniformité apparente des démarches cache en réalité des
différences importantes selon les pays. Le premier probléme qui se pose est celui de la
représentativité des commissions qui élaborent ces codes : la commission Bouton, par
exemple, était presque exclusivement constituée de dirigeant de sociétés cotées, avec un
seul représentant de la profession comptable, René Ricol, et aucun représentant des
investisseurs.

Une autre question importante concerne la nature de la régle en matiére de
gouvernance d’entreprise. En France, la tentation d’inclure cette régle dans le champ
législatif est forte, comme I’a illustré récemment la loi dite « nouvelles régulations
économiques » de 2001, et comme I’illustrera peut-étre a nouveau la loi dite de
« sécurité financiére » qui sera soumise au Parlement en 2003. Or cette attribution ne va
pas de soi, compte tenu de la trés grande diversité de situations d’entreprise —
notamment, en mati¢re de structures d’actionnariat — qui rendent quelque peu discutable
I’idée de sanctionner par la loi un modéle de gouvernance uniforme.

o La régle commune en matiére de gouvernement d’entreprise doit-elle étre
déterminée par la loi, par I’action d'une autorité administrative indépendante, ou
par lautorégulation des acteurs privés ?

e En fonction des réponses & la précédente question, cette régle doit-elle en priorité
étre déterminée au niveau national ou européen ?

! Texte disponible sur le site de la Banque Mondiale :

http://www worldbank.org/himl/fpd/privatesector/cg/docs/cadbury. pdf
: http://'www.worldbank org/html/fpd/privatesector/cg/docsfvienot ) -fr.pdf

Jwrww.worldbank. org/html/Afpd/privatesector/eg/docs/vienot2-fr. _
4 http:/fwww.medef fi/fi/A/Adoc/A2002/A 09-23-02 rapport-bouton, pdf
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o Comment assurer une représentation correcte des investisseurs dans les démarches
de praposition qui relévent des acteurs privés ?

1.5.2

Comme mentionné plus haut 3 propos des Etats-Unis, deux modéles de
répartition des pouvoirs s’affrontent en Europe : un modele de « cumul », ol la méme
personne occupe les positions de président du conseil d’administration et de dirigeant
operationnel de D’entreprise ; et un modele de « dissociation», ol la fonction de
président du conseil est séparée de celle du principal dirigeant, celui~ci étant désigné
selon les pays comme président du directoire (Allemagne, France dans les sociétés 3
conseil de surveillance), directeur général (France, dans certaines sociétés a conseil
d’administration), Chief Executive (Royaume-Uni) ou administrateur délégué (ltalie,
Belgique, Suisse). |

|

La dissociation des fonctions est la régle :E.lu Royaume-Uni et dans la plupart des
autres pays du nord de I’Europe. En France, comme aux Etats-Unis, le cumul constitue
le modele le plus répandu (environ quatre cinq};iémes des sociétés du CAC 40) mais
deux formules existent pour la dissociation : soit une société a conseil d’administration
avec séparation des fonctions de président et dé directeur général (exemple du Crédit
Lyonnais), soit une société a directoire et conseil de surveillance (exemples : Casino,
PPR)'. Dans le premier cas, le dirigeant opérationnel fait en général partie du Conseil ;
dans le second, il en est exclu (par définition, le| directoire et le conseil de surveillance
n’ont pas de membres communs), et doit exercer le pouvoir sur un mode collégial avec
les autres membres du Directoire.

e Faut-il encourager, ou généraliser, la dissociation des fonctions pour une meilleure
gouvernance d’entreprise ? Si oui, doit-on favoriser la forme de la société a conseil
de surveillance ou g conseil d’administration ?

! Les modéles historiquement présents en France et les nouveautés introduites dans la loi NRE sont développées

dans Iarticle suivant de Pierre-Henri Conac : hitp://212.35.109.200/droit21/er/2001/er2001 1 107¢conacp.pdf
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153  Lerdle des bangues :

Les banques jouent un rdle d’intermédiaires financiers nettement plus important
en Europe qu’aux Etats-Unis, méme si la désintermédiation financiere et le rble des
marchés obligataires tendent également & se développer sur le vieux continent. En
France, en Espagne, en Italie, aux Pays-Bas, en Allemagne, en Scandinavie, les grandes
banques nationales jouent un rdle cl¢ dans le financement de I’économie et I’acces des
entreprises aux capitaux. Cette réalité pose spécifiquement la question de leur
représentation dans le processus de gouvernance d’entreprise.

Certains observateurs soulignent 2 ce titre que les intéréts des créanciers différent
fondamentalement de ceux des actionnaires, et en sont méme souvent antagonistes.
D’autres insistent sur la bonne connaissance par les créanciers des problémes de leurs
débiteurs, ce qui peut en faire des acteurs particuliérement compétents notamment en
matiére de contrdle de I’information financiére (comités d’audit).

e La présence de représentants des grands créanciers dans les organes du
gouvernement d’entreprise porte-t-elle le risque d'un conflit d'intérét
potentiellement dommageable aux actionnaires ? Doit-elle étre spécifiquement
encadrée ?

1.5.4 Le role des salariés :

Les dirigeants politiques des pays d’Europe continentale mettent volontiers en
avant le modéle d’économie «sociale de marché» qui caractérise celle-ci, par
opposition au « capitalismd actionnarial » qui serait celui du monde anglophone.

En réalité, la représentation des salariés dans Ia gouvernance des entreprises est
trés variable selon les pays, et n’est pas exempte de paradoxes. En France notamment,
les représentants €lus des salariés (comité d’entreprise) disposent d’observateurs au
conseil d’administration mais pas de voix délibératives, sauf dans les entreprises
anciennement nationalisées (et dans celles o0 1’actionnariat salarié dépasse certains
seuils). En Allemagne en révanche, le systéme de « codétermination » (Mitbestimmung)
institué aprés-guerre imposg une présence égale des salariés et des employeurs dans les
conseils de surveillance.

Cette question, curieusement peu débattue en France depuis un an, apparait pourtant

fondamentale pour I’avenir ‘ es social-démocraties européennes.

o Une modification de la jprésence des salariés dans la gouvernance des entreprises
permettrait-elle d ’amélic!frer la qualité de celle-ci ? Si oui, de quelle maniére ?
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Les régles de gouvernance des entreprises ne peuvent &tre débattues en Europe
comme si une cloison étanche nous séparait des Etats-Unis : au contraire, un examen
empirique montre que les évolutions des pratiques dans ce domaine sont essentiellement
déterminées par des décisions prises outre-Atlantique ou, a tout le moins, outre-Manche.
Or, comme le notait récemment Francis Mer & propos des agences de notation, « nous ne
devons pas nous résigner & une situation oii la SEC, seul régulateur mondial de fait en
la matiere, édicterait des régles s appliquant au reste du monde »'.

De fait, la loi Sarbanes-Oxley est d’application extraterritoriale, et donc les
entreprises européennes cotées au NYSE ou au Nasdaq doivent en appliquer les
dispositions. L’extraterritorialité de la loi Sarbanes-Oxley a été souvent dénoncée en
Europe depuis juillet, mais cette controverse ne doit pas cacher la difficulté qu’ont les
Européens, ensemble ou séparément, 3 édicter des régles alternatives qui soient
considérées comme intéressantes ou crédibles par les marchés financiers.

A ce titre, on peut noter que I'acteur clé que constitue la SEC n’a pas son
équivalent en Europe. Non seulement le pouvoir de la SEC s’étend & I’ensemble des
Etats-Unis, mais il couvre aussi des secteurs qui échappent au controle des régulateurs
- de marché dans de nombreux pays européens, par exemple en matiére de publication
d’informations par les entreprises (pour laquelle les régles américaines sont
généralement plus contraignantes qu’en Europe), de normalisation comptable (qui, aux
Ftats-Unis, dépend de la SEC) ou de contrble de la profession de 1’audit (rattaché a la
SEC par la loi Sarbanes-Oxley). Face a la SEC, et en début de la crise que traverse
actuellement celle-ci, la régulation des marchés boursiers en Europe est émiettée et
dotée de pouvoirs restreints.

o Comment renforcer linfluence de la régulation européenne face aux Etats-Unis ?

o Plus généralement, quelles évolutions permettraient & I’Europe ou & ses pays
membres d’affirmer et de maitriser un modele spécifique de gouvernance
d’entreprise 7’

'Discours prononcé aux « 12¢mes entretiens de la COB », 21 novembre 2002,

Texte : hitp//www.minefi.gouv.fr/minefi/ministere/discours/index.htm, sélectionner « Francis Mer ».

2 VERON Nicolas., « Le Modéle de Gouvernance d’Entreprise sera-t-il Américain ? » Document Préparatoire 4 la
Séance du 7 Janvier 2003 En Temps Réel — Séminaire « Gouvernance du Capitalisme ».
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Section 4 : Le conseil d'administration dans le gouvernement
des entreprises:
1.1. LE CONSEIL D'ADMINISTRATION :

Selon une problématique propre a la théorie de I'agence, E.F. Fama et M. Jensen
(1983) distinguent le decision management du decision control'. Le premier renvoie aux
droits d'initier et d'engager des propositions en matiére d'allocation des ressources,
tandis que le second renvoie aux droits |de ratifier et de contrbler 'engagement des
ressources. Dans les grandes entreprises| le systéme de décision control repose en
grande partie sur le conseil d'administration, émanation directe du vote des actionnaires,
ce dernier a en effet le pouvoir d'embaucher et de renvoyer les dirigeants de l'entreprise,
d'une part, et de ratifier et de controler les décisions importantes, d'autre part.

Le conseil d'administration représente, donc pour les théoriciens de I'agence,
I'organe principal de contréle, complémentaire aux mécanismes externes,

1.1.1 Missions et rdle du Conseil d' Administration
Selon EF Fama et M. Jensen, le conseil d'administration a pour mission
principale de défendre les intéréts des actionnaires en limitant le pouvoir discrétionnaire
des dirigeants. Selon eux, « the board is not an effective device for decision control
unless it limits the decision discretion of individual top managers ».

Le conseil d'administration a des responsabilités claires : il doit vérifier que
I'entreprise applique bien la stratégie élaborée par le top management, tout en veillant
que cette stratégie débouche sur des choix judicieux. Il doit aussi contréler les initiatives
stratégiques 4 court terme et en évaluer la pertinence en fonction du calendrier, du
budget et des résultats désirés.

En outre, le conseil d'administration doit veiller 4 ce que l'entreprise ait des
systémes de contrfle, d'audit et de communication des résultats adaptés aux objectifs. Il
doit s'assurer également que l'entreprise se conforme & la législation et aux principes de
sa charte déontologique. Afin d'accroitre son efficacité, le conseil d'administration doit
étre assisté par des comités d'audit, de rémunération et de nomination, composés par des
administratewrs indépendants.

' FAMA E.F. et JENSEN M.C., « Separation of Ownership and Control », Journal of Law and Economics, N°26,
1983, P 301- 326.
2 FAMA EF. et JENSEN M.C., ibid., P 332.
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Un conseil d'administration a besoin de ressources et de compétences pour jouer
son role, selon une étude du centre pour la performance des organisations de la Marshall
Business School, il a besoin de connaissances, d'informations, de pouvoir, de motivation
et de temps'.

1.1.2 Composition du Conseil d' Administration

Pour E.F. Fama’, le conseil d'administration doit comprendre en son sein, des
administrateurs internes, c'est 3 dire des individus qui participent quotidiennement i la
vie de l'entreprise et possédent des informations spécifiques. Leurs rdles est d'informer
les autres administrateurs de ce qui se passe concrétement dans I'entreprise. Cet auteur
indique que cela suffit & contrdler 1'opportunisme du dirigeant, sauf en cas de collusion
entre les administrateurs intetnes et le dirigeant qu'ils sont chargés de contréler.

Dans ce cas, afin de garantir l'indépendance du conseil d'administration, la
présence en son sein, d'administrateurs externes et indépendants et spécialistes du
contrble, est préconisée. Ce sont généralement des dirigeants retraités, d'anciens
dirigeants ou des dirigeants d'autres sociétés. Préoccupés de leur valeur sur le marché
des administrateurs, ces derniers n'ont pas intérét  &tre soupgonnés de collusion avec le
management.

Concernant plus particulirement le rdle des administrateurs au sein du conseil
d'administration, Fama estime que l'intensité du contréle exercé par ceux ci dépendra de
la différence de gain quiil est possible de retirer de leurs mandats (en termes de
réputation, de rémunération ou d'avantages en nature) et les coflits inhérents & cette
fonction d'administrateur (en termes de temps consacré 3 la fonction ou de risque lié 4 la
fonction).

Le conseil d'administration est la structure de gouvernement d'entreprise la plus
souvent retenue par les entreprises publiques économiques, le role du CA est multiple :

- Protéger les actifs de la société dans l'intérét de tous les shareholders et
stakeholdes ;

- Arbitrer les décisions des dirigeants ;

- Planifier les emplois et les ressources 3 long terme de 'entreprise ;

- Evaluer les dirigeants ;

- Assurer la croissance  court terme des profits.

! CONGER Jay, FINEGOLD David ¢t LAWLER Edward, « Que Vaut Votre Conseil d'administration ? »,
"Expansion Management Review, N°89, 1998, P 7.
2 FAMA EF., op.cit., P 288-307.
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On peut ainsi noter que les tiches sont nombreuses et supposent pour étre accomplies
que les membres du conseil soient a la fois gestionnaires et capables de porter des jugements
objectifs sur la qualité du management,

Les membres du CA sont nommés lors de I'assemblée générale constitutive ou par
I'assemblée générale ordinaire pour la durée fixé par le statut sans pouvoir excéder 6 ans
(atticle 611) et rémunérés par des jetons de présence. La conception du CA et la
nomination aux postes d'administrateurs supposent cependant le respect de régles strictes.

Le nombre des administrateurs est de trois au moins et de douze au plus (article 610),
en cas de fusion, le nombre total des administrateurs peut étre élevé au nombre total des
administrateurs en fonction depuis plus de six mois sans pouvoir é&tre supérieur 3 vingt
quatre. Dans ce cas, aucune nomination de nouveaux administrateurs ni au
remplacement des administrateurs| décédés, démissionnaires ou révoqués tant que
leur nombre n'aura pas été ramené 3 douze.

12. LE CONSEIL DE SUR LANCE ET LE DIRECTOIRE :

Dans le méme cadre, la loi a pr‘évu une alternative 3 Ia structure classique du conseil
d'administration qui est la mise en place d'un conseil de surveillance (désormais CS) et
d'un directoire. Ainsi il peut étre stip‘qlé dans les statuts de toute société par actions que
celle -ci est régie par un directoire sous I'égide d'un conseil de surveillance.
L'introduction dans les statuts de cette stipulation peut &re décidée par l'assemblée
générale extraordinaire au cours de l'existence de Ia société. |

Alors la société par action peut étre dirigée par un directoire composé de 3 a 5
membres et qui exerce ses fonctions sous le contrdle du conseil de surveillance, De maniére
générale, les contraintes imposées aux membres du conseil de surveillance nommés par
l'assemblée générale des actionnaires sont fortement semblables & celles imposées par le
conseil d'administration : Nombre maximum de membres, durée de fonctions...etc.

De ce fait, une exigence s'impose aux actionnaires, qui tendent a trouver une
formule permettant aux dirigeants I'adoption d'une stratégie servant leurs intéréts tout en
satisfaisant leur position et r6le dans 1a firme,
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1.3. LES PRINCIPAUX MOTIFS JUSTIFIANTS L'EXISTENCE DU
CONSEIL D'ADMINISTRATION :

Les arguments invoqués par BERLE et MEANS conduisaient & conclure que dans
les grandes sociétés par actions, la dissociation des fonctions de propriété et de
management (ou de décision) impliquait une performance inférieure, contraire aux
intéréts A terme des actionnaires. Le débat qui en avait résulté avait conduit 4 1a mise en
place aux Etats unis, d'une réglementation visant & protéger ces derniers. Pour mieux
appréhender la nature des problémes soulevés par les conflits entre dirigeants et
actionnaires, il n'est pas inutile de revenir bri¢vement sur les principaux motifs qui les
justifient.

Trois motifs sont généralement avancés pour expliquer les divergences
d'intéréts entre dirigeants et actionnaires : La composition du patrimoine des
dirigeants, l'horizon de décision des dirigeants et les prélévements qu'ils
effectuent.

1.3.1 En régle générale, les investisseurs qu'ils soient petits porteurs ou
institutionnels, possédent un portefeuille trés diversifié. La limitation du risque qui
en résulte, entraine 3 priori une perception des risques encourus différente de celle
des dirigeants dont la richesse dépend pour une partie majeure de la valeur de la
société dirigée. Tout d'abord, ils peuvent détenir une partie du capital de la
société, mais surtout leur valeur en capital humain est principalement
fonction des résultats de la firme. Les possibilités de diversification du
risque sur cette composante de leur patrimoine (le plus souvent la plus
importante) sont quasiment inexistantes, sauf a gérer plusieurs entreprises
simultanément. L'intérét du dirigeant est, de ce point de vue, de choisir une
stratégie moins risquée que ce qui serait conforme aux intéréts des actionnaires.

1.3.2 La deuxiéme source de conflits trouve sont origine dans les
divergences dhorizon entre actionnaires et dirigeants. Alors que l'horizon du
dirigeant est conditionnée par sa présence 4 la direction de la société, c'est & dire au
mieux par sa durée de vie (compte tenu de I'dge moyen d'accession 2 la direction, la
durée moyenne des fonctions managériales est en France d'une dizaine d'années),
I'horizon des actionnaires n'est & priori pas limité puisque pour les sociétés cotées,
la possibilité de revente sur le marché 1ié au caractére négociable des actions, fait
que la valorisation se détermine en principe sur un horizon infini. Les dirigeants
sont par conséquent conduits 4 élaborer leur stratégie en fonction de leur durée
de présence probable i la téte de l'entreprise ; il s'ensuivrait selon cet argument
un biais en faveur des décisions privilégiant le court terme.
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133 La politique de prélévement (entendue au sens large) conmstitue la
troisiéme ressource de conflit. Au sens strict (c'est 2 dire pour les avantages en
nature), on peut certes considérer, qu'il s'agit dans les grandes sociétés d'un élément
négligeable, les sommes en jeu pouvant étre considérées comme minimes. En
revanche, si on inclut dans cette politique, certains investissements de prestige
(financement de clubs, parrainages..) dont lintérét direct pour le
développement des activités de l'entreprise n’est pas toujours évident, les conflits
d'intéréts peuvent se révéler significatifs.

Selon ces arguments, les dirigeants seraient enclins a entreprendre une stratégie
visant 4 préserver la valeur de leur patrimoine personnel, & les maintenir 2 la téte de la
firme et éventuellement, i leur permettre de tirer des profits non pécuniaires de
'exercice de leur fonction de direction (les trois sources de conflits précitées). A
'évidence, tous ces éléments convergent vers l'adoption par les dirigeants, d'une
stratégie « d'enracinement », dont l'objectif est le maintien 2 la direction afin de retirer
le maximum de rentes de la position hiérarchique occupée. Dans les cas de la
convergence des intéréts et de la neutralité, aucun probléme ne se pose, puisque I'idéal
fait que les intéréts des actionnaires et des dirigeants convergents vers un unique
objectif qu'est I'expansion de la firme.

Pour reprendre une formulation théorique introduite par SHLEIFER et
VISHNY?, le dirigeant vise & maximiser la valeur des investissements dont le caractére
spécifique’ dépend de sa présence a la direction. Il cherche ainsi i rendre son
remplacement coliteux pour les actionnaires. Une modalité alternative d'enracinement
évoquée par STIGLITZ et EDLIN? et qui s'appuie sur un argument différent de celui de
la spécificité, consiste & décourager la concurrence et le recrutement de nouveaux
dirigeants en investissant dans des activités difficilement évaluables et controlables, tels
que les investissements en innovation ou en recherche et développement. En raison
notamment de l'asymétrie d'information qui joue en défaveur des investisseurs externe.

VSHLEIFER et VISHNY, « A Survey of Corporate Governance », op.cit., P 123 - 139.
2 Le caractire plus au moins spécifique d'un actif ou d'in investissement est lié & sa possibilité de réutilisation
au sein dune autre firme. Une machine dont le caractére est fortement spécifique & I'entreprise perd sa valeur
encas de fermeture de cette derniére (valeur d'occasion faible). Un investissement dont le caractére spécifique
serait lié & la présence du dirigeant & la téte de l'entreprise perdrait sa valeur avec le départ de
celui-ci,
3 STIGLITZ et EDLIN, « Discouraging Rivais, Managerial Rent Secking and Economie Insufficiencies »,
NBER, working paper series N® 4145, 1992,
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Selon cette optique, la stratégie poursuivie par le dirigeant a pour objectif
l'enracinement ; elle entraine des cofits d'agence, notamment des cofits de surveillance
et des cofits d'opportunité, Les cofits de surveillance sont associés aux systémes mis en
place par les actionnaires pour inciter les dirigeants & gérer conformément a leurs
intéréts (coiit de fonctionnement des organes de contrdle, reporting, audit,...ctc.), quant
aux colts d'opportunité, ils sont liés A I'écart qui existe entre la stratégie adoptée par
les dirigeants et celle qui maximiserait la richesse des actionnaires.

1.4. LE CONSEIL D'ADMINISTRATION COMME MECANISME DU
SYSTEME DE GOUVERNEMENT DES ENTREPRISES :

Le conseil d'administration, organe de surveillance et d'évaluation de la
performance des dirigeants, a pour principal objectif I'amélioration de la richesse des
actionnaires. En effets, le pouvoir dont dispose le conseil d'administration lui permet
d'exercer une surveillance permanente et un suivi quotidien des activités des dirigeants.
11 posséde toujours la force de recruter, licencier et rémunérer les dirigeants, de ratifier
et de surveiller les décisions importantes.

En effet PEARCE et ZAHRA affirment que la taille, la composition, le
fonctionnement et le réle du conscil d'administration dépendent extrémement des
stratégies adoptées et de l'incertitnde de l'envitonnement’; aussi, il peut assurer la
sécurité des transactions entre l'entreprise et les actionnaires d'une part, et entre
I'entreprise et les dirigeants d'autre part’.

1.4.1 LES CATEGORIES DU LE CONSEIL D’ADMINISTRATION :

Le conseil d’administration en tant que mécanisme interne de la gouvernance
peut se présenter sous diverses formes, Il existe quatre types du conseil
d’administration, ces types ont été désigné suivant le degré de pouvoir assigné aux
membres du conseil et leurs implication dans la stratégie.

a- les conseils dominants : dans lequel les administrateurs ont un fort pouvoir sur les
dirigeants et une forte implication dans 1’élaboration de la stratégie.

b- Les conseils contrfleurs : dans lequel les administrateurs ont un fort pouvoir sur
les dirigeants et une faible implication dans I’élaboration de la stratégie.

' PEARCE J.A., et ZAHRA SA, « Board Composition from Stratégie Contingency Perspective », Journal of
Management Studies, Vol 29, N°4, 1992, P 411-438.

? Williamson O.E., « The Economic Institutions of Capitalism : Firms, Markets, Relational Contracting », op.¢it., P
265. ?
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c- Les conseils formels ; (trés rare dans les sociétés managérial) faible pouvoir des
administrateurs sur les dirigeants avec une faible implication dans I’élaboration
de la stratégie. La on peut distinguer des conseils qui gardent une activité de
contrdle et des conseils qui ne sont que de simples chambres d’enregistrement.

d- Les conseils participatifs: qui sont caractérisée par un faible pouvoir des
administrateurs sur les dirigeants avec une forte implication dans 1’élaboration de
la stratégie.

J.APEARCE et S.A.ZAHRA ont distingué ces catégories & 1’aide de deux variables : le
pouvoir des dirigeants (fort ou faible) et le pouvoir du conseil d’administration (fort ou
faible), 4 partir de cette classification, ils ont constaté que le pouvoir du conseil
d’administration est fort, plus la performance de I’entreprise n’est forte.

1.4.2 LES MOTEURS D'EFFICACITE DU CONSEIL

D'ADMINISTRATION :

La littérature au sujet du gouvernement d'entreprise identifie plusieurs
critéres, se rapportant au conseil d'administration et aux administrateurs, qui sont
associés & l'efficacité du conseil d'administration. 11 s'agit principalement de la taille
du conseil d'administration, de la présence des employés et surtout la présence des
administrateurs externes et indépendants.

v La taille du conseil d'administration :

La taille du conseil d'administration peut influencer la performance de
l'entreprise. Elle se référe au nombre d'administrateurs dans le conseil
d'administration. En effet, certains chercheurs justifient la préférence pour un conseil
composé d'un nombre important d'administrateurs par le fait que ces derniers sont
capables de surveiller le comportement des dirigeants dans la mesure ou il est
difficile pour ces derniers de dominer (enracinement des dirigeants) un conseil
composé d'un nombre important d'administrateurs.

Le nombre élevé d'administrateurs, possédant des connaissances
spécifiques, sont 4 I'origine de transactions favorables grice 3 une coordination accrue
entre les entreprises, & une réduction des colits de transaction et 4 un accés facile a
I'expertise,

PEARCE et ZAHRA ont mis en évidence une relation positive entre la taille du
conseil d'administration et la performance. De méme, d'autres auteurs confirment
cette relation et surtout pour les petites entreprises. Un conseil d'administration
composé d'un nombre élevé d'administrateurs est capable de ratifier ou refuser les
décisions prises par le dirigeant, il est deﬁCﬂe pour ce dermer de prendre des décisions
qui divergent avec les intéréts des actionnaires.”
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v' La Composition du conseil d'administration :

Selon HEIDRICK et STRUGGLES, le r6le d'un conseil d'administration est
multiple : Protéger les actifs de la société dans l'intérét des actionnaires, arbitrer les
décisions des dirigeants, planifier les emplois et les ressources a long terme de
I'entreprise, évaluer les dirigeants, assurer la croissance & court et long terme des
profits. On peut d'ailleurs noter que les tiches sont nombreuses et sa composition doit
en conséquence permettre une gestion efficace de ses prérogatives’.

Les membres du conseil d'administration sont nommés lors de l'assemblée
générale des actionnaires et rémunérés par des jetons de présence. La
composition des conseils d'administration et la nomination au poste
d'administrateur supposent cependant le respect de certaines régles précises.

Dans la mesure ol les dirigeants disposent de I'information la plus pertinente sur
les activités des sociétés, oll la concurrence joue sur le marché des cadres -dirigeants et
otl il y a également concurrence au sein de I'équipe dirigeante, FAMA conclut qu'ils sont
les plus compétents pour jouer le rble principal au sein du conseil, 4 condition qu'il n
y ai pas collusion entre les différents dirigeants et que ces derniers ne contrdlent pas les
autres administrateurs.

Le role des administrateurs non dirigeants est bien entendu de contrdler les
dirigeants ; ils doivent avoir les compétences nécessaires pour assurer cette fonction.

Pour les firmes complexes & capital fortement dilué, la séparation
propriété/décision trés prononcée doit se traduire par des équipes dirigeantes plus
importantes ol cohabitent des dirigeants administrateurs et non administrateurs. Le
degré supérieur de complexité doit également induire des conseils qui comportent
plus de membres. L'efficacité du contréle dans ce type de société, repose d'une part, sur
la surveillance mutuelle des dirigeants et d'autre part, sur la qualification des
administrateurs non dirigeants.

La surveillance mutuelle joue, soit s'il y a plusieurs dirigeants au sein du
conseil, soit si celui-ci peut s'informer auprés des dirigeants non administrateurs sur
certaines décisions, La qualification des administrateurs non dirigeants doit étre
importante. En effet outre les problémes particuliers sur lesquels ils peuvent
intervenir comme experts, ils détiennent normalement la majorité des sidges et ont
pour fonction d'arbitrer les éventuels désaccords entre dirigeants. Cette mission
d'arbitrage requiert outre la compétence, 'absence de collusion avec les dirigeants.

! HEIDRICK et STRUGGLES, est un organisme américain de recherches économiques.
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v' La Présence des employés dans le conseil d'administration :

Différentes réglementations exigent la présence des employés dans le conseil
d'administration des grandes entreprises dans un but d'accentuer la surveillance des
dirigeants. Les employés sont supposés les plus concernés par l'amélioration de la
performance puisque la valeur de leur capital humain en est dépendante.

Les nouvelles réglementations qui encouragent la présence des employés non
actionnaires dans le conseil d'admjﬂ‘istration ou de surveillance visent 4 encourager la
surveillance mutuelle en vue de| réduire les comportements opportunistes des
dirigeants. AOKI, WILLIAMSON et SMITH proposent de résoudre les problémes
issus de I'asyméirie de l'information et les colits qui en découlent par la présence des
employés dans le conseil d'administration'. Si la valeur de leur capital humain est
élevée et s'ils réalisent des investissements spécifiques, le contréle des employés sera
exercé efficacement sur le dirigeant. On note aussi que les places accordées aux
employés dans le conseil d'administration ou de surveillance leurs permettent de

sauvegarder leur investissement en capital humain spécifique.

La participation institutionnelle au conseil d'administration ou de surveillance
permet aux employés de protéger leur investissement en capital humain spécifique
4 la firme et conduit 4 une amélioration de leur satisfaction, implication et productivité®,
AOKI 1984 et WILLIAMSON 1985, notent que la représentation des salariés leur
permet de partager des informations importantes, en particulier dans le domaine de
Torganisation du travail et la négociation collective, notamment dans les périodes de
conjoncture difficile pour l'entreprise, sources d'efforts accrus, voire de sacrifices par
eux. SMITH 1991, estime, quant & lui, que la participation institutionnelle des
employés dans les conseils d'adminisiration ou de surveillance permet de réduire
I'asymétrie d'information, ce qui contraindrait les dirigeants A renoncer 2 certains
comportements opportunistes.

' AOKI, « The Coopérative Game Theory of The Firm », Oxford University Press, WILLIAMSON 1985, « The
Economie Institutions of Capitalisai », thé free press et SMITH 1991, « On The Economie National for Codetermination
», Journal of Economie Behaviorand Organisation, N°16, 1984, P 261-281.
2 DESBRIERES, « Le Réle de I'Actionnariat des Salariés non - dirigeants dans le Systme de Gouvermnement
de 'Entreprise », dans « Le Gouvernement des Entreprises, Théories et Faits », de G. CHARREAUX, 1997.
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DESBRIERES 1997, par ailleurs, souligne que la participation des
travailleurs aux instances de représentation et de décision non seulement introduit des
possibilités de prises de parole des employés, ce qui favorise la stabilit¢ de la coalition,
mais contribue, également, & donner un caractére préventif au systtme de
gouvernement d'entreprises. Les discussions permettant d'éclairer les décisions
stratégiques qui conditionnent la performance et 4 décourager les tentatives de
collusion entre dirigeants et administrateurs externes,

Dans ce méme cadre (de la présence des employés sans le conseil
d'administration), il est important de signaler qu'en Algérie, les salariés peuvent étre
désignés membres du conseil d'administration a condition que le salarié désigné ait
une ancienneté égale au moins 4 1 année dans la société avec l'exercice d'un emploi
effectif’,

Cependant, si les employés ont un pouvoir suffisant qui favorise
principalement la distribution des bénéfices, la présence des administrateurs externes
peut réduire ou neutraliser ce pouvoir.

v’ La présence des administrateurs externes :

La théorie de l'agence qui analyse le rdle de contrfle exercé par le conseil
d'administration, dans le cadre de la relation d'agence actionnaires/dirigeants, accorde
une importance majeure aux administrateurs externes.

Contrairement aux administrateurs internes, les externes n'exercent aucune
fonction de direction ou de cadre salarié au sein de I'entreprise, ils ne sont pas non plus
actionnaires de I'entreprise ; les tenants de cette théorie considérent ces derniers cornme
plus indépendants et donc mieux 4 méme exercer un contrble en faveur des
actionnaires. Pour FAMA et JENSEN, il est fondamental que les pouvoirs de
décisions et de contrdle ne soient pas concentrés entre les mémes mains, ce qui suppose
alors Ia présence d'administrateurs externes 3 I'entreprise’.

Les administrateurs externes sont supposés jouer un role plus important que les
administrateurs internes dans le contrdle des dirigeants. FAMA proclame que la
probabilité d'une collusion des hauts dirigeants et de leur expropriation de la richesse
des actionnaires, pourrait étre diminuée, et la viabilité du conseil d'administration
pourrait &tre renforcée par la présence d'administrateurs externes.

! Article 615 du décret Igislatif, N° 93/08 du 25 avril 1993 du code de commerce.
2FAMAEF., op.cit., P288 - 307.
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Ces derniers pourraient é&tre considérés comme étant des arbitres
professionnels dont la tche est de stimuler et de contrdler la concurrence parmi les
hauts dirigeants de l'entreprise. Les administrateurs externes auront une incitation
suffisante (il s'agit de leur réputation) pour assurer la bonne conduite des entreprises dont
ils sont administrateurs.

Les administrateurs externes sont chargés de contrdler les dirigeants et de
garantir les performances afin de préserver les intéréts des actionnaires dans la mesure
ou l'indépendance ainsi que l'expertise qui les caractérisent font que leurs décisions
soient plus objectives et optimales.

FAMA insiste sur l'efficacité des administrateurs externes en arguant qu'il est dans
leur intérét d'accomplir leur fonction en toute indépendance, ils maximisent ainsi la
valeur de leur capital humain sur le marché des administrateurs externes.

Bien que les différents codes de sociétés varient dans leurs définitions des
administrateurs externes, un ensemble de critéres reste commun a toutes ces
définitions, et d'une facon plus générale, les administrateurs externes n'ont pas de
relations contractuelles significatives avec l'entreprise. Ainsi, ils sont le plus
souvent, soit des dirigeants d'autres sociétés (éventuellement de filiales), soit d'anciens
dirigeants, ce qui garantit leur compétence.

v' La présence d'actionnaire de référence :

La présence d'un actionnaire détenant une part sigunificative du capital
constitue un moyen efficace de contréle des dirigeants. Un taux de contrble &levé
confére normalement un pouvoir important et oblige les dirigeants a éviter tout écart
de conduite. En outre, un actionnaire de référence ne peut se désintéresser d'une
entreprise dans laquelle il a investi un montant 'important. Des lors, on peut considérer
que la pression sur les dirigeants est forte afin que ces derniers travaillent pleinement
dans I'intérét des actionnaires.

Cependant la présence d'un ou plusieurs actionnaires détenant une part
significative du capital ne régle pas tous les problémes. L'actionnaire de référence se
prive tout d'abord des avantages associés a la diversification de son portefeuille
(obtention pour un niveau de risque donnée d'une rentabilité maximale). Des
conflits d'agence entre actionnaires apparaissent car les actionnaires importants
peuvent orienter les décisions des dirigeants dans un sens qui leur est favorable
(diminution du risque par exemple).
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1.4.3 LES RESPONSABILITES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION :

I1 existe en effet six responsabilités assignées au conseil d’administration qui vont
étre illustré ci-dessus : :

a- les administrateurs doivent agir en toute connaissance de cause de bonne foi et
dans P'intérét de la société et de ses actionnaires.

b- Le conseil d’administration doit veiller 4 un traitement équitable de tous les
actionnaires.

c- Le conseil d’administration doit veiller & Vapplication des normes éthiques
élevées et doit prendre en considération les intéréts de différentes parties
prenantes.

d- 11 doit accomplir un certain nombre de fonction :

-« guider la stratégie de I’entreprise, ses plans d’action, sa politique de risque, ses
budgets et programmes d’activité, définir les objectifs, controler les résultats et les
dépenses ainsi que les acquisitions et cessions d’actif.

v’ Surveiller les pratiques de gouvernance et procéder aux changements nécessaires
v’ Recruter, rémunérer, suivre les activités des dirigeants, les remplacer et préparer
les plans de succession.

v’ Mettre en place une procédure claire de nomination et élection des administrateurs.
v Surveiller et gérer les conflits d’intéréts qui peuvent naitre entre direction
administrateurs et actionnaires.

v’ S’assurer de D'intégrité (chose compléte) des systéme de comptabilité et de
communpication financiére et que Pentreprise dispose d’un dispositif de gestion des
risques et de contrdle financier et opérationnel ainsi que de respect des normes
applicables.
e~ Il doit aussi définir et rendre public la composition et procédures de
fonctionnement ainsi que mandat des comités spéciaux quant elles existent.
Ajoutant 3 cela que les roles et responsabilités du conseil d’administration varient en
fonction du type de société (selon la théorie de Pagence).
Donc il est moins actif et considére comme chambre d’emegistrement dans les sociétés
contrdiées.
Plus actif et source d’information dans les sociétés managériales et enfin organe de
préparation des décisions et source d’information dans les sociétés familiales.
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144 LES RAPPORTS DES FORCES DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION :

v le pouvoir des dirigeants sur le conseil :
En effet, les dirigeant peuvent et en présence d’un certains nombres de facteurs
détenir un pouvoir non négligeable sur le conseil d’administration :

a. En premier liey, il s’agit de la sélection des administrateurs du conseil, en effet,
habituellement le recrutement de nouveaux administrateurs se fait par le président du
conseil d’administration (par coopération fondée sur les relations personnelles). Dans
ce cadre, le pouvoir des dirigeants se concrétisé quant ils exercent aussi la fonction du
président du conseil d’administration. Mais il est primordial de souligner que ce pouvoir
peut diminuer dans les cas suivants :

- Le cas d’une société contr6lé (le pouvoir appartient a d’actionnaire dominant),

- Le cas d’une entreprise managérial ; ou le conseil d’administration est composé

de ; Dirigeants, administrateurs de profession, cadres supérieurs, représentants
‘des banques et des compagnies d’assurances, ceux-ci ont un haut degré de
compétence, ils sont donc indépendant par rapport au président.

b. En second lieu, il s’agit des rémunérations et avantages proposés aux
administrateurs surtout dans le cas otl les revenus de ceux-ci dépendaient principalement
de leur appartenance au conseil. L’existence de cette situation en pratique est faible

(Jetons de présence faible par rapport aux rémunérations des administrateurs issues
d’autres activités).

v' le pouvoir du conseil d’administration sur les dirigeants :
11 est parfaitement claire que le conseil d’administration exerce un pouvoir déterminant
sur les dirigeants celui-ci peut s’ observer sous plusieurs angles.
e dans la nomination du PDG, notamment pour organiser sa succession.,
e La fixation de sa rémunération :
11 s’agit d’un mécanisme primordial pour discipliner les dirigeants.
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En effet, il y’a signalé que la rémunération est composée généralement de deux
parties :

Partie fixe=salaire+avantages sociaux et autres avantages

Partie variable=qui est fonction d’indicateurs comptables et financiers (a colt »bonus
selon la performance financiére/a long terme  *»  options sur titres et formules
d’actionnait) — généralement il existe une divergence entre dirigeant et principal.

En effet, le dirigeant opte pour une orientation stratégique 4 colit terme (recherche de
bénéfice immédiat en vue de batir sur réputation au dépend d’une politique a long
terme valorisant mieux la société. Réduire cette différence peut étre entre pris par
I’application d’une rémunération contingente forgant le manager a révéler son vrai
type ex ante (I’information dont il dispose) ou procédé par salaire fixe.

- dans un autre contexte, il y’a une différence en terme de risque entre capital
financier (actionnaire) et celui humain (dirigeant) (Pactionnaire & I’inverse du
dirigeant.

Peut diversifier le risque 1ié a son capital) ce qui incite le dirigeant a opté pour un
salaire fixe et es projets sécurités (a moindre risque) et cela au détriment des
actionnaires qui vont agir pour leur part en établissant une liaison entre salaire de
’agent et performances de Ia firme, 4 trams des plans d’options.

-153 -



Chapitre HI: Systémes et principes de Gouvernance D’entreprise

CONCLUSION :

Pour une gouvernance efficace il faut reconnaitre les réalités, faire sur une
lecture appropriée des réles et des contributions des différents acteurs, a toutes les
échelles, processus de communication, il est souhaitable que les autorités
nationales, sous-régionales et régionales engagent trés rapidement des initiatives
fortes pour renforcer la législation concernant la gouvernance d’entreprise. Ceci
est d’autant plus nécessaire que le NEPAD a fait du "cotporate gouvernance" un
facteur-clé de son succds. Il convient d'aller au dela de la déclaration générale
adoptée 4 Durban et de fixer un corpus précis de régles en matiére de "corporate
gouvernance".

Le systtme de gouvernance permet de réduire les conflits d’intéréts
considérés comme colteux et d’aligner les intéréts des différentes parties
prenantes.

En termes de méthode, les principes de « corporate governance » édictés
par ’OCDE, et qui sont en réalité universels dans leurs grandes orientations,
peuvent servir de guide, pour élaborer des normes adaptées aux réalités locales en
Afrique. La CEA pourrait proposer un mode opératoire adapté et le proposer aux
responsables africains. Mais au dela de la fixation de normes en matiére de bonne
gouvernance des entreprises, le plus important est le suivi qui sera apporté pour
s’assurer que les entreprises y adhérent et les mettent en ceuvre.
| Depuis les faillites retentissantes des années 2001, les Etats, sans
concertation évidente, ont élaborés des lois afin que les entreprises confrdlent

mieux leurs activités. Ils leur imposent une transparence sur leur systéme de

contrdle interne. Ces lois s’appellent :
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Ainsi, (La loi de Sarbanes - Oxley (SOX), responsabilités pénales des
dirigeants, accés et fiabilit4 de Iinformation, comité de surveillance
indépendants, rotation des vérificateurs extrémes, nouvel organisme de

réglementation, sanction renforcées.

De ce qui précede, on peut conclue que le conseil d’administration en tant
que mécanisme interne de la gouvernance d’entreprise est un outil primordial de
par ses roles véritablement importants. Il ne s’agit pas en fait que de la simple
discipline des dirigeants au profit, des actionnaires mais aussi 1’assistance et
I’aide qu’il apporte & la direction de la firme pour une meilleure création de

valeur.

Bien sur, il est bon de rappeler que le mécanisme de conseil

~ d’administration n’est qu’un élément du systéme de gouvernance parmi d’autres.

Donc ; il est parfaitement clair que ’ensemble de ces éléments doivent agir
conjointement et que Pactivité du conseil d’administration est bien conditionnée
par I’efficacité des autres mécanismes. En outre, il faut souligner que le role du
conseil est d’autant plus important que la firme analysée soit située dans

environnement 2 faible intensité concurrentielle.
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INTRODUCTION :

L'objet de cette recherche est d'étudier I'influence de la structure de propriété sur

la performance des firmes. Dans le cadre du gouvernement d'entreprise, nous nous

mtéressons aux entrepnses sous-performances afin de déterminer si elles possedent des
sgrur:ﬂues d'actionnariat distinctives. |

La divergence d'intéréts entre les actionnaires et les dirigeants a fait I'objet d'une
li;ttérature abondante et relativement ancienne [A. Smith 1776 ; A A. Berle, G.C. Means
13932 : M.C. Jensen, W.H. Meckling 1976]. Plusieurs éléments susceptibles d'interférer
dans la relation entre les actionnaires et les dirigeants et d'améliorer la performance de la
fi:rme ont été mis en avant par la théorie de I'agence,

La premiére partie de quatriéme chapitre introduit les différents arguments
concernant I’influence de la performance ou ia sous-performance des entreprises. La
deuxnéme partie consacrée 4 la création de la valeur comume un modéle de performance
ppur influer la gouvernance d’entreprise.

La gouvernance d'entreprise est donc I'ensemble des processus, réglementations,
l;)is et institutions influant la maniére dont l'entreprise est dirigée, administrée et
éontrﬁlée.
| Le premier souci du manager d’entreprise est de faire désormais le lien entre la
pjerforma.nce de son entreprise et I’exigence d’une bonne gouvernance.

"I;'oute entreprise est créée pour produire et elle produit pour vendre. Mais, elle ne peut
cé,ontinuer de vendre que si elle fait des profits, ¢’est-a-dire en réalisant la valeur ajoutée
tiu’i! faut. Ces résultats apparaissent 4 travers la tenue d’une comptabilité claire et
ﬁrécise. A ce ftitre, seule une communication financiére et comptable aussi bien a
lS’intérieur qu’a ’extérieur de son entreprise donne un apercu de sa bonne gestion.

]Dans le cadre de ses activités, I’entreprise est en relation quotidienne avec ‘divers
pfartenaires : ses clients, ses travailleurs et employés, ses fournisseurs, ses banquiers, qui
r;éprésentent les agents tiers de son réseau économique dont elle est le sujet. Pour activer
ses relations avec ces agents tiers, I’entreprise a besoin de plus de transparence dans les
aictions ou elle est impliquée.
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En contexte de mondialisation, la concurrence entre les entreprises a redoublé de
vigueur. Dans ce cas, pour demeurer compétitive, 1’entreprise doit mettre davantage

I’accent sur la différenciation et 1’innovation : elle doit avoir une nouvelle vision de la

Enfin, devant s’assurer une plus grande' efficacité de la gestion de son entreprise,
le manager est invité & optimj'ser' la relation entre actionnaires, administrateurs et
dirigeants de I’entreprise : 1’exemple japonais a fait largement ses preuves en faisant de
’entreprise nippone une véritable famille pour ’employé et le travailleur.

Mais, cela implique aussi 1’existence d’un Etat de droit et la clarification des
rapports entre le politique et I’économique, pour tenter de limiter le pouvoir de la
bureaucratie et des dirigeants d’entreprise et empécher la réapparition d’un monopole
politique qui géle Dinitiative et I'innovation. Il s’agit d’obtenir un peu plus de
transparence dans la gestion du pays dans son ensemble en s’assurent d’une meilleure
qualité de gouvernance institutionnelle. Ceci est susceptible d’étre apprécié en visant la
mise en place, par exemple, « d’un systéme de droit respecté, d’une réglementation
efficace ou d’un faible niveau de corruption et de concentration de la propriété. »

Pour atteindre cet objectif, il importe a priori de délimiter le concept de la
performance : leur définition, leur dimension interne.

Nous allons traiter dans une premiére section, la notion de performance pour définir le
contenu de la performance, les dimensions internes de la performance et évaluation de la
performance.

Dans la deuxiéme section, nous allons essayer de définir le concept « création de
valeur », définition de la création de valeur pour ['actionnaire, les outils de mesure
traditionnels de la création de valeur, les moyens de la création de valeur : les décisions
de gestion.

Enfin, la derniére section traitera la gouvernance d’entreprise et la création de valeur,
sera consacrée 3 faire une comparaison la valeur actionnariale et les calcules de I'EVA et
la valeur partenariale. '
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Section 1 : La notion de performance:
111 CONTENU ET DEFINITION DE LA PERFORMANCE :

Dans le langage courant, 1a performance renvoie  quatre significations majeures :

- Les résultats de l'action : la performance correspond alors 3 un résultat
mesuré par des indicateurs et se situant par rapport a un référant qui peut etre
endogéne ou exogéne.

- Le succeés : 1a performance renvoie a un résultat positif, et par la méme aux
représentations de la réussite propres 3 chaque individu et & chaque
établissement.

- L'action : Ia performance désigne simultanément les résultats et les actions
mises en ceuvre pour les atteindre, c'est & dire un processus.

- La capacité : 1a performance renvoie alors au potentiel.

Regardons 2 présent les principales définitions de ce mot dans la littérature :

Albanes (1978) : la performance est la raison des postes de gestion, elle implique
I'efficience et I'efficacité'.

Miles (1986) : la performance est la capacité de l'organisation a réaliser une
satisfaction minimale des attentes de sa clientele stratégique’.

Chandler: 1a performance est une association entre Fefficacité fonctionnelle et
I'efficacité stratégique. L'efficacité fonctionnelle consiste & améliorer les produits,
les achats, les processus de production, la fonction marketing et les relations
humaines au sein de l'entreprise. L'efficacité stratégique consiste 4 devancer les
concurrents en se positionnant sur un marché en croissance ou en se¢ retirant d'un
marché en phase de déclin’.

Machesnay: la performance de Pentreprise peut se définir comme le degré de
réalisation du but recherché®.

L'analyse des buts fait apparaitre trois mesures de la performance :

* L'efficacité : le résultat obtenu par rapport au nivean du but recherché.
* L'efficience : le résultat obtenu par rapport aux moyens mis en ceuvre.
* L'effectivité : le niveau de satisfaction obtenu par rapport au résultat obtenu.

! PAYETTE A., « Efficacité des Gestionnaires et des Organisations », P 157.

2LEVIN A.Y, et MINTON J.W., « Determinig Organizationnal Performance : Another Look, and an AGenda for
Research », Management Sclence, Vol 32, N°5, 1986.

3 CHANDLER A.D., « Organisation et performance des entreprises », T1, Editions de Vorganisation, 1992, P 21.

MACHESNAY « Economie d'Entreprise », Eyrolles, 1991, P 38,
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e Lorino: est performant dans l'entreprise tout ce qui, et seulement ce qui,
contribue & améliorer le couple valeur - cofit (3 contrario, n'est pas forcément
performance ce qui contribue & diminuer le colit ou 3 augmenter la valeur
isolément)’.

Les définitions citées précédemment, montrent que la performance est associée 2
Pefficacité et a l'efficience :

o L'efficacité est le rapport entre les résultats obtenus et les objectifs fixés.

o L'efficience est le rapport entre les moyens et les efforts totaux déployés ainsi
que les résultats obtenus, :

Certaines définitions intégrent d'autres variables : les résultats, l'effort et le
comportement. En ce sens la performance est définie comme l'aptitude & obtenir de
meilleurs résultats, en fournissant un minimum d'effort et en se comportant
pertinemment afin d'atteindre les objectifs escomptés.

1.1.2 LES DIMENSIONS INTERNES DE LA PERFORMANCE :

» La performance économique :
La performance économique correspond aux résultats présentés par la comptabilité. 11
s'agit principalement des soldes intermédiaires de gestion.

La perfonnance ﬁnancxére est étroitement liée A la performance économique, ¢lle est
mesurée par plusieurs ratios.

> La performance sociale :
Au niveau de l'organisation, la performance sociale est souvent définic comme le
rapport entre son effort social et I'attitude de ses salariés. Cependant cette dimension de
la performance est difficile & mesurer quantitativement.
La performance sociale est aussi définie comme le niveau de satisfaction atteint par
Vindividu participant 4 la vie de l'organisation’. Ou encore l'intensité avec laquelle
chaque individu adhére et collabore aux propos et aux moyens de I'organisation.

1 LORINO P., « Méthodes et pratiques de la Performance, le Guide du Pilotage », Editions de I'Organisation, 1997,
P18,

2 TEZENAS DU MONCEL, cité par Mohamed BAYED, « Performance Sociale et Performance Economique dans
les PME Industrielles », Annales du Management, 1992, P 381.
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Certains critéres présentent le climat social et Ia satisfaction du personnel comme
principaux indicateurs de la performance sociale. Afin d'évaluer cette performance, les
critéres suivants peuvent &tre utilisés :

* La nature des relations sociales et la qualité des prises de décisions collectives.

* Le niveau de satisfaction des salariés mesurés par les sondages et les enquétes
d’opinion.

* Le degré d'importance des conflits et des crises sociales (gréves, absentéisme,
accidents de travail...).

* Le taux de turnover, la participation aux manifestations et aux réunions
d'entreprise, ainsi que le dialogue avec les membres du comité d'entreprise,

» La performance humaine :
La question de la performance humaine est une préoccupation fondamentale de tous les
acteurs de l'entreprise aujourd'hui. Elle est perue, aussi bien du coté des dirigeants
d'entreprises que du coté des salariés, comme le facteur essentiel contribuant A la
performance économique de I'entreprise.
Alors qu'a I'ére de l'organisation taylorienne, on n'exigeait du salarié que sa force de
travail, on exige de lui aujourdhui une implication directe, intellectuelle et
psychologique dans son travail. Ceci se traduit au niveau des ressources humaines par
des interrogations autour des notions de motivation, d'autonomie et de
responsabilisation. La performance humaine passe alors par une redéfinition
individuelle et collective des régles régulant les rapports entre les salariés et I'entreprise.
» La performance managériale :

La performance managériale est définie comme la capacité du manager et de I'équipe
dirigeante & atteindre les objectifs fixés. Un certain nombre de critéres peuvent étre
utilisés pour évaluer la performance managériale’ :
* L'entrepreneurship : efficacité, efficience, pro activité, utilisation diagnostic des
concepts.
% Le leadership : confiance en soi, communication, logique de raisonnement,
capacité de conceptualisation.
* Gestion des ressources humaines : utilisation sociale du pouvoir, gestion des
~ processus et des groupes. .
* Direction des subordonnés : développement, aide, support des autres, autorité,
spontanéité, |
*

' BOYATIZIS, cité par APAYETTE « | “Efficacité des Gestionnaires et des Organisations ».
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* Autres compétences : contrdle de soi, objectivité relative, énergie et capacité
d'adaptation.

La performance managériale peut aussi étre appréhendée 3 travers la capacité du
manager & répartir son temps et & coordonner les trois éléments suivants':

o L'esprit de conception : orientation et ouverture d’horizon.

¢ L'habilité d'exécution : application pure et simple.

e La doigtée d'arrangement : conciliation et gestion des contradictions.

» Laperformance organisationnelle :

La performance organisationnelle est définie par Kalika comme « les mesures
portant directement sur la structure organisationnelle et non pas sur ses conséquences
éventuelles de nature sociale ou économique,

Ces indicateurs sont intéressants dans la mesure od ils permettent de discerner les
difficultés organisationnelles au travers de leurs premiéres manifestations, avant que les
effets induits par celles-ci ne soient ressentis d'un point de vue économique® ».

Kalika avance quatre facteurs de I'efficacité organisationnelle :

# Le respect de la structure formelle : le non respect de la structure annoncée par
fa direction, peut traduire un dysfonctionnement au sein de 1'organisation.

# Les relations entre les services : la recherche de la minimisation des conflits
refléte un besoin de coordination nécessaire a l'efficacité.

¥ La qualité de la circulation de I'information : I'organisation doit développer
des systémes d'information permettant I'obtention des informations fiables et
exhaustives, indispensables au bon fonctionnement de I'organisation.

¥ La flexibilité de la structure : l'aptitude de celle ci & changer est un facteur
déterminant d'adaptation aux contraintes de I'environnement.

! Frioui Mohamed., « Cours de Politique Générale et Stratégie de IEntreprise », DEA Management, FSEG Tunis,
2001,

2 KALIKA Michel., « Structures d'Entreprises, Réalités, Déterminants et Performances », Editions Economica,
Paris, 1988, P 340.
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> La performance technologigue :
La performance technologique peut étre définie comme l'utilisation efficace des
ressources de l'entreprise, le degré d'innovation dans le systéme de gestion, le processus
de production ainsi que les biens et services produits par I'entreprise.
Elle peut étre mesurée par un certain nombre de critéres :
* Veille technologique et bilans périodiques des innovations introduites dans les
projets, les stages d'information et de formation sur les innovations
* Bilans d'activité des €quipes traitant les innovations et la mise & disposition de «
briques de logiciels » produits pour les autres
* Ajustements périodiques de Il'organisation, des procédures en fonction du
développement des projets et de I'entreprise
* Utilisation des modules e-learning et des résultats des tests d'acquisition de
compétences.
> La performance commerciale :

La performance commerciale peut étre définie comme la capacité de I'entreprise 2
satisfaire sa clientéle en offrant des produits et des services de qualité répondant aux
attentes des consommateurs.

Les entreprises visant la performance commerciale doivent se soucier des besoins
de leurs clients, prendre en compte les stratégies de leurs concurrents afin de conserver,
voire de développer leurs parts de marché.

Plusieurs indicateurs permettent de mesurer la performance commerciale, parmi les
quels on cite :

@ La part de marche ;

@ La fidélisation de la clientéle ;

@ L'attrait de nouveaux clients ;

O La satisfaction des clients ;

() La rentabilité par segment, par client, par produit, par marché...

> La performance Sociétale :
La performance Sociétale d'une entreprise peut étre définie comme un ajustement entre
les pressions sociales et les réponses apportées par I'entreprise,
Ces pressions sociales concernent :

* La protection et 1'épanouissement du facteur humain au travail ;

% La préservation de l'environnement et des ressources naturelles ;

* La défense et promotion des intéréts du consommateur ;

% Le respect de I'éthique des affaires ;
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* La protection des valeurs et des intéréts particuliers (minorités, groupes ethniques
et religieux).

La performance sociétale nous renvoie au concept de I'entreprise citoyenne : I'obligation
de répondre de ses actions, d'en justifier et d'en supporter les conséquences. Ainsi, une
entreprise qui assume ses responsabilités sociales, est celle qui :

¢ reconnait, d'une part, les besoins et les priorités des intervenants de la société ;

o évalue les conséguences de ses actions sur le plan social afin d'améliorer le bien-
étre de la population en général tout en protégeant les intéréts de son organisation
et de ses actionnaires’.

La performance sociétale se traduit par un certain nombre de critéres :

A Une bonne image de marque ;

A Un accroissement de la part de marché

A Une Crédibilité et une confiance accordée 3 I'organisation ;

A Lareconnaissance du mérite®.

> La performance stratégique :
La performance stratégique peut étre aussi définie comme le maintien d'une distance
avec les concurrents, entretenue par une forte motivation (systéme d'incitation et de
récompense) de tous les membres de l'organisation et une focalisation sur le
développement durable’.
La performance 3 long terme est associée a :
@ La capacité A remettre en cause les avantages stratégiques acquis ;
O La définition d'un systéme de volontés visant le long terme ;
© La capacité de l'entreprise & développer un avantage compétitif durable ;
@ La capacité de 'entreprise i trouver des sources de valeur créatrices de marge ;
@ L'excellence a tous les niveaux de I'entreprise.

! MERCIER Samuel, « une typologie de la formalisation de I'éthique en entreprise : 'analyse de contenu de 50
documents » Papier de recherche, FARGO/LATEC, Université de Bourgogne, 1998, P 7.
2 MACHESNAY, op.cit., P 96.

3 HAMEL G..,et PRAHALD C.K., cité par MARMUSE dans « La Performance », Encyclopédie de Gestion, 1997.
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1.1.3 EVALUATION DE LA PERFORMANCE :

De nombreux auteurs et travaux de recherche ont cherché 3 modéliser 'évaluation
de la performance selon des critéres et des variables données.
L'approche économique repose sur la notion centrale d'objectifs 3 atteindre. Ces derniers
traduisant les attentes des propriétaires dirigeants, ils sont donc souvent énoncés en
termes économiques et financiers.

L'approche sociale découle des apports de 'école des relations humaines qui met
l'accent sur les dimensions humaines de l'organisation. R.E. Quinn et J. Rohrbaugh
indiquent que cette approche ne néglige pas les aspects précédents mais intégres les
activités nécessaires au maintien de 1'organisation.

L'approche systémique est dévclaloppée par opposition aux approches précédentes,
considérées comme trop partielles. Ell% met en exergue les capacités de I'organisation : «
lefficacité organisationnelle est le de|gré auquel une organisation, en tant que systéme
social disposant de ressources et ma)}ens, remplit ses objectifs sans obérer ses moyens
et ressources et sans mettre une pression indue sur ses membres' ».

L'harmonisation, la pérennité des sous-systémes au regard de l'environnement du

systéme entreprise sont alors cruciaux.

La dernié¢re approche qualifiée de politique par E.M. Morin et g/, repose sur une
critique des précédentes,
En effet, chacune des approches précédentes assigne certaines fonctions et certains buts
a l'entreprise ; or, d'un point de vue distancié, tout individu peut avoir ses propres
critéres pour juger la performance d'une organisation. Cette conception consacre le
régne du relativisme.

En réalité, R.H. HalP distingue deux voies majeures pour concevoir la
performance : I'approche par les buts (goal achievement model) et I'approche par les
ressources (resource acquisition model). Un troisiéme modéle, dit de la satisfaction des
parties prenantes, est évoqué mais considéré comme marginal.

! GEORGOPOULOS B.S., TANNENBAUM AS., « A Study of Organizational Effectiveness », American
Sociological Review, Vol 22, 1957, P 534-540,

2 HALL R.H., « Effectiveness Theory and Organizational Effectiveness », The Journal of Applied Behavioral
Science, Vol 16, 1980, P 536- 545,
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Section 2 : La création de valeur

1-1 LA NOTION DE CREATION DE VALEUR :

Quant 3 la création de valeur, il s'agit d'un concept ambigu en raison de la
multiplicité des pratiques managériales qui lui sont associées : valeur d'échange, valeur
comptable ou économique, valeur partenariale, valeur pour le client, etc.

Précisons que ces multiples approches connaissent des succés divers. Ainsi, si
certaines d'entre elles relévent plutét d'un effet de mode, d'autres semblent davantage
ancrées dans la réalité du management. C'est notamment le cas dans le domaine de la
stratégie avec la généralisation des thémes liés a I'avantage concurrentiel qui détermine
1a valeur qu'une firme peut créer pour ses clients et dans le domaine de la finance avec le
concept de maximisation de la valeur actionnariale.

Cependant, ces deux thémes font référence a des logiques managériales
distinctes. En schématisant, on peut opposer une logique de financiarisation ol
prédominent la création de valeur financiére et une logique d'intégration qui met en
relation les différents aspects de la création de valeur,

L'approche financiére privilégie I'idée que tout actif est assimilable, au moins
conceptucliement, 3 un actif financier dont la mesure correcte est celle de la valeur
actuelle des flux attendus de cet actif, compte tenu du risque qui lui est lié. Ainsi, par
analogie avec les actifs financiers, il est possible de vendre ou d'acheter 4 tout moment
des actifs comparables ou de réinvestir les fonds sur d'autres opportunités. L'option fait
donc partie du choix et constitue un des facteurs de la flexibilité,

La logique d'intégration reconnait I'importance de la création de valeur mais elle
l'analyse comme le résultat d'une synthése des différentes composantes de la valeur,
qu'il s'agisse des aspects organisationnels, concurrentiels ou institutionnels. Elle met en
avant des concepts comme ceux de compétences fondamentales, de savoir-faire de
coopération et de coordination, d'avantage compétitif. Elle suppose une vision élargie de

- la performance et la mise au point d'un tableau de bord comprenant des aspects non

financiers,
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1-2 LA CREATION DE VALEUR: DEFINITION ET OUTILS DE MESURE :

La création de valeur est un théme qui suscite aujourd’hui un intérét croissant
dans différents domaines des sciences de gestion : management stratégique, finance
d’entreprise, comptabilité/contrfle de gestion, gestion des ressources humaines,
organisation, marketing. Sur un plan académique, cet intérét est 4 1’origine de
nombreuses recherches. Sur un plan pratique, le theéme de la création de valeur est
devenu le nouveau credo des dirigeants des grandes entreprises.

1.2.1 Définition de 1a création de valeur pour 1'actionnaire :

La notion de « création de valeur pour les actionnaires » ou Shareholder Value
Added (SVA) est soutenue par une grande majorité d'économistes. L'approche a été
développée par Alfred Rappaport dans les années 1980. Elle peut étre utilisée pour
estimer la valeur créée pour les actionnaires ou utilisée comme une base pour formuler
et évaluer des décisions stratégiques.’

A ce propos, Pablo Fernandez et Alvaro Villanueva ont énoncé qu'il y a création
de valeur pour l'actionnaire quand le rendement des actionnaires excede le colit des
capitaux propres (le rendement exigé des capitaux propres). Une firme détruit la valeur
quand l'opposé se produit.”

Cette valeur se mesure comme la différence entre la richesse tenue par les
actionnaires 4 la fin d'une année donnée et la richesse qu'ils ont tenu 'année antérieure,
Le calcul de la création de la valeur des actionnaires se fait comme suit :

Création de valeur des actionnaires = valeur marchande des capitaux propres x
[rendement des actionnaires - WACC (Weighted Average Cost of Capital)].

Cette valeur se mesure comme la différence entre le résultat d'exploitation aprés
impdts et le colit de financement de l'actif net. Elle rapproche ainsi le cash-flow du colit
du capital investi pour le générer et valorise le différentiel dégagé, lequel traduit
précisément la vraie richesse créée pour les actionnaires,

! Danka Starovic ., Stuart Cooper., Matt Davis., «Maximising Shareholder Value Achieving clarity in decision-
making» ,2004,The Chartered Institute of Management Accountants www.google.com

% Pablo Fernandez et Alvaro Villanueva, « shareholder value creation in Europe EUROSTOXX 50 » working
paper, 2004.
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En d'autres termes, si l'indicateur SVA est positif, il représente la création de
valeur dégagée par I'entreprise apres le paiement de son dil auprés de tous ses créanciers,
banquiers et actionnaires. Dans le cas contraire, l'entreprise enregistre une baisse de
valeur pour ses actionnaires.'

Alfred Rappaport, 'un des péres du renouveau de la « création de valeur pour les
actionnaires », a eu en la matiére une influence déterminante au début des années 90, en
démontrant par l'observation des titres cotés le lien organique fort existant entre cette
création de valeur et 'appréciation boursiére, Selon Rappaport, la valeur de I'entreprise
est scindée en une valeur préstratégique et la valeur de la stratégique envisagée.

La valeur préstratégique est le fruit d'une capitalisation au cofit du capital, du
résultat d'exploitation aprés impdt actuel. La valeur de la stratégie est obtenue en
retranchant la valeur préstratégique 4 la valeur totale. La valeur totale des actions est
calculée par actualisation des cash-flows et d'une valeur résiduelle obtenue par
capitalisation d'un cash flow stabilisé. Plus la valeur stratégique n’est forte, plus la
stratégie envisagée est créatrice de valeur.?

Selon Alfred Rappaport, on voit que la notion de valeur occupe une place
prépondérante dans les préoccupations des managers et des investisseurs. Les premiers
essayent, a travers cette approche, de développer un climat de confiance avec les
fournisseurs de fonds. Les derniers trouvent dans cette approche le gage qu'ils peuvent
tirer du manager en contre partie de la participation au capital de I'entreprise. La création
de valeur est une forme radicale et compléte de la société cotée, réforme fondée sur de
nouvelles fagons d'envisager la rémunération des dirigeants, la direction, I'évaluation des
stratégies et la distribution des ressources excédentaires aux actionnaires, devrait
entrainer un rajeunissement de cette institution vitale.

A P’Etats Unis, selon 'AICPA (American Institue of Certified Public Accountants),
la valeur est créée quand la gestion produit des revenus supérieurs aux cofits
économiques générés par ces revenus. Ces colits proviennent de quatre sources: les
salaires; matériel, matiéres premiéres, la dépréciation des actifs physiques; les impéts et
taxes et le cofit de capital. Cette valeur est créée aux seuls actionnaires de la firme parce
qu'ils sont les vrais propriétaires de I'entreprise. Les actionnaires espérent donc que la
gestion produise la valeur au-dessus des coflits des ressources consommsés, y compris le
colit de capital.

! Olivier Giunti et Bruno Bousquié, « Quels leviers pour la création de valeur », 2005, ww.lesechos. f
? Rappaport A., «Creating Shareholder Valuen, New York, The Free Press, 1988-1998.
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1-2-2 Les outils de mesure traditionnels de la création de valeur :

Le profit économique, appelé aussi bénéfice résiduel, est calculé en soustrayant
du résultat d'exploitation aprés impdt NOPAT (net operating profit after taxes), le cofit
total de l'utilisation des capitaux utilisés. Ce coft est déterminé en appliquant aux
capitaux engagés le coiit moyen pondéré du capital.

Le bénéfice résiduel a &€ considéré depuis longtemps un outil de mesure de la
performance, et il a été l'objet d'un débat académique étendu dans la littérature de la
comptabilité de gestion durant les 1960 et 1970.

I n'a joué aucun r6le proéminent dans les recherches de la comptabilité
financiére jusqua l'étude de Ohlson (1989, 1995) qui a introduit & une nouvelle
génération une ancienne idée selon laquelle la valeur économique d'une entité est égale a
sa valeur comptable plus la valeur actuelle de tous les bénéfices résiduels futurs.

- L'évaluation basée sur le profit économique est devenu un trait familier des recherches

récentes sur le réle de la comptabilité dans I'évaluation des projets.!

Profit économique = Bénéfice résiduel = (ROIC-K ) x CI
Avec:

ROIC : le retour sur capital investi ;
K ¢t : le colit moyen pondéré du capital ;
CI : le capital investi.

b. Le Refurn On Equity (ROE) :

Résultat net
ROE = rentabilité des capitaux propres =

Capitaux propres

I s'agit d'un bon indicateur de performance mais il peut étre manipulé.

! Hanlon O, John et Peasnell, Ken, «RESIDUAL INCOME AND VALUE-CREATION: THE MISSING LINK»,
Lancaster University Management School, working paper, 2004.
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Le ROE est égale a la somme de la rentabilité économique et de I'effet de levier.
L'analyse de la rentabilité des capitaux propres doit donc séparer nettement ces deux
composantes. En effet, si le recours & l'endettement peut permettre d'obtenir une
rentabilité des capitaux propres nettement supérieure 2 la rentabilité économique, il fait
aussi peser un risque financier plus lourd sur les actionnaires, dont l'exigence de
rentabilité croit d'autant. Sur le long terme, seule une rentabilité économique élevée peut
donc permettre de créer de la valeur pour les actionnaires.

¢. LeReturn On Assets (ROA) :

Résultat d’exploitation apr. impdt

ROA = rentabilité économique =
actif économique

Le résultat aprés impdt traduit l'enrichissement ou I'appauvrissement de
I'entreprise au cours de I'exercice considéré ; il reléve donc d'un concept patrimonial et
non de trésorerie. Il s'agit en fait de la part résiduelle du résultat d'exploitation revenant
aux actionnaires aprés que les créanciers et 'Etat ont pergu leur part. Ce résultat net peut
donc étre distribué sous forme de dividendes, ou mis en réserves (et augmenter ainsi le
montant des capitaux propres de 'entreprise).

d. Le Return On Investment (RO :

Le ROI, concept apparu en 1920, met en rapport une marge ou un gain avec un
actif utilise pour I'obtenir. Il permet de ce fait, dans une hypothése de régularité de
rendement d'apprécier le temps requis pour récupérer le capital engagé.

Avec le ROI dans Yesprit de beaucoup de dirigeants, une nouvelle approche
appelée la création de la valeur de l'entreprise cherche & identifier et & donner la priorité
aux projets ayant plus d'impact sur la création de valeur pour I'actionnaire. Le ROI est
donc utilisé pour évaluer les performances des dirigeants et pour sélectionner les projets
d'investissement. Ainsi, on acceptera un projet si son ROI est supérieur au codt du
capital.

Brewer, Chandra et Hock ont discuté la supériorité de 'EVA par rapport au ROL
En effet, le ROI peut encourager les dirigeants 4 prendre des décisions dans leurs
propres intéréts au lieu de travailler pour lintérét des actionnaires. Avec le ROI on se
focalise sur le court terme, c'est pourquoi, il a été progressivement rejeté et d'autres
critéres (agrégats et indicateurs synthétiques) ont été élaborés dans les années 1990 afin
d'améliorer les mesures de la performance financiére.!

! Isabel Elsje Licbenberg ., « Determining economic value added for agricultural co-operatives in south Africa »,
2004.www.google.fr
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Les outils de mesure comme le ROI, ROA et ROE présentent certaines limites :
le ROE comme le ROA est un outil de mesure de la performance 3 coutt terme. D'ot, on
ne tient pas compte du risque. Le niveau du ROE ne peut pas étre une information
exacte pour les actionnaires si l'entreprise est entrain de créer de Ia valeur ou de la
détruire.

Le Price Earning Ratio relie la valeur de l'entreprise a son résultat. La plupart des
analystes ont pris I'habitude d'évaluer une action & partir du bénéfice net par action
(BPA) multiplié par le PER tel que,

Cours
PER =

Bénéfice par action
Mais en raisonnant non plus pour une action mais de maniére globale, on a alors :

Capitalisation boursiére

PER =
Résultats net

Le PER (également appelé coefficient de capitalisation) permet de dégager une
mesure de Ia cherté d'un titre. Un PER élevé est représentatif d'un titre cher ou sur-
évalué (en terme de bénéfices) et inversement. Cet agrégat indique combien de fois la
bourse accepte de payer le bénéfice. En d'autres termes, il permet de calculer et
d'apprécier la valorisation d'une société en comparant le prix et la rentabilité.

Le Price book ratio (PBR) mesure le nombre d'unités de compte de valeur
actionnariale produites par unité de compte d'investissement. C'est un moyen d'apprécier
la maniére dont la direction a géré une unité d'argent actionnariale : soit en créant de la
valeur (PBR>1), soit en en détruisant (PBR<1). La valeur de marché de ce capital sera
d'autant plus €levée par rapport & son coft initial que la rentabilité prévue de l'entreprise

dépassera son « k » et que les possibilités d'investissement aussi rentables seront
nombreuses.

Valeur de marche des capitaux propres (Capitalisation boursiére)
PER =

Valeur comptable des capitaux propres
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Le bénéfice par action traduit l'enrichissement théorique, d'un actionnaire détenant
une action, au cours d'un exercice. Le bénéfice net est en effet la part revenant aux
actionnaires de la richesse créée par I'entreprise pendant ce méme exercice. Le bénéfice
par action fait I'objet d'un calcul trés précis, 'analyste corrigeant le résultat net part du
groupe publié de limpact des survaleurs et des opérations exceptionnelles. Trop
souvent, le BPA est considéré comme le critére financier le plus important alors qu'il
peut &tre manipulé par certains choix multiples, recours a l'endettement, une fusion, une
acquisition. La progression du BPA n'est pas toujours synonyme de création de valeur,
son recul de destruction de valeur.

g I indi heii
»> Le Cash Flow Return On Investment (CEROI) ;

Proposé par le Boston Consulting Group, Le CFROI correspond 3 la moyenne
des taux de rentabilité interne des investissements actuels de I'entreprise. Le CFROI est
le taux de du capital. Comme le CFROI rentabilité interne qui égalise l'actif économique
de I'entreprise, pris en montant brut, c'est-a-dire avant dotations aux amortissements et
réévalué du taux d’inflation, et la série des excédents bruts d'exploitation aprés impdt,
calculée sur la durée de vie des actifs immobilisés en place. Cette dernidre s'estime en
divisant la valeur brute des immobilisations par la dotation aux amortissements de
I'année. Le CFROI est alors comparé au colit moyen pondéré est supérieur au cotit de
capital, il y a création de valeur. Les changements dans le CFROI d'une année 3 l'autre
peuvent &tre utilisés comme un indicateur de la performance annyelle de 'entreprise.

Le CFROI tente de palier au caractére statique de l'indicateur ROL 1 s'agit du
taux de rendement de tous les investissements réalisés par une entreprise. La création ou
destruction de valeur est mesurée par la différence entre le CFROI et le cofit moyen
pondéré du capital (CMPC). L'estimation de la rente économique dégagée par
I'entreprise s'obtient par la formule suivante :

Rente économique dégagée = (CFROI - CMPC) x CE

-171 -



Chapitre IV: Gouvernance D’entreprise et performance.

L'objectif du CFROI est étudier la performance d'ensemble d'une entreprise en
généralisant les techniques de choix d'investissement ou de financement de projets & un
niveau global. L'indicateur CFROI considére donc l'entreprise comme un seul et grand
investissement. La méthode du CFROI va alors se calquer sur le calcul du TRI (taux de

rentabilité interne). Les éléments suivants vont donc intervenir dans le calcul du
CFROI ;

- Un investissement initial pour chagque période : le total des capitaux employés ou les
actifs économiques bruts.

- Un flux de trésorerie d'exploitation Operating Cash Flows par période :

OCF = Résultat d'Exploitation aprés impéts + amortissements + provisions
d'exploitation BFRE.

Le TSR, développé par le Boston Consulting Group, est le taux de rendement
interne obtenu par F'actionnaire grice aux dividendes et a la plus réalisée lors de la
revente de l'action. Il est en général exprimé par un pourcentage annuel. Un « bon»
TSR serait un chiffre plus haut que celui des entreprises comparables.

Selon Boston Consulting Groupe la mesure la plus claire de la création de valeur
est le TSR. Le TSR mesure le changement dans la valeur de marché d'une entreprise,
plus son rendement du dividende, sur une période donné de temps.

On peut augmenter le TSR en améliorant la valeur fondamentale, celle ci
représente la valeur actualisée des cash-flows futurs du projet, basée sur sa marge, sa
productivité, sa croissance, et son cofit de capital. On peut aussi améliorer le TSR en
distribuant des dividendes aux actionnaires.
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1-3 LES MOYENS DE LA CREATION DE VALEUR : LES DECISIONS DE
GESTION :

A Torigine, cette approche a été congue pour I’évaluation financiere des
entreprises, elle s’est peu & peu €loignée de cette optique pour devenir un guide de
gestion des entreprises. Cette approche basée sur la création de valeur, le dirigeant
dispose de trois leviers pour améliorer la situation de 1’entreprise sur trois types de
leviers :

- Les leviers stratégiques (la croissance interne, la croissance externe, la maiirise
des colits et Pamélioration de la position concurrentielle de ’entreprise),

- Les leviers financiers (la gestion des risques des prix financiers par un arbitrage
entre les colits des outils, les politiques de réduction de risque et les bénéfices de celles-
ci en termes de cofits d’ opportunité), _

- Les leviers du gouvernement de Pentreprise (le choix d’une structure
actionnariale et la mise en place d’ua systéme de rémunération et de récompenses
incitatives). |

1-3-1 Les leviers stratégiques :
> L’avantage concurrentiel :

Fondés sur les travaux de M. Porter, ces leviers portent la création de valeur sur
les choix stratégiques de I’entreprise. Ces choix concernent le secteur concurrentiel,
’attrait du secteur...mais aussi le taux de croissance du chiffre d’affaires, la marge, le
cofit du capital, les investissements...Les flux de cash-flows que géndre I’entreprise

‘dépendent de la qualité de I'utilisation de ces leviers. Ainsi, la création de valeur peut

devenir un guide pour les choix des secteurs d'activités 3 recommander, des positions et
des avantages concurrentiels a rechercher, des politiques fonctionnels & optimiser. '

Le choix du mode de croissance (interne ou externe) peut, 4 son tour étre apprécié
en fonction de la création de valeur.
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Pour ce qui concerne la croissance interne, de nombreuses recherches ont
clairement établi que la valeur de marché de l'entreprise est favorablement influencée
par ;

* Les investissements en immobilisations ;

» Les dépenses en recherche et développement des résultats plus contrastés ;

« Et de fagon générale, par des investissements de nafure stratégique ayant une portée a
plus long terme.

Il convient de rappeler qu'en certaines circonstances l'application stricte de
critéres financiers, comme la valeur actuelle des cash-flows, peut mener au rejet de
projets ayant une grande valeur stratégique. Certains projets doivent donc étre évalués
non seulement selon leur taux de rendement au regard du cofit du capital mais aussi
selon les colts et les risques stratégiques auxquels s'expose I'entreprise si elle n'effectue
pas de tels investissements.

Les décisions d'acquisition, quant a elles, constituent un champ d'étude par
excellence pour une appréciation de l'efficacité de décisions stratégiques en termes de
création ou de destruction de valeur. En effet, les acquisitions n'ont de signification que
parce qu'elles permettent la conquéte de parts de marché et la création de synergies,
c'est-a-dire I'amélioration des résultats des activités existantes ou acquises. Il est de ce
fait normal que de trés nombreuses études aient cherché a valider empiriquement le lien
existant entre la performance des O.P.A, et les stratégies mises en ceuvre,

La plupart des résultats obtenus au cours de ces derniéres années montrent que les
performances anormales réalisées par les sociétés acquéreuses varient entre le négatif et
le faiblement positif. Dans tous les cas, méme lorsqu'elles sont positives, elles sont trés
nettement inférieures i celles réalisées par les cibles. Autrement dit, les performances
anormales réalisées tendent a indiquer que la stratégie d'acquisition profite davantage
aux actionnaires de la société cible pour lesquels elle crée de la valeur qu'a ceux de la
société acquéreuse.

Les fusions-aquisitions attestent d'une anticipation de synergies négatives, le plus
souvent accompagnées, du fait des primes offertes, d'un transfert de richesse au
détriment des actionnaires des entreprises acquéreuses.
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1-3-2 Les leviers financiers :

Plusieurs types de leviers financiers existent pour accroitre la valeur actionnariale.
Parmi ceux-ci on peut retenir : les offres publiques de rachat d'actions et la gestion des
risques des prix financiers.

Parmi ces leviers, les offres publiques de rachat d’actions sont les plus citées.

Les rachats de leurs propres actions par les sociétés sont des opérations trés
courantes aux Etats-Unis et au Royaume-Uni et qui tendent & s'amplifier en Europe
Continentale, notamment en France, depuis que le souci de la valeur actionnariale
trouve un écho chez les dirigeants. ' '

L'offre publique de rachat de leurs propres actions par les sociétés est un élément
intéressant de la stratégie financiére de certains groupes industriels, Elle est 3 la source
d'une importante flexibilité recherchée par les dirigeants pour établir une structure
rationnelle du capital permettant I'accroissement de la valeur actionnariale. Le principal
objectif de la stratégie de rachat est de déterminer la taille et la formation du capital pour

,maximiser I'intérét a long terme des actionnaires mesuré par la richesse (valeur de
l'action sur le marché) et par la rentabilité (dividende par action).

Etant donné que ces leviers font appel & des décisions qui sont ’ccuvre des
actionnaires, les dirigeants et les autres parties prenantes (clients, fournisseurs,
banquiers, la société...), la gouvernance d’entreprise est sollicitée comme cadre
 institutionnel de ces décisions.

De la méme fagon, la gestion des risques des prix financiers permet d'accroitre la
valeur actionnariale. Les prix financiers sont définis par C.H. Smithson, C.W. Smith Jr
et D.S. Wilford comme étant les taux d'intérét, les prix des devises et les prix des
mati¢res premidres.
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Les entreprises consacrent des efforts & développer des stratégies d'immunisation
des risques. Ces efforts restent cependant encore limités. Pourtant, bon nombre d'auteur
montrent clairement qu'une stratégie d'immunisation des risques permet de maximiser la
richesse des actionnaires.

Pour gérer les risques des prix financiers, I'entreprise peut wtiliser des moyens
"comptabilisables”. Ainsi, pour le risque de change, elle peut réaliser des emprunts dans
la devise du client ou encore délocaliser des unités de production 3 I'étranger. Une autre
solution consiste a utiliser des instruments "hors-bilan" : contrats 4 terme bancaires,
contrats 4 terme boursiers, swaps et options.

La gestion du risque se fait par un processus d'arbitrage entre les cofits des outils,
les politiques de réduction des risques et les bénéfices que cela rapporte en termes de
colt d'opportunité. La gestion des risques permet de réduire la volatilité des cash-flows
(avant impdts) et, en conséquence, la volatilité de la valeur de 'entreprise. Cette gestion
permet aussi de limiter la probabilité du risque de défaillance. La question qui se pose
est toutefois celle de savoir comment la couverture des risques a un impact sur les cash-
flows réels d'une entreprise,

La considération premiére pour une stratégic de couverture des risques est
d'accroitre la valeur de la richesse des actionnaires en évitant les coflits de faillite.
Lorsqu'une entreprise est détenue par des propriétaires ne disposant pas d'un portefeuille
d'investissements diversifiés (propriétaire unique, petite entreprise familiale ...), la
gestion des risques permet d'accroitre la valeur de I'entreprise, pour ces propriétaires, par
la réduction du risque spécifique ou du risque diversifiable.

Si les leviers financiers et stratégiques, en tant qu'instrument de la gestion des
entreprises, affectent la valeur de I'entreprise, le cadre institutionnel de ces décisions de
gestion est aussi déterminant.

h ‘\-‘,,J‘MW&W &
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Section 3 : La gouvernance d’entreprise et la création de
valeur :

Affirmer que la création de valeur dépend du systéme de gouvernance des
entreprises semble relever du truisme, au vu des écarts de performances existant entre
les entreprises des différentes nations, Il est vraisemblable que des systémes différents,
de par les compromis opérés entre les mécanismes composant le systéme de GE,
puissent finalement conduire 4 des performances équivalentes, rendant ainsi ambigué la
mise en évidence de schémas précis de causalité, selon le principe d’équifinalité,

La construction d’une telle grille suppose de définir préalablement ce qu’on
entend par création de valeur et par systéme de GE. Les mesures telles que I’Economic
Value Added (EVA) ou la Market Value Added (MVA), simples avatars de la valeur
actualisée nette, popularisées depuis une décennie par certaines sociétés de conseil,
telles que Stemn Stewart & Co ou McKinsey, reposent sur I"hypothése traditionnelle que
tous les apporteurs de facteurs de production — & Pexception des actionnaires — sont
rémunérés 4 leur colit d’opportunité (supposé le plus souvent égal au prix du facteur
établi sur un marché concurrentiel).

Les actionnaires, créanciers résiduels exclusifs, étant les seuls apporteurs de
ressources a recevoir la rente créée par la firme, la valeur créée n’est alors que la mesure
de la rente qu’ils pergoivent. Cette représentation de la valeur — la valeur actionnariale —-
orientée sur les seuls actionnaires, d’une part est incompléte, car les décisions de la
firme entrainent des conséquences pour ’ensemble des stakeholders, et la notion de
valeur créée doit étre 4 méme, selon le principe d’efficacité, de prendre en compte
Pintégralité.

La problématique de la valeur renvoie a la question des destinataires de la valeur
créée : pour qui crée-t-on de la valeur ? La valeur dont traite la littérature en finance
d’entreprise est souvent une valeur financiére pour I'actionnaire. D’aprés la théorie
financiére, les dirigeants de I’entreprise doivent agir selon I’objectif de maximisation de
la richesse des actionnaires par création de valeur.
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La valeur actionnariale (shareholder value) renvoie & un ensemble de relations
entre les dirigeants des entreprises cotées en bourse, les conseils d’administration (ou
conseils de surveillance) et les marchés boursiers ol interviennent les actionnaires’.

Pourquoi privilégier les actionnaires (approche shareholders value) au détriment
des autres parties prenantes de ’entreprise (approche stakeholders value) ? Pour
certains, la prise en compte des intéréts des actionnaires dans le contexte francais

constitue une évolution logique du capitalisme frangais dans le cadre de Ia
mondialisation.

Comment s’assurer que les dirigeants agiront bien dans le sens des intéréts des
actionnaires ? Cette question s’inscrit dans le cadre de la problématique de la
convergence des buts’. Les partisans de cette vision contractualiste de 1’entreprise
soutiennent 'idée que privilégier la valeur actionnariale ne signific pas pour autant
ignorer les autres parties prenantes (stakeholders) et leurs intéréts.

L¢ concept de valeur partenariale est proposé comme alternative 4 celui de valeur
actionnariale’. Cette conception de la valeur élargie aux différents stakeholders a

~ Iintérét de metire en évidence que la création de valeur ne résulte pas seulement de

Papport de capitaux par les actionnaires, mais des efforts conjugués de tous les
partenaires ou stakeholders (actionnaires, dirigeants, créanciers, fournisseurs, salariés,
sous-traitants, pouvoirs publics).

! Fligstein N., « Le mythe du Marché : Le Cas Américain », Problémes Economiques, N° 2738, 28 Novembre,
2001, P 17-24.

2 Van Loye G., « Finance et théorie des organisations », Economica, 1998, P 162.

3 Charreaux G., et Desbriéres P., « Gouvernance des entreprises : valeur partenariale contre valeur actionnariale »,
Revue Finance-Contr8le-Stratégie, N° 2, Juin 1998, P 57.
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1-1 LA VALEUR ACTIONNARIALE :

Dans un premier systéme qui privilégie la création de valeur pour I'actionnaire
(shareholder value en anglais), l'entreprise cherche a maximiser le cours boursier des
titres détenus par les entreprises. Les intéréts des dirigeants s'alignent sur ceux des
actionnaires et des investisseurs financiers. L'organisation du conseil d'administration et
la réglementation en matiére de transparence et de rémunération des dirigeants sont
définies dans cet objectif,

1.1.1

Nous I’avons vu, la théorie des droits de propriété et la théorie de I’agence se sont
empressées de relativiser la séparation entre la propriété et le controle de I’entreprise
constatée par Berle et Means. L’objectif était de réaffirmer la primauté des actionnaires
sur les dirigeants. Conformément 4 une tradition historique, politique et économique trés
forte aux Etats-Unis ou la propriété privée est le vecteur central du développement, les
actionnaires sont considérés comme les détenteurs légitimes du pouvoir dans les
entreprises. Il s’agissait alors de savoir comment récupérer le contrdle « perdu » dans les
sociétés de capitaux ?

Pour la théorie des droits de propriété, la perte de contrdle par les actionnaires
doit étre minimisée par la prise en compte du rdle disciplinaire des marchés : une
gestion par trop défavorable aux actionnaires sera sanctionnée par le marché sous la
forme d’un cours boursier déprécié, qui fera peser sur les dirigeants la menace d’une
prise de contr6le hostile et qui réduit donc leur marge de manceuvre.

Pour la théorie de Pagence, il faut mettre en place, également, des mécanismes
internes de gouvernance d’entreprise et en particulier accorder une attention particulidre
au Conseil d’administration. Fama et Jensen analysent le conseil d’administration
comme un organe dont la fonction est de réduire les cofits d’agence, en assurant au nom
des actionnaires la ratification et la surveillance des agissements de I’équipe
managériale.
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Le conseil d’administration est un instrument disciplinaire et non un organe

- stratégique accompagnant la direction dans ses choix. C’est ainsi que les récents

rapports (les rapports Vienot I et II et le rapport Bouton) sur les codes de bonne
gouvernance insistent sur I'indépendance des administrateurs.

L’ objectif de la firme se réduit 4 la maximisation de 1’utilité des actionnaires. La
firme se comporte de maniére optimale lorsqu’elle maximise le bien étre des porteurs de
fonds propres. Tous les mécanismes (contrle, contrats incitatifs...) qui permettent
d’aligner I’intérét des dirigeants (aux comportements opportunistes) sur ceux des
actionnaires améliore 1’efficacité de 1’entreprise.

Quels sont les fondements théoriques, dans le modele de 1’agence, de cette préférence
accordée aux porteurs du capital social ?

Pourquoi les dirigeants de 1'entreprise sont-ils désignés comme les agents, les
mandataires des actionnaires ?

Trois arguments économiques ont été¢ avancés pour justifier cette position : La
maximisation du profit, la prise de risque et I’incomplétude des contrats.

> L’argument du profit :

L’objectif d’une firme dans une économie de marché est la maximisation du
profit. Si le profit est la rétribution de porteurs de fonds propres, la valeur actionnariale
est validée. Si cette analyse est correcte dans le cas de la firme entrepreneuriale elle est
plus problématique dans le cas de la firme managériale.

Dans la firme entrepreneuriale une seule personne cumule les fonctions
d’entrepreneur, de gestionnaire, de travailleur et de capitaliste (propriétaire des moyens
de production). Le profit vient donc rémunérer toutes ces fonctions d’apport des
capitaux, de travail managérial et non managérial et de prise de risque face
I'incertitude immédiate et future des marchés.
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Dans le cas de la firme managériale, les fonctions précédentes sont éclatées, la
notion de profit se trouble : elle ne désigne plus la rémunération d’un agent en
particulier. Différentes parties prenantes a 1’entreprise peuvent prétendre i une part du
profit comptable, les actionnaires comme les salariés.

Le fait que I’entreprise ait pour objectif de maximiser les profits n’implique pas
que I’entreprise doive &tre dirigée dans 1’intérét exclusif des actionnaires car le profit
n’est pas réservé a leur seule rémunération.

» L argument du risque :

C’est parce que les actionnaires assument le risque de la firme (dans le sens ol
leur rémunération n’est pas spécifiée ex ante dans le contrat qui les lie a la société) que
préséance leur est accordée dans la répartition des pouvoirs et la distribution des
revenus. i P e o ,
Mais I’intensité du risque portée par les actionnaires doit étre relativisée :

- Dans le cas des sociétés de capitaux leur responsabilité est limitée.
- La négociabilité de leur actif et la liquidité croissante des marchés boursiers leur confie
une capacité d’exit et de diversification trés supérieure 4 celle des salariés.

Par ailleurs, ’application du principe ’EVA (economic value added : idée qu’il
existe une rémunération minimale de 1’actionnaire, & savoir le colit du capital tel que
I’évalue le marché) modifie le statut de I’actionnaire. De créancier résiduel, ’actionnaire
se transforme, par la grice de 'EVA, en créancier protégé, la maniére des préteurs. I
acquiert des garanties de retour sur investissement, certes non juridiques mais bien
conventionnelles et réelles. |

Parallélement, avec I’individualisation des rémunérations et I’augmentation de la
flexibilité du travail, dans un contexte de déséquilibre du marché du travail, le poids du
risque porté par les autres parties prenantes (les salariés) ne cesse de s’accroitre. L’idée
selon laquelle I’entreprise doit &tre gérée dans 1’intérét exclusif des actionnaires ay motif
qu’ils sont les seuls & supporter les risques perd une grande partie de sa pertinence.
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» Lapproche des contrats incomplets ; |

On vient de le voir, pour juger de la position relative d’une des parties, on ne doit
pas s’en tenir 4 la conclusion du contrat qui lie cette partie a la société (ou effectivement
les actionnaires apparaitrait comme les créanciers résiduels de D’entreprise et les
véritables preneurs de risque) ; il faut également s’intéresser au déroulement effectif de
la relation (le versant ex post des contrats) et dans ce cas les positions peuvent changer.
L’incomplétude des contrats signifie que les contrats signés ex ante n’épuisent pas toute
la relation, les situations futures sont indéterminées et les comportements opportunistes
peuvent étre le fait du principal comme de I’agent.

Lorsque les contrats sont incomplets, la protection des investissements
spécifiques, « faiblement » redéployables, donc risqués, ne peut se faire ex ante par la
signature de contrat prévoyant I’ensemble des contingences possibles. Les parties sont
alors amenées & mettre en place des mécanismes institutionnels, comme le conseil
d’administration qui leur permettra de sécuriser leurs investissements. Zingales patle
ainsi d’ «une approche de la gouvernance d’entreprise par les contrats incomplets
!

Cette approche permet de reconnaitre que I’assomption du risque n’est pas le seul
fait des actionnaires. Non pas parce qu’il y aurait transfert de risque entre actionnaires et
salariés mais parce qu’il y a un risque inhérent au statut de salarié, Ce risque procéde

d’un mouvement d’accroissement de la spécificité du capital humain,

Quels sont alors les dispositifs qui permettent de protéger de maniére efficace les
parties qui assument les plus grands risques (actionnaires et salariés), alors que les
contrats sont incomplets ? La conclusion des tenants de cette approche est la suivante :
les actionnaires, pour leurs investissements financiers doivent étre protégés via les droits
de contrble sur le conseil d’administration. Les investissements en capital humain des
salariés doivent &tre sécurisés par le biais de divers mécanismes : un systtme de
promotion défini ex ante, des indemnités de licenciement et des procédures de réglement
des conflits internes. La participation au CA n’est pas envisagée, L’asymétrie de
traitement a lieu de surprendre ; dans un cas, la reconnaissance d’une faiblesse donne
droit au contrdle, dans I’autre, elle se limite 3 la protection contre 1’ arbitraire.

! Zingales L., « Corporate Governance », in P. Newman (Ed.), The New Paigrave, Dictionaryn of Economics and
the Law, London, Stockton Press, 1998, P 246,
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La vision dominante du gouvernement d’entreprise, est bitie sur la
reconnaissance des actionnaires comme les détenteurs légitimes du pouvoir dans
P’entreprise. Si les actionnaires ne sont pas confondus aux dirigeants, ces derniers en
recherchant P'intérét des actionnaires sont considérés comme le prolongement des
premiers. « Les principes du gouvernement d’entreprise tenvoient dans ce cas 3 une
série de dispositions visant 4 assurer un retour maximal sur les fonds propres »
L’allocation des ressources dans cette théorie est efficace si la rentabilité de I’entreprise
est supérieure aux colts des capitaux investis. Nous sommes conscient que 1’approche
traditionnelle de la finance a produit plusieurs méthodes d’évaluation de la valeur crée
pour les actionnaires, cependant le principe reste le méme.

Le concept de gouvernance d'entreprise renvoie directement & l'influence des
décisions stratégiques sur la création de valeur. Dans la mesure ol la politique générale
de 'entreprise est principalement déterminée par ses dirigeants, la maximisation de la
valeur est placée sous leur responsabilité. Le rble assigné a la gouvernance d'entreprise
est alors, 4 Faide de leviers incitatifs et de mécanismes de contrble, d'aligner le
comportement des dirigeants sur le critére de maximisation de la richesse des
actionnaires.

La théorie de l'agence considére que les dirigeants sont les agents des actionnaires au’
sein de l'entreprise et qu'ils ont vocation 3 gérer 'entreprise dans le sens de 1'intérét des
actionnaires (Ross,et Jensen et Meckling). Or, les dirigeants et les actionnaires
possédent des fonctions d'utilité différentes et agissent de fagon 4 maximiser leurs
utilités respectives. Le conflit d'agence induit par ce constat conduit 4 I'hypothése d'un
opportunisme des dirigeants qui peut se concrétiser de diverses maniéres :

» La recherche de la croissance (le managérialisme) : la rémynération des dirigeants
dépend souvent de la taille des entreprises car, en pratique, ce sont habituellement des
enquétes de salaire fondées sur le lien entre la taille et la rémunération qui servent de
base a la détermination de la rémunération des dirigeants.

» La diversification : elle peut étre le symptome d'un conflit entre les actionnaires et
les dirigeants. En effet, si les actionnaires peuvent facilement diversifier le risque de leur
portefeuille, il n'en est pas de méme pour les dirigeants qui ont investi tout leur capital
humain dans l'entreprise. Ces derniers peuvent de la sorte étre amenés a diversifier en
contradiction avec l'intérét des actionnaires.

% La-position charniére des -dirigeants . ils sont a ‘la fois les représentants des
actionnaires, chargés de défendre leurs intéréts, et les supérieurs des employés. Cet
arbitrage pose des problémes de motivation. Méme dans le cadre de la théorie
néoclassique de maximisation de la valeur, il est trés probable que, sauf incitations
pécuniaires suffisantes, les dirigeants soient uniquement tentés de privilégier les
- exigences des salariés.
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» L'enracinement des dirigeants : cette thése soutient que les dirigeants qui possédent
une majorité solide du capital échappent a tout contréle et peuvent ainsi gérer dans une
optique contraire & la maximisation de valeur, I'enracinement des dirigeants pouvant se
faire & l'aide des techniques de I'ingénierie financiére lorsque le dirigeant ne dispose pas
de la surface financiére suffisante. A. Shleifer et R.W. Vishny (1989) ont proposé une
autre conception de I'enracinement des dirigeants par la réalisation d'investissements
spécifiques qui rendent cofiteux leur remplacement et leur permettent d'obtenir des
rémunérations plus élevées, de plus grands avantages et plus de latitude pour déterminer
la stratégie de I'entreprise.

Maxinisagion ge ja vajeur @
Dés lors que la théorie de l'agence considére la firme comme une fiction légale
servant de nceud pour un ensemble de relations contractuelles interindividuelles, on peut
I'appréhender comme un systéme d'incitation od le dirigeant joue un rdle charniére.
» Les incitations financiéres : sont destinées 2 lier la rémunération des dirigeants a la
performance de l'entreprise (I'augmentation de la richesse des actionnaires). "Il y a de
nombreux mécanismes par lesquels la politique de rémunération (des dirigeants) peut
procurer des incitations a la création de valeur pour les actionnaires, tels que des bonus
et des révisions de salaire basés sur la performance, des stock-options, et des décisions
de licenciement basés sur la performance”. Par ailleurs, la détention d'actions par les
dirigeants constitue une incitation financiére forte, le patrimoine de ces derniers
dépendant directement de la valorisation de l'action.

La rémunération des dirigeants doit, si elle souhaite les inciter a diriger
I'entreprise dans un but de maximisation |

» Les mécanismes de contréles :

En complément des incitations financiéres, les actionnaires disposent aussi de
mécanismes plus coercitifs de contrle pour aligner le comportement des dirigeants sur
T'objectif de maximisation de la création de valeur.
* la.gcographie du capital :
Le contrdle des actionnaires s'exerce au travers du droit de vote .Charreaux a détectd
frois conceptions principales quant & la liaison enfre la performance et la structure de
propriété/géographie du capital qui semblent s'affronter : la thése de la convergence des

~ intéréts (plus le pourcentage détenu.-par les -dirigeants -est important, plus 1'écart par —— -

rapport & l'objectif de maximisation de la valeur est faible, la thése de la neutralité
(toutes les structures sont équivalentes, la concentration de I'actionnariat variant de telle
sorte que cela favorise la maximisation de la valeur , et la thése de I'enracinement des
dirigeants. |

- 184 -



Chapitre IV: Gouvernance D’entreprise et performance.

Le probléme de la participation des dirigeants au capital de I'entreprise, on peut avancer
que les entreprises qui ont un capital peu concentré laissent une marge de manceuvre
appréciable aux dirigeants et qu'a l'inverse les entreprises au capital fortement concentré
induisent un contréle important des actionnaires sur les dirigeants.

* Le conseil d'administration : E.F. Fama et M.C. Jensen (1983) attribuent deux
fonctions au conseil d'administration, évaluer et ratifier les décisions d'investissement et
controler la performance des principaux dirigeants. Cette hypothése fait Iobjet de
contestations du fait de résultats empiriques : les administrateurs internes sont mieux a
méme de juger la qualité de la performance, et ils les sont plus aptes au traitement des
questions stratégiques, les administrateurs externes sont désignés par le PDG dans la
pratique et, en conséquence, les participations croisées de PDG dans leurs conseils
d'administrations respectifs réduisent I'indépendance de leur jugement.

» La politigue d'endettement : Le financement de la croissance des entreprises par la
dette permet de réduire les cofits d'agence. La dette motive efficacement les dirigeants &
tenir leurs obligations vis 3 vis des préteurs a la différence des dividendes pour leurs
actionnaires. C'est pourquoi en présence de "free cash-flow", celui-ci doit étre distribué
aux actionnaires si la firme souhaite étre efficace et maximiser la richesse des
actionnaires. Le paiement monétaire aux actionnaires réduit les ressources contrdlées

* par les managers et, donc, leur pouvoir ; elle les soumet aussi objectivement au contréle

du marché lorsqu'ils veulent financer de nouveaux investissements.

* Le marché financier : Le marché financier intervient comme un mécanisme de contrdle
dans la mesure ol les actionnaires mécontents peuvent se défaire de leurs titres en
entrainant ainsi une baisse. Celle-ci induit une diminution de la rémunération des
dirigeants s'il existe une indexation et rend plus difficile I'appel au marché pour se
financer.il intervient sous la forme du marché du "contrdle des sociétés". En effet, si les
objectifs stratégiques choisis par les dirigeants ne satisfont pas 4 la contrainte de
maximisation de la richesse, un conflit d'intérét apparait entre les dirigeants et les
actionnaires qui peuvent étre résolu grice 3 un instrument coercitif : la menace puis
I'exécution d'une prise de contrdle externe qui induit une modification des contrats
fondamentaux.

* Le marché du travail : Les participants individuels de la firme, en particulier les
dirigeants, font face 4 la discipline et aux opportunités proposées par le marché du
travail pour leurs services tant 3 l'intérieur qu'a l'extérieur de la.firme..S'il n'existe pas .
d'indexation de la rémunération sur la performance, les meilleurs d'entre eux seront
amenés & partir. Inversement, si les dirigeants ne sont pas performants, ils pourront étre
remplacés, soit par des individus issus de I'entreprise (marché du travail interne), soit par
des individus externes & I'entreprise (marché du travail externe). Le marché du travail est
atnsi un instrument de discipline qui s'exerce sur les dirigeants.
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1.1.3 Les calcules de la création de yaleur ;

En 1991 Stewart a révisé le calcul de revenu résiduel & travers une série
d'ajustements comptables pour aboutir 3 'EVA. Depuis lors le débat 3 propos de
I'efficacité d'EVA a été rigoureux mais inconcluant.

La plupart des fravaux sur 'EVA ont porté sur l'indicateur en tant que tel.
Ramené a un simple élément de théorie financidre, il est alors facile de montrer que
I'EVA n'apporte rien de substantiel, il s'agit simplement de la remise au golt du jour de
la notion ancienne de bénéfice résiduel.

L'EVA vise a dénoncer l'incapacité du systéme d'information comptable standard
3 mettre en évidence les gains véritables des propriétaires de I'entreprise. Le Résultat
Net Comptable, en particulier, ne donne & ce sujet quune indication extrémement
trompeuse. Une entreprise peut fort bien dégager des bénéfices en apparence
substantiels et pourtant ne pas encore rémunérer correctement le capital apporté par ses
actionnaires, ‘

L'EVA est aussi la mesure de la performance liée directement 4 la création de
richesse de I'actionnaire dans le temps.

» Définition de I'EVA :

L'une des contributions essentielles de 'EVA est de mettre en évidence le fait que
le capital a un colt. Le message central de' 'EVA consiste t-il 3 dire qu'il n'est pas
suffisant d'avoir un résultat net positif ou un certain niveau de bénéfice par action, Bien
plutdt, l'entreprise doit gagner assez pour couvrir le coit de la dette et le cofit
d'opportunité du capital avant méme de songer  créer la valeur.

# L'EVA est alors définie comme un profit économique généralisé, c'est A dire,
non pas le résultat net comptable traditionnel, mais le surplus obtenu aprés rémunération
de tous les apporteurs de fonds, dettes et capitaux propres. L'EVA est donc égale 4 la
différence entre le résultat opérationnel aprés impdts (NOPAT, Net Operating Profit
After Tax) et la rémunération de la totalité des capitaux investis au cofit moyen pondéré
du capital (pour tenir compte de la structure de financement de I'entreprise). Il y a donc
création de valeur (EVA > 0) non pas lorsque l'entreprise s'est révélée simplement
profitable, mais lorsque son résultat est suffisamment abondant pour couvrir la
rémunération des fonds propres évaluée au colt du capital,
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¥ De méme, I'Economic Value Added (EVA) critére appelé aussi profit
économique mesure I'enrichissement de l'entreprise sur un exercice et tient compte, non
seulement du cofit de la dette mais aussi du cofit des capitaux propres. L'innovation de
'approche de 'EVA consiste a dégager un niveau de résultat i partir duquel de la valeur
est créée puisqu'il est calculé aprés rémunération des créanciers et celle des actionnaires
sur les fonds qu'ils ont apportés a l'entre})rise. Le profit économique mesure d'abord quel
a été le taux de rentabilité économique en surplus du cofit moyen pondéré du capital. Cet
écart est ensuite multiplié par le montant comptable de Vactif économique de début de
période pour la création de valeur de la période, soit :

Profit économique = Actif économique * (Re - k), ou Re est le taux des
rentabilités économique comptable aprés impét et k le coiit moyen pondéré du capital.

Ainsi, une entreprise qui dispose en début d'année d'un actif économique d'une
valeur comptable de 100, rapportant un taux de rentabilité économique (aprés impét) de
12% alors que le cofit moyen pondéré du capital n'est que de 10% aura donc gagné 2%
de plus que le taux requis. Sur le fonds des 100, elle aura donc créé de la valeur pour 2
sur l'exercice. '

# Charreaux définit PFEVA comme la « valeur ajoutée économique », constitue le
surprofit — la « rente du goodwill » — évalué relativement a la norme constituée par le
cofit du capital, CMP. En posant ka le taux exprimant la rentabilité économique produite
par les actifs, 'EVA est telle que :

EVA = (ka- CMP) VC.!

# L’EVA ou valeur ajoutée économique est égale A la différence entre le résultat
économique aprés impdt obtenu et le colit moyen pondéré du capital et la MVA, a la
valeur de marché des capitaux investis [capitaux propres et dettes financiéres) diminuée
de la valeur comptable de ces mémes capitaux. La MVA est en fait trés proche du Q de
Tobin qui est égal au rapport de la valeur de marché des capitaux investis  la valeur de
remplacement des actifs (approximée le plus souvent par la valeur comptable).

L’EVA est la différence entre la rentabilité des actifs nets (profit opérationnel) et
le cout normal des capitaux correspondants (y compris les fonds propres).
EVA = profit opérationnel — (cout du capital X capital)
Si EVA > 0, l'entreprise crée de la valeur joutée économique et sa valeur boursiére
augmente.

! Charreaux G, « Les mesures de la création de valeur : fondements théoriques et limites », Décembre 1999, P7.
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» Définition de MVA :

La logique de la VAN sous-tend directement la MVA et PEVA. La MVA, la «
valeur de marché ajoutée », se définit comme la différence entre la valeur de marché
des capitaux investis VM (capitaux propres et dettes financiéres) et leur valeur
comptable VC :

MVA =VM - VC.

Si le marcheé des capitaux est efficient, VM correspond 3 la valeur actualisée
au colit du capital des flux de liquidités anticipés. Par ailleurs, si la valeur comptable
VC est estimée par le colit de remplacement des actifs, alors 1a MVA est égale 3 la
somme des VAN des différents projets d’investissement constitutifs du portefeuille
d’actifs de P’entreprise.’

La MVA, comme I'EVA, a été développée par le cabinet américain Stern et
Stewart. Elle représente une autre méthode de détermination de la valeur de I'entreprise.
C'est une référence de comparaison de sociétés. Elle sert d'indicateur de classement des
entreprises par le cabinet Stern et Stewart.

La MVA est définie comme étant la différence entre la valeur de marché (soit la
capitalisation boursiére) et la valeur historique des capitaux engagés. La MVA refléte la
richesse créée et accumulée par 'entreprise depuis sa création.

MVA est la différence entre le capital que les investisseurs ont placés et
P’argent qu’ils peuvent retirer.
» Le medéle EVA de J .M Stern et G.B Stewart:
1) Le modéle d’évaluation ;

Au ceeur du modele d’évaluation de ces auteurs se trouve la notion de valeur
économique gjoutée définie pour une période t comme le produit des capitaux investis
par le différentiel de la rentabilité économigue de ces capitaux sur le cofit moyen
pondéré du capital de Pentreprise, soit :

EVA, = (rer k)*C

! Charreaux, ibid, P8.
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Avec:

EVA= la valeur économique ajoutée de la période t, -
C;= le montant des capitaux investis en t,
re; = la rentabilité économique en t des capitaux investis, égal au ratio RE/C,
avec RE= le résultat net d’exploitation avant frais financiers),
k; = le coiit moyen pondéré du capital en t.

L’EVA est la valeur ajoutée par ’entreprise, pendant un exercice, aux capitaux
employer .L’EVA est donc un résultat économique aprés rémunération de tous les
capitaux.

JM.stern et G.B. Stewart définissent la valeur ajoutée de marché comme Ia
valeur actuelle de la série des EVA, soit :

n EVA
MVA; =2,
t=1 (1+k)"

La valeur de marché de I’entreprise (ou valeur marchande totale) en t s’obtient
alors comme syit :
n EVA

V= Cot Z
t=1 (1+k)°

JM. Stern, G.B. Stewart et D.H. Chew précisent, cependant qu’un management
par EVA doit s’accompagner obligatoirement de la mise en place d’un systéme
d’intéressement et de participation financiére.
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2)L 14 V. es CFD - isponibles) ;

Les deux approches standards de la valeur actionnariale sont convergente .On a
en effet : ‘

CFD¢=NOPAT+Dot Am et Pro - ABFR,- I,
Avec: ’

NOPAT, = résultat d’exploitation aprés impdt et avant frais financiére de la période t
(Net operating profit after tax)

La variation des capitaux investis au cours de la période t peut s’écrire :

(ABFR;+I;-Dot Am et Pro)=C ;- C=AC
Or:
EVA;= (re k)*C
EVA;= NOPAT— (k; *C,,,)
EVA, = CFD+ AC— (k; *Cy4)

L’EVA est donc égale au cash-flow disponible auquel on ajoute la variation nette
des capitaux investis diminués de leur rémunération. Exprimé en sens inverse, cela
donne :

CFD; = EVA;+AC— (1+k,)
1’actualisation des casflow disponibles 2 I'infini donne 1a valeur de marché de la
firme, soit :

ww EVAt
vM=Cit+ 2,
t=t (1+k)*

La valeur de marché des entreprises peut &tre définie indifféremment & partir de
’actualisation du cash-flow disponible ou & partir des EVA actualisée (MVA)

_auxquelles on ajoute le capital initial.

Les deux méthodes fourmssent des critéres opératxonnels de gestlon et de suivi
des performances construit sur une analyse des conditions d’exploitation de I’entreprise
année apreés année.!

' HIRIGOYEN G., CABY J., « La Création de la Valeur D'entreprise », Collection Connaissance de la Gestion, 2°
Edition, Economica, Paris, 2001, P 23-24.
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SiI’EVA est positive on dira alors que I’entreprise a créé de la valeur.

L'entreprise est créatrice de valeur si sa MVA est positive, c'est & dire que sa
capitalisation boursiére est supérieure 4 la valeur bilancielle des capitaux propres.
Lorsque la capitalisation boursiére est inféricure a la valeur bilancielle des capitaux
propres, l'entreprise détruit de la valeur. Done, pour atteindre son objectif, qui est la
maximisation de la valeur, I'entreprise doit se focaliser sur la maximisation de la MVA.

Contrairement 2 laMVA qui tient compte implicitement de 1’ensemble des rentes
anticipées, PEVA ne retient que la rente sécrétée sur une période. La MVA (Valeur de
marché ajoutée) est la différence entre la valeur de marché des capitaux investis
(capitaux propres et dettes financiéres) et leur valeur comptable.

LaMVA est donc la valeur actuelle de tous les EVA firtures.

La MVA et ’EVA traduisent la méme idée que la VAN, Il y a création de valeur
si la rentabilité obtenue permet d’offrir aux apporteurs de capitaux une rémunération
supérieure au cofit du capital, ou de fagon équivalente et du seul point de vue des
actionnaires, si la rentabilité des fonds propres est supérieure 2 leur codi.

L'EVA n'est pas seulement un outil de mesure de la performance de I'entreprise,
c'est aussi un moyen de motivation des dirigeants et facilite les activités économiques a
tous les niveaux de I'entreprise. En effet, 'EVA constitue un outil de gestion financiére
décentralisé car elle permet 2 tous les niveaux de l'entreprise de mesurer la performance
d'une unité en hui appliquant un taux de rentabilité exigé individuel.

L'EVA s'inspire de la valorisation boursiére et de la rentabilité de
Iinvestissement : une entreprise crée de la valeur si elle dégage aprés impdt une marge
opérationnelle supérieure au cout de ses capitaux investis. Ces derniers regroupent soit
I'apport des actionnaires soit les dettes. Les couts qui leur sont associés sont les
dividendes que regoivent les actionnaires ainsi que les intéréts pour les banquiers.

La MVA, comme 'EVA, a été développée par le cabinet américain Stern et Stewart. Et
ily a des limites de 'EVA :

. oL'EVA ne peut pas étre un moyen de contrdle pour des divisions de taille différentes.
oL'EVA est basée sur méthodes de la comptabilité financiéres qui peuvent &tre
manipulées par les dirigeants. ,

osL'EVA peut se concentrer sur des résultats immédiats qui diminuent Finnovation.
L'EVA néglige aussi les opportunités de croissance pour la firme en se focalisant sur la
mesure de performance & court terme.
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La vision actionnariale de I’entreprise cantonne la comptabilité & une
représentation axée principalement sur 1’apport des ressources financidres. Cette vision
est orientée vers les relations entre les actionnaires et les dirigeants des entreprises dont
Porigine remonte aux travaux de Berle et Means(1932). La séparation des fonctions de
propriété et de gestion (décision) conduit les managers a rechercher d’autres objectifs que
ceux des actionnaires. L’objectif de ces derniers étant de maximiser la valeur
actionnariale. La comptabilité intervient pour mesurer I'efficience de I’organisation 3
travers cette valeur qui correspond au patrimoine des actionnaires. La comptabilité
devient une méthode de contrdle que les apporteurs de capitaux utilisent pour réduire les
cofits de 1’agence. Cependant, la comptabilité qui, organiquement est subordonnée a la
fonction de direction risque d’étre orientée pour produire des informations comptables
favorables aux intéréts des dirigeants (fonction d’utilit€) ainsi «Les dirigeants (ou
actionnaires internes), supposés opportunistes, peuvent profiter de leur avantage
informationnel pour maximiser leur propre bien-étre au détriment de celui des
actionnaires externes ». Conscient de 1’opportunisme des dirigeants, les actionnaires se
défendent par la mise en place d’un systéme de rémunération indexé sur la performance
actionnariale.

Pour manipuler I’information comptable les dirigeants tentent de réduire les
coiits, ce qui est profitable pour les actionnaires. En « dopant » la comptabilité pour
présenter une situation financiére avantageuse, les dirigeants manipulent I'information
et modifient la perception des autres parties prenantes de I’entreprise. Cette autonomie
dans la production de I’information comptable, refléte I’asymétrie d’information entre
les dirigeants et les actionnaires. D’un autre coté les dirigeants profitent de cette
opportunité pour négocier des salaires plus €levés ou obtenir des primes et d‘autres
avantages.

Dans ce cas ol la justification de la comptabilité s’érode du fait que les dirigeants
la manipulent selon leurs intéréts. La manipulation comptable en qui résulte s’explique
par le fait que les dirigeants soient motivés par la maximisation de leur bien—€tre.
Charreaux résume les limites de 1’approche actionnariale par :

Cette approche ne permet pas de répondre aux besoins d’informations émanant
des parties prenantes autres que les actionnaires.

" “Elle se justifie difficileriient dans Ies économies oil le role des actionnaires et des

marchés financiers est peu développé. La réaction du marché financier ne s’appuie pas
uniquement sur les informations comptables qui n’arrivent que tardivement. Ce marché
puise ses informations sur d’autres sources.
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Au dela des limites que cite G. Charreaux, il y a lieu de citer les contextes
institutionnels, La plupart des pays européens ainsi que certains pays asiatiques ont des
structures de propriété ol les actionnaires majoritaires sont les principaux dirigeants ou
participent au fonctionnement de I’entreprise, ce qui n’est pas le cas pour les entreprises
américaines ol l’actionnariat est dispersé. Dans le cas européen, I’asymétrie de
I’information est moins tranchée du fait de a concentration de ’actionnariat. Les
dirigeants méme s’ils développent une vision actionnariale en favorisant les
actionnaires, le risque de contestation des autres parties prenantes de I’entreprise limite
leur action.Ces limites de la comptabilité actionnariales conduisent a la recherche d’une
autre forme de comptabilité dont & vision doit s’élargir 4 I’ensemble des partenaires de
I’entreprise (Stakeholders).

Le succés rencontré par I’approche par la valeur et son application de plus en plus
fréquente au sein des entreprises ne doit pas conduire a ignorer certaines de ces limites,
voire de ses dangers. On peut recenser au moins quatre types de limites :

a. imites_lide techniques i t, 3 Iutilisation

I interprétati S
Les modéles de création de valeurrecélent des limites inhérentes & leurs techniques
fonctionnements, & leur mise en ceuvre et a leur interprétation.De nombreuses critiques
ont ét¢ émises en direction des techniques fonctionnements des modeles de création
de valeur, le modele de I’EVA concentrant ces derniers en raison de son rdle
emblématique ; sur la méthode du Stern et Stewart de ’EVA :
¢ Le calcule du cout du capitale doit calculé sur des valeurs de marché pour rester en
adéquation avec ses fondements théoriques.

* La méthode du Stern et Stewart constater des EVA positives mais tout I’argent investi
n’a pas été récupéré, et il existe une corrélation entre PEVA et la MV A mais assurément
la MV A est mieux corrélé a4 ’EVA.
¢ Le calcule du cout du capitale indispensable a ces modéles intégre une prime du
risque qui rémunére 1’engagement des actionnaires.

b. Des limites liées aux contextes nationaux :

Les limites liées aux contextes nationaux renvoient 3 I’origine anglo-saxonne du
concept de création de valeur et a ses fondements libéraux. En effets ; les principes de
création de valeuret de gouvernance d’entreprise ont émergé dans I’économie
américaine suivie par Royaume-Uni. Ce n’est que plus récemment que I’Europe ou le

- Japon,-ont semblé rejoindre ce mouvement. Ce décalage peut &ire inferprété de dewx

fagons opposées. D’une part, le modele anglo-saxonne est entrain d’essaimer et que
lorsque différentes barri¢re culturelles et juridiques seront levées, 1’ensemble’ des
économies convergera vers un modéle unique. D’autre part, on peut avancer que les
différentes barriéres structurelles rendent compte d’environnements distincts et que
chaque pays peut &tre trouvé un équilibre spécifique.
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1-2 LA VALEUR PARTENARIALE :

Dans un deuxi®me systéme, on valorise plutdt la création de valeur pour
'ensemble des partenaires (stakeholder value en anglais). Dans ce cas, on cherchera a
créer de la richesse entre les différentes ressources humaines et matérielles par
coopération avec différents types de parties prenantes : clients, fournisseurs, employés,
actionnaires, collectivités territoriales,...). La performance est mesurée au regard de
'ensemble des partenaires. Ce type de gouvernance favorisera le développement de
deux types de capital : le capital financier, mais aussi le capital humain (savoir-faire,
compétences, innovation.

L'odyssée tumultueuse de la valeur esquissée au cours des pages précédentes
pourrait nous faire croire que le récit s'achéve. Mais, déja, 'histoire se remet en marche,
les contradictions surgissent, de nouvelies questions et, peut étre, de nouvelles réponses
apparaissent.

Aprés étre passé de la maximisation du profit de Ia firme congue comme une
"boite noire" 4 la maximisation de la valeur actionnariale de la firme contractuelle,
assistons-nous aux prémisses d'un nouveau déplacement théorique vers la maximisation
de 1a valeur totale de la firme partenariale ?

Cette nouvelle démarche théorique suppose que 'on sacrifie de nombreux présupposés
critiques dans 'optique précédente.

L'optique habituelle retenue par la maximisation de la valeur actionnariale est
exprimée sans ambiguité par G.B Stewart du cabinet Stern-Stewart : "La finance
d'entreprise et la théorie microéconomique nous indiquent que le premier objectif
financier est de maximiser la richesse des actionnaires. Cet objectif ne sert pas
simplement les intéréts des propriétaires de l'entreprise, c'est aussi la régle qui permet de
s'assurer que les ressources limitées de toutes sortes sont allouées, gérées et déployées
de fagon aussi efficace que possible ce qui dés lors maximise la richesse au sens large".

Cette présentation de la théorie de la 'ﬁrme si elle a le mérite de la clarté et si elle

permet de dégager un indicateur simple et opérationnel de l'efficacité des entreprises, =~
- ignore virtuellement de nombreuses autres composantes ou stakeholders (partenaires) de

l'entreprise et, notamment, les salariés. En outre, I'incomplétude des contrats remet en
cause l'ensemble des fondements de la théorie de la firme tels qu'ils avaient ét€ exposés
par K.J. Arrow et G. Debreu & propos de l'équilibre général dans la mesure oll il est
impossible de formaliser ex ante 'ensemble des contrats,
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La théorie de l'agence proposée par M. Jensen et W.H, Meckling (1976) tient
certes déjd compte de cette incomplétude en mettant en place des mécanismes
susceptibles de contrdler I'opportunisme des dirigeants, c'est 4 dire leur capacité a
s'approprier ex post une partie de la rente organisationnelle (de la valeur créée) au
détriment des actionnaires.

En revanche, elle ne tire pas les mémes conclusions pour les autres contrats bien que
I'entreprise soit considérée comme un nceud de contrats,

S. Grossman et O. Hart propose de traiter ce probléme en avancant que
l'organisation de la production dans une firme résout le probléme de I'incomplétude des
contrats en assignant 3 une partie, le propriétaire, tous les droits résiduels de controle de
l'utilisation des actifs dans une firme, c'est a dire les droits qui ne sont spécifiquement
contractés avec les aufres participants. Cette conception unilatérale de la relation
d'agence fait ainsi des actionnaires les seuls créanciers résiduels car, dans cette optique,
ils sont les seuls & assumer le risque résiduel de Pentreprise associé au statut de
propriétaire.

Cependant, récemment, plusieurs auteurs ont proposé d'adopter une vision de
l'entreprise plurale ot 'ensemble des stakeholders de la firme est réellement pris en
considération. G. Garvey et P.L. Swan conteste I'hypothése de la maximisation de la
valeur actionnariale en arguant de I'organisation interne de la firme et, notamment, des
salariés mais aussi des créditeurs. Selon ces auteurs, "La gouvernance de l'entreprise ne
peut &tre comprise dans un monde ott les droits de propriété sont parfaitement définis, de
telle sorte que les actionnaires, en tant que créanciers résiduels, représentent le seul
groupe digne de considération. (...).En effet, c'est seulement lorsque les contrats sont
incomplets que les problémes de gouvernance deviennent intéressants mais, en
conséquence, les actionnaires ne sont plus les vrais créanciers résiduels”.

De la méme fagon, G. Charreaux souligne que "l'assimilation de la notion
d'efficacité & celle de la création de valeur pour les actionnaires suppose des conditions
encore plus strictes, notamment qu'ils soient les propriétaires exclusifs de la firme, en
définissant la propriété de la firme comme la détention simultanée des droits de controle
résiduels et des droits & I'appropriation des gains résiduels. Sous cette hypothése, les
actionnaires supportent l'intégralité des conséquences des décisions prises et il est
équivalent de maximiser la valeur totale de la firme ou la valeur pour les actionnaires,
seuls créanciers résiduels. Cependant, avec cette définition de la propriété,
Iidentification des propriétaires devient complexe, par exemple, les actionnaires,
— notamment -ceux des ‘grandes sociétés cotées de type managérial qui ne sont ni les
décideurs résiduels, ni les seuls créanciers résiduels, ne peuvent étre considérés comme
les détenteurs exclusifs des droits de propriéi".
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Enfin, G. Hirigoyen propose de passer d'une "gouvernance d'agence” a une
"gouvernance de partenariat” qui devrait conduire  la recherche d'un nouvel équilibre
.entre investisseurs financiers et acteurs industriels.

Les stakeholders ou partenaires de l'entreprise sont nombreux et peuvent étre
définis comme tout groupe ou individu qui peut étre affecté par la réalisation des
objectifs de la firme (R.E. Freeman) ou, de facon plus explicite, comme les parties qui
encourent un risque par rapport aux produits des activités de la firme (M.B.E. Clarkson).
Ce risque est lié de nouveau a lincomplétude des contrats de la firme avec les
stakeholders car elle introduit un risque ex post pour ceux-ci dans la mesure ou ils
peuvent étre dépossédss de la rente générée par leur activité.

La reconnaissance du rble important de chacun des stakeholders conduit
automatiquement & une remise en cause de l'objectif de maximisation de la valeur
actionnariale au profit d'une notion d'équilibre entre les stakeholders, l'arbitrage
revenant aux dirigeants. En effet, ces derniers ont alors pour fonction de résoudre les
inévitables conflits d'intérét entre stakeholders. Dans cet esprit, J.J. Laffont et D.
Martimort proposent une vision de la firme en tant qulensemble de contrats
multilatéraux entre chaque stakeholder (ou principal) et le dirigeant (ou agent commun)
tandis que C.W.L.

Hill et T.M. Jones avancent une théorie de l'agence généralisée o tous les
stakeholders sont explicitement pris en compte ; le rble des dirigeants étant de prendre
des décisions conformes aux intéréts de l'ensemble des stakeholders. Le comportement
du dirigeant peut alors étre interprété comme le résultat d'un opportunisme sous
contrainte des stakeholders.

Néanmoins, M.B.E Clarkson propose une version trés différente du réle du
dirigeant : seul le souci d'équité peut dicter sa conduite en la matiére sur la base de
principes moraux et éthiques. En effet, si jamais l'un des stakeholders vient &
s'apercevoir qu'il n'est pas traité avec équité, il peut étre amené 2 se retirer et remettre en
question la substance de l'entreprise.

Finalement, "dans une perspective normative, un systéme de gouvernement doit
avoir pour objectif de garantir la viabilité de la coalition qui permet a 1a firme d'étre
créatrice de richesse". Il doit dés lors Charreaux:

« "Faire pression sur les dirigeants de fagon 4 ce que leurs activités de création et de
redistribution de rentes satisfassent Pensemble des stakeholders (dont les dirigeants) et
assument la viabilité globale et indépendante de la coalition, évitant ainsi les situations
de crise qui se traduisent soit par un éclatement de la coalition, soit par Ia spoliation d'un

groupe de stakeholders prisonniers de leurs transactions. 11 s'agit de l'aspect préventif du o

« Ftre 2 méme de faciliter la résolution des situations de crise (rble curatif)".
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> Les attentes spécifiques des différentes stakeholders :

Si chaque catégorie de stakeholders a des attentes vis-a-vis de Pentreprises ; ¢’est que
chacun contribue 3 créer de la valeur, F Parrat propose des éléments de compréhension
de ces différentes contributions : |

+ Pour les clients : il y 4 une création de la valeur lorsque le prix qu’ils pays le bien ou
le service acheté est inférieure 2 leur cout d’opportunisme (excepté les biens pour
lesquels la firme détiens un véritable avantage concurrentielle).Si la firme veut le bien &
un prix supérieur au cout d’opportunisme du client, elle modifie le partage de la richesse
crée en sa faveur au déterminent des clients, ce qui peut &tre préjudiciable a long terme.
+ Pour les fournisseurs : la création de la valeur apparait lorsqu’ils vendent 2 la firme
leurs biens et services 4 un prix supérieur au cout d’opportunité ; c'est-a-dire au prix
qu’ils auraient ét€ disposé au recevoir.

+ Pour les actionnaires : il y a transfert de création de la richesse lorsqu’ils regoivent
une rémunération globale supérieure a celle qu’ils sont en droit de percevoir compte
tenue des risques qu’ils supportent des opportunités de placement alternetifisi cette
rémunération se fait au détriment d’un ou de plusieurs des autres partenaires, qui serai
(en) alors rémunéré(s) sous son (leur) opportunisme, il n’y aurait pas de création de
valeur mais hold-up d’ume partie de la rente créée aux dépens d’un ou de plusieurs
partenaires.

¢ Pour les salariés : il y a création de valeur en leur faveur lorsque les salari€s pergus
son supérieure A leur cout d’opportunités ; autrement dit, lorsqu’ils sont rémunérés a
leur salaire d’efficience.

¢ Pour les dirigeants : le raisonnement est indique a celui des autres partenaires.
Toutefois, ils doivent veiller & maximiser la valeur partenariale et non plus simplement
la valeur actionnariale.

Dans cette perspective, la création de valeur apparait ainsi comme Ia différence entre le
cout d’opportunité pour le client et le somme des couts d’opportunité pour 1’ensemble
des partenaires de la firme.

1.2.2 D¢

La compréhension du rble déterminant du capital humain spécifique 2 la firme

‘nécessite que l'on s'attarde sur cette notion. M.Blair la définit comme le fait de
compétences, connaissances, réseaux ou relations personnelles qui sont spécialisées
dans une entreprise et qui sont plus valorisables dans cette entreprise qu'ils ne le seraient
dans une autre et estime ainsi qu'environ 10 3 15 % de la rémunération totale des
employés des grandes entreprises rétribue des compétences spécifiques plutét que des
compétences génériques. Il remarque notamment que lorsque des employés perdent leur
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emploi sans faute de leur patt, ils subissent une baisse de salaire de 10 & 15 % lorsqu'ils
sont de nouveau embauchés. En outre, lorsque leur ancienneté est supérieure 4 10 ans, la
perte est encore plus marquée’.

Ces constatations illustrent le caractére risqué du capital humain spécifique 4 la
firme, 4 l'image du risque encouru par les actionnaires, et soulignent, en conséquence,
que les actionnaires ne sont pas les seuls créanciers résiduels. Le risque supporté par le
capital humain spécifique peut étre défini de fagon plus précise et distingue :

v le risque que la rente et les quasi-rentes qu'il génére soient exproprices ex post
par les autres partenaires, c'est 2 dire principalement les dirigeants et les actionnaires (e
probléme du hold-up) ;

v le risque que sa valeur actuelle (sa capacité 3 générer des rentes et des quasi-
rentes) fluctue & l'avenir du fait, d'une part, d'un risque idiosyncratique (celui que les
compétences particulitres ne soient plus utiles 3 une firme donnée) et, d'autre part, d'un
risque systémique (celui que la firme elle-méme ne génére plus autant de rentes).

De la méme fagon, M. Jensen et W.H. Meckling reconnaissent I'existence du

capital humain spécifique 2 la firme et le caractére durable de la relation d'emploi : "Des
relations 3 plus long terme encouragent les participants individuels a investir dans des
compétences spécifiques & lentreprise qui n'ont pas ou peu de valeur excepté a
I'intérieur d'une organisation particuliére™. Pour autant, cette reconnaissance ne remet
pas en cause la primauté de I'actionnariat et la répartition unilatérale des droits de
propriété. Dans la mesure ol I'organisation se singularise par 'absence d'aliénabilité des
droits de décision qui assure l'efficacité des mécanismes de marché, les probleémes
organisationnels doivent &tre résolus par des moyens alternatifs 4 I'aliénabilité. Selon ces
auteurs, on peut y parvenir en édictant des régles du jeu internes qui, d'une part,
répartissent les droits de décision aux agents dans l'organisation et, d'autre patt, créent
un systéme de contrble 3 méme de fournir des mesures de la performance ainsi que de
spécifier la relation entre les récompenses ou punitions et les mesures de la
performance. Aussi, le téle du dirigeant (agent des actionnaires) est alors d'arbitrer entre
les cofits d'agence liés au systéme de contrdle et les codts d'information liés 3 la
décentralisation des droits de décision afin de maximiser la valeur actionnariale.
Ce type de raisonnement améne 3 juger qu'il n'y a pas de réelle preuve d'un quelconque
abus au détriment du capital humain spécifique et que le systtme actuel est trés
_certainement suffisamment flexible pour-structurer-un systéme de-gouvernance selon les -
lignes requises ; les mécanismes d'ajustement 3 un changement négatif exogéne touchent
indifféremment les actionnaires par la baisse de la valeur de I'action et les employés au
travers de la variation des salaires et de 'emploi.

! Blair M., op.cit, P 389,
2 Jensen M.C., et Meckling W.H., op.cit, P 495,
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On pourrait néanmoins objecter, A I'encontre de ce dernier point, que la pratique
démontre plutét une opposition des mouvements. Ainsi, en termes plus
macroéconomiques, M.H. Armacost, Président de la trés respectée Brookings
Institution, indique que "si les bénéfices des grandes entreprises ont augmenté, leurs
effectifs non et les salaires de leurs employés ont moins cru que lors des phases
d'expansion antérieures. En réalité, depuis le milieu des années quatre-vingts, les
grandes entreprises ont annoncé des licenciements massifs et des programmes de
downsizing. Au milieu des années quatre-vingt-dix, les entreprises qui composent le
Fortune 500 ont environ trois millions de salariés de moins qu'en 1985. Bien sir,
l'augmentation des emplois dans les petites entreprises a fait plus que remplacer ceux
éliminés dans les grandes. Mais, ces nouveaux emplois sont payés moins30 alors que les
rémunérations des dirigeants ont augmenté de 50 4 60 % en termes réels depuis 1985".

M.M. Blair propose de biaiser la problématique de la mesure via l'actionnariat
des salariés : "la rémunération des employés par des actions des entreprises peut fournir
un mécanisme destiné i encourager et & ‘protéger les investissements en capital humain
spécifique. La détention d'actions par les salariés fonctionne comme une sorte d'otage
permettant de crédibiliser la promesse des firmes de partager les rentes, elle donne aussi
certains droits de contrfle et simultanément aligne les intéréts des employés et des
détenteurs externes d'actions. En outre, si les créances sur les actions se substituent 4 la
prime salariale induite par le capital humain spécifique 4 1a firme, les salaires refléteront
plus étroitement fe colt d'opportunité et enverront un signal économique correct aux
décideurs de la firme pour guider les embauches et les licenciements".!

Cette wutilisation de Iactionnariat des salariés est différente de celle
habituellement rencontrée dans la littérature consacrée 2 la théorie de la firme, mais peut
étre créditée d'une filiation plus ancienne. G. Hirigoyen distingue ainsi, d'une part, un
courant d'idée "humaniste" qui voit dans l'actionnariat ouvrier une technique de
valorisation de la personne et un instrument d'accomplissement et, d'autre part, une
conception "productiviste” ot I'actionnariat ouvrier aboutit en fin de compte 3 améliorer
la productivité de l'organisation ; il constate, par ailleurs, que c'est cette dernidre
démarche qui occupe aujourdhui le devant de la scéne.’

Dans le cadre de la théorie de l'agence, l'actionnariat des salariés reléve de la
volonté d'associer les salariés A la performance de I'entreprise et a son devenir dans la
mesure ol leur motivation et leur implication dépendent de plus en plus de I'incidence

“de-sa réussite sur leur richesse personnille. En outre, pour &tre efficiente, la politique de

rémunération doit permettre de satisfaire les besoins des salariés pour un colit minimal,
les objectifs de I'organisation devant étre atteints. Enfin, I'actionnariat des salariés peut

! Blair M., op.cit, P 394.
2 HIRIGOYEN G., CABY J., op.cit, P265.
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faciliter le contrdle des dirigeants et renforcer l'alignement des intéréts de ces derniers
sur ceux des actionnaires externes et des salariés.

A Tlévidence, la démarche de M. Blair, si elle tient compte du caractére
productiviste de l'actionnariat des salariés, intégre aussi l'aspect humaniste en
introduisant une équité au parfum de "justice sociale". En revanche, M.M. Blair ne
donne pas de véritables indications sur I'intensité requise de cette participation en capital
des salariés et sur leur représentation au sein des conseils d'administration. On peut ainsi
se demander ol se situe 'équilibre entre les firmes autogérées et I'absence d'actionnariat
des salariés. E.G. Furubotn indique, quant a lui, que la participation au capital et la
représentation au sein des conseils d'administration doivent étre proportionnelles aux
investissements spécifiques 2 Ia firme.! |

» L’approche de la valeur partenariale conduit également & reconsidérer le lien
existant entre la structure de financement et I’investissement : |

v"  En premier liey, il convient pour analyser le probléme de substituer a la notion de
structure de financement, celle, plus générale, de structure des ressources ol figurerait
notamment le capital humain.
Cette vision élargie complexifie les arbitrages conduisant 4 la minimisation du cofit
d’opportunité des ressources, notamment au vu de I’imperfection des marchés du capital
humain et de la dépendance de certains colts d’opportunité par rapport au processus
méme de création de valeur. Par exemple, des salariés peuvent étre disposés a accepter
momentanément des rémunérations inférieures 3 leur cofit d’opportunité lors de Pentrée
dans la firme si la formation qu’ils regoivent valorise leur capital humain non spécifique

v" En second lieu, la maximisation de la valeur créée ne passe pas exclusivement
par la minimisation du cofit d’opportunité (propriété de séparabilité) si le prix
d’opportunité — c’est-a-dire les flux d’exploitation sécrétés — dépend de la nature de la
structure des ressources.

Pour autant que le prix d’opportunité dépende des compétences- clés, une firme
peut avoir intérét & accroitre le cofit d’opportunité de certaines ressources si cette
augmentation conduit in fine & une hausse de la valeur créée, pennettant ainsi une
meilleure valorisation du capital organisationnel ;

v En troisiéme ley, la remise en cause du statut de créancier résiduel exclusif des
actionnaires conduit  contester I’ interprétation traditionnelle qui est faite de la politique
d’investissement & la lutmére de la théorie des options : en qualité de créanciers

résiduels, les actionnaires auraient intérét 3 ce que les investissements entrepns soient

fortement risqués. Si le supplément de valeur créée en cas de conjoncture favorable
revient principalement aux autres SH, en particulier aux dirigeants et aux salariés, cette
conclusion est erronée,

' FURUBOTN E.G., et PEJOVICH 8., op.cit, P 242.
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CONCLUSION :

Le systéme de gouvernance joue un role déterminant dans I'amélioration de
I'efficience de l'organisation dans la création de la valeur, ainsi qu'au niveau de la
réorganisation de l'entreprise afin de maximiser la richesse aux actionnaires.

Ce systtme peut &étre subdivisé en mécanismes internes d'alignement
d'intérét du manager sur ceux des investisseurs (conseil d'administration) et
d'autres externes mesurés par la géographie du capital. Néanmoins, la séparation
entre ces mécanismes s'avére réductionniste de l'interaction entre les différentes
composantes sues systeme de gouvernance. Nous avons, essayé de combiné tous
les effets dans notre modéle. Les résultats suggérent que le processus de création
de valeur aux actionnaires est directement affecté par le systéme de gouvernance 2
travers ces mécanismes internes et externes.

La valeur créée aux actionnaires est d'autant plus importante que la
composition du conseil d'adm1mstrat1on comporte des administrateurs externes et
sa taille est faible.

La structure de propriété démontre que la présence des investisseurs
institutionnels tend a affecter négativement la valeur créée aux actionnaires et que
la propri¢té¢ managériale optimale permettant la résolution des conflits se situe
dans l'intervalle.

Au terme de notre étude, il convient de noter d'une part qu'il existe des liens
entre la gouvernance d'entreprise et les performances de l'entreprise. Ainsi, la
gouvernance entendue au sens de pilier reposant tant sur le role plus actif des
administrateurs que sur la surveillance ultime des actionnaires et au sens d'une
gestion qui veille 4 la valeur actionnariale et & une participation active aux
assemblées générales joue un rble essentiel dans la création de valeur. Dans ce
sens, elle peut instaurer ou restaurer la confiance des investisseurs, participés 2 la

défense des intéréts des parties prenantes dans 'entreprise par un contrdle strict .

- des managers. Elle peut également asseoir ou renforcer la responsabilité sociale
de l'entreprise qui a un impact sur le cours des actions et qui, comme on I’a vu, est
devenue une exigence majeure de la plupart des investisseurs et des ONG.
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Cha.pitrez V: Création de la valeur dans une entreprise algérienne.
« EPE SEROR Tlemcen SPA » -

INTRODUCTION :

~ “La création de valeur est aujourd’hui le critére essentiel du marché financier,
méme si d’'une maniére ou d’une autre, ce concept a toujours existé dans ’esprit des
dirigeants des entreprises. Ce fut une contrainte extérieure, a savoir la mondialisation et
la libéralisation du marché financier, qui a donné plus d’importance au théme de la
création de la valeur.

La question de la mesure de création de valeur s’inscrit dans le contexte de la
gouvernance des dirigeants, c’est-3-dire dans une perspective d’incitation-contréle, la
performance étant définie en termes de richesse des actionnaires. Des mesures comme la
MVA (Market Value Added) et ’EVA (Economic Value Added) sont censées permettre
d’orienter les décisions des dirigeants vers cet objectif. Ce contexte constitue, en lui-
méme, une innovation car ces mesures ont des fondements théoriques paradoxalement
étrangers a cette préoccupation incitative.

Sur le plan théorique, ce théme a fait ’objet de plusieurs travaux de recherche et
ont définit plusieurs leviers de création de valeur, Parmi les leviers importants, on peut
citer les quatre leviers proposés : optimisation de Dutilisation des actifs, liaison
investissement et création de la valeur, indexation de la rémunération sur la valeur,
versement du cash-flow aux actionnaires.

Pour répondre 4 cette interrogation, nous allons mesurer I'impact de 1’entreprise
sur la création de valeur a partir d’un échantillon composé de La Société d'Etudes et de
Réalisation d'Ouvrages d'Art de 1'Ouest « EPE SEROR Tlemcen SPA ».

Ainsi, pour les besoins de cette présente étude nous nous pencherons sur trois
sections.

D'abord, on premiére section nous mettrons l'accent sur la situation de I’entreprise en
général ¢’est Phistoire de I'enfreprise les activités, politique qualité, nos techniques, les
services, organisation de " SEROR ", description des différentes directions de "SEROR", la
clientéle de " SEROR ", 1a concurrence de " SEROR".

Ensuite, nous nous appesantirons sur les états comptables, rapport d’activité de
Pentreprise (les points forts, les points faibles), rapport financier de I'entreprise.

Enfin, la derniére section traitera calcul de la création de valeur.
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« EPE SEROR Tlemcen SPA »

Section 1 : Présentation de ’entreprise

1-1)- HISTORIQUE :

Société d'Etudes et de Réalisation d'Ouvrages d'Art de 1'Ouest " SEROR " a été crée
par décret n° 80-155 du 24/05/1980.

» Une modification portant sur le siége de l'entrepnse d'Oran vers Tlemcen a été
effectuée par décret n® 84-86 du 15/01/1983.

» La SEROR est passée au régime d'Entreprise Publique Economique (EPE
SEROR) par devant Maitre BESTAOUI notaire, en date du 05/03/1989.

» A Dorigine sous tutelle des fonds de participation « construction 40 %, mines,
Hydrocarbures et Hydraulique " 30 % et services30 % » de 1989 a 1995, puis du
Holding Publics « Réalisation et Grands Travaux »de 19953 2000.

> Holding Publics « Réalisation et Matériaux de Construction »de 2000 a4 2001.

> Et enfin de la société de Gestion des Participations Travaux Publics
« SINTRA »2001 & nos jours.

DENOMINATION | Société d'Etudes et de Réalisation d'Quvrages d'Art de Tlemcen
EPE SEROR Tlemcen SPA
SIEGE SOCIAL | 71BD.KAZI AQUL Mohammed Tlemcen BP 254
BIDJET SICIAL | d'Etudes et de Réalisation d'Ouvrages DE TOUTES NATURES
Et notamment :-PTR, ponts, viaducs, aqueducs...
-Ouvrages hydrauliques : barrages, réservoirs
-Bétiments industriels.
NBR.D’UNITES MONO - NBR.DE AUCUNE
UNITE FILIALE
DATE DE DES. ‘
DU GESTION. 1 JUILLET 2000
PRINCIPAL .
E.MAIL | Seror@algerie
SITE | .com
TELEPHONE 33-2;’-}3-:3 FAX | 043-27-10-59 WEB | www.serordz,
: com
CAPITAL -1989 : 2.000.000DA | STRUCTURE | NOMBRE | 3.840
SOCIAL -1992 :40.000.000DA | DU CAPITAL | D’ACTION
-1995 :96.000.000DA 1995
VALEUR 25.000DA
NOMINALE
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« EPE SEROR Tlemcen SPA »

1-2)- LES ACTIVITES :
SEROR est une entreprise spécialisée dans :

» Etudes et la réalisation d'ouvrages d'art
» Travaux de réhabilitation et d’entretien de tunnels ...

Nous effectuons la majorité de nos travaux sur des ouvrages en service et nos ob_]ectlfs
sont I’adaptation aux contraintes d’exploitation, ia qualité et les délais.

Aujourd’hui la SEROR est devenue une des premiéres entreprises du secteur "Batiment
et Travaux Publics".

> Domaine d'activité ;

Ouvrages d'art

Ouvrages hydrauliques

Batiment

Barrages et aménagements hydrauliques.

Fondations spéciales

Lignes de chemins de fer

» Zones d'activités :

Tlemcen, Sidi Bel Abbes, Ain-Temouchent, Oran, Mostaganem,
Blida, Tiaret, Saida, Naama, Bechar, Dijelfa, El-Bayadh,
Mascara, Chlef, Relizane, Alger.

Maroc (Oujda)
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« EPE SEROR Tlemcen SPA »

1-3)- POLITIQUE QUALITE. :

» Notre politique qualité :
Le développement et la pérennité de 'ENTREPRISE s’appuient sur une Politique
Qualité déclinée en cing axes :

. Satisfaction et fidélisation de nos clients
En étant a I’écoute de leurs attentes et en y répondant avec célérité.
En y anticipant des solutions & leurs besoins implicites.
En respectant le délai. ‘
En les accompagnants et en les conseillant dans leurs projets.
. Conformité de nos réalisations
En maitrisant les régles de 1’art de notre métier.
En respectant les normes et spécifications techniques.
En étant a ’écoute de la réglementation.
En étant & I’écoute de la normalisation.
. Maitrise de nos processus de réalisation
En utilisant les moyens matériels adéquats.
En définissant les mécanismes nécessaires & leur maitrise.
En respectant les régles et modes opératoires édictés.
. Valorisation de notre ressource humaine
En faisant de sorte que chacun se sente responsable.
En assurant les perfectionnements nécessaires a chacun.

. Amélioration continue de notre management
En engageant une dynamique permanente de remise ¢ niveau.

By B R R o2 B R R A N PR)E RN R e

» Mise en ceuvre de notre politique qualité :
Cette politique qualité, revue en Revue de Direction pour vérifier son adéquation
permanente, est mise en ceuvre au travers :

1. D’un systéme de management de la qualité approprié.

2. De la planification d’objectives qualités définis et revus en revue de direction et
déployés dans l'ensemble de l'entreprise pour conserver une dynamique de
progres. |

3. De formation et d’information pour développer la motivation de I’ensemble du
personnel.
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1-4)-NOS TECHNIQUES :

Nos wchmques sont élaborées par les spécialistes de 1’entreprise, en fonction des
différents chantiers 3 exécuter. Ainsi, SEROR détient des
gsavoir-faire trés particuliers en matiére de clouage,

d’injection, de sciage, de béton projeté et de terrassement
Bcn galerie reprise en sans ceuvre ainsi que le vérinage
I d’ ouvrage et 1’étanchéité,

» Le matériel :
Parce que chaque chantier est différent, SEROR congoit des prototypes spécifiques aux
activités. Nous fabriquons également dans notre atelier de chaudronnerie les
équipements destinés & la réalisation de chantier,

ceci

- dans un souci d’efficacité, de sécurité et de
rentabilité.

» Matériel de terrassement mécanique

= Matériel de transport

= Matériel de déroctage

= Matériel de blindage

= Matériel de forage

= Bétonnage classique

= Matériel béton projeté

» Matériel de rejointoiement

= Matériel de sablage et lavage

= Matériel de mise en place de cintres

= Matériel électrique

« Matériel d’échafaudage

» Matériel de sciage, rescindement et carotage

» Matériel air comprimé
= Injections
« Matériel de vérinage
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' « EPE SEROR Tlemcen SPA »

- 1-5-LES SERVICES :

# Service juridique et documentation :
# Service contentieux.
# Service archives.
# Service documentations.
# Service audit ;
= Département informatique.
= Départements moyens généraux.
» Département d’étude.
_ » Département administratif.
: » Département ressources humaines.
# Service paye.
#* Service gestion.
# Service social ;
» Département finance et comptabilité.
# Service comptabilité,
# Service finance ;
» Direction technique.
# Service programmation.
| # Service méthode.
- # Service marché.

Présentation bridvement les différentes structure de Pentreprise.
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1-6-ORGANISATION DE " SEROR "

S.V.JURIDIQUE P.D.G SERVICE AUDIT
| I h 4
- D. INFORMATIQUE SECRETARIAT D.P.T MOYENS
GENERAUX
: y ' [
DIRECTION DIRECTION DIRECTION DLM
- ADMINISTRATION || TECHNIQUE D’ETUDE
| ET MOYEN
h 4
§ SEVICE PROJET SERVICE FINANCE ET
_ »| PERSONNEL | COMPTABILITE
— TLEMCEN
| PAIE DEPARTEMENT
- ORAN | COMPTABILITE
SOCIAL [ NaaMA
| | __,| DEPARTEMENT
— BECHAR FINANCE
- GESTION - SBA
B ——
— CHLEF
{__,| FORMATION | L M.A.O (Mostaganem)
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1-7-DESCREPTION DES DIFFERENTES DIRECTIONS DE "
SEROR " :

A.La direction générale :

1. Secrétariat: |
Son réle est la réception des agents, des messages téléphoniques et veiller sur les
rendez-vous du (PDG) président de la direction générale.

2. A ons :

# Service juridique : son role est de défendre les intéréts de I’entreprise au
niveau des tribunaux.

# Service contentieux : il s’occupe de toutes sortes de déférentes an niveau
des tribunaux.

#* Service archive : il s’occupe de classements des documents de tous les
services de 1’entreprise.
#* Service documentation: ce Service a une organisation scientifique qui

permet de responsabiliser le personnel et aussi de fournir une meilleur
présentation de service aux utilisateurs.

3. Service audit:
Sa mission est de faire le contrdle de I’ensemble des procédures de la gestion de
Pentreprise.

4. Département informatique :

Son rdle est : le développement d’application, I’exploitation (la mise en marche
des applications et maintenances) et la maintenance (réparation).
5.  Direction des études :
Son role est : 1a négociation des offres, la réception d’ordre de réalisation, maitre
le projet de convention et la facturation.
6. .ot . o . .
Cette direction est composée de cingq départements :
# Service personnel: le role de ce département c’est le recrutement,
conformation ou information, charge personnel et la rupture.
# Service paie : gére la paye personnelle de I’entreprise.
#* Service social : sont rdle est la présentation des fais médicaux, les
allocations familiales des dossiers de caisse nationale de retraie.

#* Service gestion : gére les effectifs de ’entreprise (recrutement, affectation,
réintégration...etc.).
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7. Département finance et comptabilité :

# Service finance: c’est le versement de I’argent pour [’entretenir,
développer ou intervenir une entreprise par prélévement sur les profits
qu’elle réalise. S’ont rdle est :

— La gestion du compte principal.
— Le suivi de ce compte.
— Lattribution des chéques et leurs suivis.
— L’arrét de brouillard et le suivi de position bancaire.
— L’arrét des états de rapprochement bancaires.
- L’établissement du vraiment de fond.
# Service comptabilité.
8.  Direction fechnigue :
La direction et charger de gérer I’avancement technique et I’avancement physique des
travaux et faire la programmation des approvisionnements cordonnés aux projets
(projet financiéres récolte et détermination des résultats de la gestion).
¢ La gestion du marché.
La gestion des offres.
La gestion des consommable.
La gestion des investissements.
La gestion des budgets.
La gestion des achats.
La gestion des ventes.
La gestion suivis des facturations.

1-8)-LA CLIENTELE DE " SEROR " :

Celle-ci est constitué exclusivement d’organismes et institution étatique, telles que
I’agence nationale des barrages (ANB), direction des travaux publics de willaya,

directions de I'hydraulique des willayas, APC et autre type de clientéle occasionnelle
comme la SNTF, I’AFIT, I’EPLF...).

1-9)-LA CONCURRENCE DE " SEROR " :
Cette concurrence est répartic sur tout le territoire national et compte méme

aujourd’hui des entreprises chinoises. Notons que SEROR est une entreprise moyennes

et que ses concurrents les piut importants sont ENGOA, SAPTA, GENISIDER et
HIDROTECHNIQUE.
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« EPE SEROR Tlemcen SPA »

Section 2 : Les états comptables

» COMPOSITION DU CONSEIL D'ADMINISTRATION :

IMr BOUTERFAS Administrateur, Président Directeur
| Abdelkader  |Général

. | Administrateur (Directrice rhé-gﬁ)nalé
Mme CHEROURI Fatima () 5B A TPH Oran)

Mr MOKRANI | | 1steur, représentant des
Abderrahman travailleurs

» COMISSAIRE AUX COMPTES:

Nom & Prénom 1 MANDAT 2 MANDAT

DEBUT FIN DEBUT FIN
BOUZIANE 27-05-02 27-05-04 04-07-04 04-07-07
KADDOUR

-AGO du 27mai 2001 résolution n°06 nommant M. BOUZIANE Kaddour en qualité de
commissaire aux comptes pour les exetcices 2001-2002-2003.

-AGO du 22 juin et 04 juillet 2004 : résolution n°05 reconduisant M, BOUZIANE
Kaddour en qualité de commissaire aux comptes pour les exercices 2004-2005-2006,
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» LES CADRES DIRIGEANTS :

Nom | Prénom | fonction statut date

BOUTERFAS | Abdelkader | Président Directeur { Cadre dirigeant | 01/07/2000
Général principal

YOUSFI Nourdine Directeur Travaux Cadre dirigeant | 15/04/2003

BENABADII Hocine Directeur Financier et | Cadre dirigeant | 15/04/2003
comp.

BENAMEUR | Mohamed | Directeur Etudes Cadre dirigeant | 24/42/2003
Techniques.

BOUSSADIA | Boudali Directeur Logistique | Cadre dirigeant | 24/42/2003
et Matériel

BENOSMANE | Abdelbassit | Directeur Ressources | Cadre dirigeant | 24/42/2003
Humaines.

Tableau 08 : les cadres dirigeants.

Source: les statistiques de 1’entreprise SEROR.

1.1. RAPPORT D’ACTIVITE DE L’ENTREPRISE (évolution des cing derniers
exercices de Pentreprise) :

Depuis 'exercice 2001 et grice notamment & la relance économique ’entreprise
enregistre des aspects positifs et encouragent que soit en matiére de produits, chiffre
d’affaire, résultat ou fonds propres.

Malheureusement, elle continue & constater des aspects négatifs et déstabilisants
surtout en matiére de désinvestissements, de créances et d’endettement.
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a. Evolution des produits :

LIBELLE 2001 2002 2003 2004 2005
70-Ventes de 2.016 1.637 3.636 2.976 3.507
marchandises. 578.878 | 1.088.650 | 1.259.834 | 1.145.596 ] 1.023.139
71-Production vendue. 105.856 50.568 | (-) 58.379 (-) 506 | (-)17.547
72-Production stockée. 2.800 . - 1.805 -
73-Prod.entrep.pour elle-
méme. 8.543 5.583 7.711 11.822 5.406
74-Prestations fournies 62.159 10.857 31.280 18.137 6.600
75-Transferts charges de
prod. - - - 192 -
76-Revenus financiers. - 875 1 - -
77-Produits divers. 1.546 5.102 3.187 8.165 39.321
78- Transferts charges :
d’expl.

TOTAL 761.837 | 1.163.272 | 1.247.270 | 1.188.187 | 1.060.426
Tableau 09 : Evolution des produits.
Source: les statistiques de I’entreprise SEROR.

2001

2002

2003

2004

Graphe 01 : Evolution des produits.

Source: le travail de 1’étudient.

2005

Gréce 4 un plan charge conséquent (barrage, ouvrages SNTF, ouvrages DTP...) a
une maitrise des couts et des délais de réalisation, ainsi qu’a une personnel stable et

expérimenté (15années d’expérience e moyens), Evolution des produits est en

cohstante augmentation.
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b. Evolution du chiffre d’affaire:
En 10°DA
LIBELLE 2001 2002 2003 2004 2005
1.70-Vente.de mises - | --2.0164 - 1.637+ - 3.636+ 2976 35071
71-Prod. vendu 578.878 | 1.088.650 | 1.259.834 | 1.145.596 | 1.023.139
73-Pres. fournies 8.543 5.583 7.711 11.822 5.406
Total 589.4371 1.095.870 | 1.271,181 | 1.160.394 | 1.032.052

Tableau 10 : Evolution du chiffre d’affaire.

Source: les statistiques de I’entreprise SEROR.

L’essentiel du chiffre d’affaire est constitué de la production vendue (98% du total).
Cette progression constante est en relation avec celle des produits décrite auparavant.

Chiffre d’affaires annuels 2002-2007 |
' ( En Millions de DA } -

1096 1100

2002 2003

Graphe 02 : Evolution du chiffre d’affaire.

1160

2004

1144

2005

2006°

Source: le travail de I’étudient.
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e
C. Evolution des résultats ¢

En 10°DA
-~ LIBELLE - |- 2001~ { - 2002} 2003 2004 | 2005
83-Résultat d’expl 91.568 | 200.076 | 77.224] 58.402] 78.914
84- Résultathorsexp | ~25.819| -89.367| 6.008| -23270| -38.524
880- Résultat brut 657491 118709 83.232] 35.132| 40.390
88- Résultat net 65.749| 95561 69739 24.593] 31.810

Tableau 11 : Evolution des résultats.

Source: les statistiques de I’entreprise SEROR.

Du fait de la maitrise des charges surtout d’exploitation (notamment des frais du
personnel avec un effectif stabilisé avec le niveau de production).
Le résultat net est positif et parfois appréciable comme en 2002 (96 millions de

DA).ceci a permis de résorber progressivement les déficits antérieurs et permettre aux
fonds propres de redevenir positifs,

2001

P

Graphe 03 : Evolution des résultats.

2002

2003

2004

Source: le travail de I’ étudient.
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'd. Evolution des fonds propres :
En 10°DA
[ LIBELLE 2001|2002 | 2003 | 2004 | 2005
10-Fond social 96.00 96.00 96.000 | 96.000 | 96.000
13-Réserves - . -1 17.663} 23335
15-Ecarté de réévaluat. 79.903 |  39.951 - - ;
16-Autres fonds propres. - - - - -
18-Résultats en ins.af. -218.565 -152.815| -57.254 - -
19-Prov.pour perte et charge - -1 2.000 -] 15715
TOTAL -42.662 | -16.854 | 40,746 | 113.663 | 135.050

Tableau 12 : Evolution des fonds propres.

Source: les statistiques de ’entreprise SEROR.

Il y a lieu de préciser que les titres participatifs de 96 millions de DA figurants
dans le compte « autres fonds propres » ont été transférés en 2001 dans le compte de

dette (vis-a-vis du trésor).

2001

2002

2003

2004

2005

Graphe 04 : Evolution des fonds propres.

Source: le travail de 1’étudient.
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1.1.2. Les points fuibles :

a. ] i i : )

LIBELLE 2001 2002 2003 2004 2005
20-Frais préliminaires. - - 15.013 376 282
21-Valieur incorporelle. - - - - 381
22-Terrains. 5.462 5.462 5.462 5.462 5.462
24-Equipements de prod. 234.625 | 225298 | 256.788 | 247.751| 380.826
25-Equipements sociaux. 34006 | 29.922| 21214 5786 5.159
28-Investis. en cours. - - - - -

TOTAL 274096 | 260682 | 298477 | 286375 392110

Tableau 13 : Evolution des investissements (nets).

Source: les statistiques de 1’entreprise SEROR.

2001 2002

2003

2004

2008

stissements (nets)

Graphe 05 : Evolution des investissements (nets),

Source: le travail de 1’étudient.
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G L’entreprise 4 bénéficié de divers crédits (moyen terme, leasing, fournisseur)
pour 1’acquisition d’équipement).

~ Ces crédits se répartissent de la maniére suivante :
» Crédit moyen terme :

-Un crédit moyen terme de 70.000.000,00DA a été accordé en 2003 pour 1’achat
d’une foreuse et de coffrage.

- Un crédit moyen terme de 100.000.000,00DA a été accordé durant la fin de
I’année 2004 pour le financement d’un projet de 200.000.000,00DA avec 50%
autofinancement (soit 100.000.000,00DA), ce crédit a éé consommé pour un
montant de 46.814.335,94DA an31/12/2005.

» Crédit leasing :

- Un crédit leasing de 56.712.870,00 DA a été octroyé en 2004 par SOFINANCE
pour I’acquisition de 2 grues EMMTP,

» Crédit fournisseur :

Un crédit fournisseur de 49.271.062,00 DA a été octroyé par EMMTP sur 03 ans
pour I’acquisition de 2 grues.

L’utilisation de ces crédits ainsi que la part d’autofinancement dans les montant
s’élévent A 42.636.542,00 DA pour 2003 et 14.707.596,00 DA en 2004 et i
196.538.370,14 DA pour 2005 ont permis i ’entreprise de maintenir le niveau des

. investissements nets autour de 300.000.000,00DA.
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b. Evolution de créances (nets) :
En 10°DA
~ LIBEELE - — 1 2000 2002 - 2003~ 2004 | 2005 |
42-Créance d’invest. 117.850 | 112,648 | 129.668| 102.029 - 60.161
43-Créances stocks. 1.708 1.129 1.129 246 246
44-Créances sur assoc. 86.638 - - - -
45-Avances pour com, 81.070| 75.164 26.179 86.713 236.404
46-Avances d’exploit. 23.378 | 25.197 2,181 17.492 21.213
47-Créances sur client. 471.980 1 667314 | 777385 973.021| 1214.014
48-Disponibilités. 18.288 | 25.567| 107.130 98.526 168.268
40-Compte créditeur du - - - - 25
passif,
TOTAL 800.918 | 907.019 | 1.062.672 | 1.278.027 | 1.700.331
Tableau 14 : Evolution de créances (nets).
Source: les statistiques de I’entreprise SEROR.
3 TOTAL

2001 2002 2003 2004 2005

Graphe 06 : Evolution de créances (nets).

Source: le travail de 1’ étudient.

-Le total des créances présente plus d’une année d’activité (voir au point 1 les produits).
- Les créances sur clients représentent jusqu’a quatorze mois de chiffre d’affaire a
causse :
= Long délai de réglement de nos situations de travaux.
* Insuffisance ou inexistence des crédits de paiement auprés des démembrements
~de P’état (DTP, DHW, APC).
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C. Endettement :
En 10°DA
LIBELLE 2001 2002 2003 2004 2005
}-50-Compte . de- créditenr | -~ - | 732 1 2421} - 616'F  1.341
actif
52-Dettes investissements 243.426 1 209.043| 226273 | 252.789 375.317
53-Dettes de stocks 140.984 79.012 94.115 63.175| 74,101
54-Détentions pour 239.915] 335,102 | 473.818| 602.506| 658.713
compte ‘
55-Dettes sur associés 240.342 - - 1.000 2.000
56-Dettes d’exploitation 362.106 1 5752081 599.920| 629.554 | 612.012
57-Avances commerciales | 256.367 | 366.193 | 271.644| 226,169 470,572
58-Dettes financiéres 120.000| 120.000| 140.000| 200.000{ 260.000
TOTAL DETTE 1.603.410 | 1.691.879 | 1.808.189 | 1.975.810 | 2.454.05
6

Tableau 15 : Endettement.

Source: les statistiques de I’entreprise SEROR.

-L’endettement total au connu une progression annuelle de 120 millions DA pour
les quatre exercices (2001-2004) et 500 millions de 2004 & 2005.
-Comme soulevé au point « de créances » (page précédente) le long délai de paiement
des créances se traduit des créances se traduit automatiquement sur I’endettement.

En effet, ’entreprise étant prise par ses engagements contractuels de réalisation elle doit

faire face ;

= Au financement de son cycle d’exploitation (inputs, salaires, et autres charges).
= Au réglement des échéanciers (dette bancaire, dette fiscale et parafiscale) et aux
autres dettes d’exploitation. '

2001

2002

2003

Graphe 07 : Endettement.

2004

2605

Source: le travail de I’étudient.
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1.2. RAPPORT FINANCIER DE L’ENTREPRISE (évolution des cing
derniers exercices de I’entreprise) : |

1.2.1. Production de I'exercice 2005(par tache) :
En 10°DA
TACHES U | PHYSIQUE LIEU D’EXECUTION
Terrassement M’ 69.600 | Tlemcen, Oran, Mosta, Méchria, Béchar.
Fondation spéciale | ML 1.561 | Oran, Mosta, SBA.
Coffrage M 18.042 | Oran, Mosta, SBA  Tlemcen, Méchria,
Béchar .
Béton M? 11.619 | Oran, Mosta, SBA, tlemcen,
Meéchria, Béchar
Ferraillage T 1.283 | Oran, Mosta, SBA, Tlemcen, méchria,
Béchar
Maconnerie M2 1.033 | SBA

Tableau 16 : Production de I’exercice 2005(par tache).

Source: les statistiques de I’entreprise SEROR.

L’ensemble des taches est réalisé entiérement avec notre potentiel de production

excepté les postes :

-Terrassement : les remblais d'accés étant compris dans le marché de réalisation et du
fait que I’entreprise ne dispose pas de moyens en la matiére, il est fait appel a la sous-
traitance auprés d’entreprises spécialisées (publiques et privées.).

-Forage et injection : du fait de I'mexistence d’un matériel spécifique d’injection,
’entreprise sous-traite les travaux d’injection.
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1.2.2,
2. Approvisionpements:
> Montant des approvisionnements (achats DT) :
- En 10°DA
FAMILLE MONTANT %
Matiéres premiére 153.931 69,84
Piéces  détachées et 32.583 14,78
pheumatigues
Equipement et outillage 3.645 1,65
Carburant et lubrifiant 22.226 10,09
Autres 8.016 3,64
TOTAL 220401 100

Tableau 17 : Montant des approvisionnements (achats DT).

Source: les statistiques de I’entreprise SEROR.

> Commentaires :
L’essentiel des

approvisionnements

s’effectue &

Péchelle

nationale,

malheureusement presque toujours au comptant, ’importation concerne les
plaques d’appui, ’acier de précontrainte et la piéce de rechange spécifique.

b. Mati¢res premiéres :
> Les montants :
En 10°DA
DESIGNATION MONTANT %
-liant, agrégats et assimilés 40,120 26,06
-métaux ferreux 68.679 45,27
-bois et fournitures menuisetie 1.895 1,23
-produits terre cuite et aggloméré 33.842 21,99
-électricité 1.705 1,11
-plomberie sanitaire 4.325 2,81
-peinture et vitrerie 704 0,46
-étanchéité 130 0,08
-autres produits de base 1.531 0,99
TOTAL 153.931 100

Tablean 18 : Les montants de matiéres premiéres.

Source: les statistiques de I’entreprise SEROR.
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» Commentaires :
- les liants,... ciment et agrégat pour les besoins de la production
- matériaux ferreux : rond & béton et acier de précontrainte
- produits terre cuite et agglo.: brique, parpaing.--..
C. Pi¢ces de rechange :

> Les montants :

En 10°DA
DESIGNATION MONTANT %
Piéces de rechange et pneumatique 32.582 100

Tableau 19 : Les montants de piéces de rechange.

Source: les statistiques de I’entreprise SEROR.

» Commentaires :

- Du fait du vieillissement de nos équipements (moyenne d’dge 16 ans) et de la
faiblesse du renouvellement de notre potentiel de production (voir acquisition
d’investissement) D’achat de pieces de rechange est assez onéreux pour la
réparation des différents matériels.

d. L
En 1000DA
DESIGNATION MONTANT %
-Matériel de fransport 77.602 81,70
-engins travaux publics 17.377 18,30
TOTAL 94.979 100

Tableau 20 : Localisation matérielle et équipements de production.

Source: les statistiques de I’entreprise SEROR.

o Le matériel de transport : les camions (2,5T, 10T, 15T) mis a la disposition des
projets de réalisation pour leurs besoins d’approvisionnement (agrégats, ciment,
acier).

e Les engins: bull, chargeur, brise roche et grue nécessaire aux travaux de
terrassement et de pose de poutres et dalles.

o Ily alieu de noter la baisse de la location en 2005 par rapport 2 2004 :
-114.341 en 2003

-236.023 en 2004
-94979 en 2005
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- 1.2.3 EVOLUTION BILANCIELLE :
a. Actif du bilan :
- —LIBEELE - |~ "MONTANTET% = | VARIATION |
2004 % 2005 % | VALEU %
R

Investissements - 286375 13,551 392.110| 14,96 | 105.735| 36,92

dont '

équip.production 274 751 380.826 106.075 | 38,61

Stocks dont 549 664 528475120,16 | -21.189 | -3,85

-Stocks d mat fourn 110491 | 26,00 | 107.462 -3.029 | -2,74

-travaux en cours 439 173 420.819 -18.354 | -4,18

Créance dont 1278027 | 60,45 | 1.700.331 | 64,88 | 422.304 | 33,04

-créance sur client 973 021 1.214.014 240.993 | 24,77

-disponibilité 08 526 168.268 69.742 | 70,78

TOTAL ACTIF | 2.144.066 | 100 | 2.620.916 | 100 506.850 | 23,97

Tableau 21 : Actif du bilan.
Source: les statistiques de I’entreprise SEROR,
b. Passif du bilan :
LIBELLE MONTANTET % VARIATION
2004 % 2005 % |VALEU! %
R
Fonds propre dont 113.663 | 5,38 135.050 | 5,15 213871 18,82
_Capital social 96.000 96.000 - -
17.663 23.335 15.328 | 86,78

- Iéserves - 15.715 15715 100

-provisions p.p.de ch

Dettes dont 1.975.810 | 93,46 | 2.454.056 | 93,63 478902 | 24,25

-dettes d’investis(52) 252,789 375.317 122.528 | 48,47

, . 629.554 612.012 -16.886 | -2,68

-dettes d’exploit(56) | 106 470572 244.403 | 108,06

-dettes commerce(57) | 209,000 260.000 60.000 | 30,00

-dettes financiéres(58)

résultat 24.593 1 1,16 31.810 | 1,22 6,561 | 25,98

TOTAL PASSIF 2.114.066-| 100" | 2.620:916.| 100 | S06.850| 23,97

Tablegu 22 ;: Passif du bilan,

Source: les statistiques de 1’entreprise SEROR.
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» Les éléments d’actif du bilan :

# Les investissements avec un montant de 392 millions de DA représentent 15%
- du total de Pactif.
: Dans ce montant les équipements de production (381 million de DA) constituent

97% des investissements

# Les stocks d’un montant de 528 million de DA représentent 20% du total de
Pactif.
Cette importance du niveau des stocks est due aux travaux en cours (421 million
de DA) qui constitue 80% du total.

# Les créances représentent quand a eux 65% du total d I’actif, avec un montant
de 1.700 million de DA.

Les créances sur clients constituent I’essentiel (1.214 million de DA), soit un
taux de 71% des créances.

» Les éléments du passif du bilan :

# Les fonds propres d’un montant de 135 millions de DA, il représente 5% du
total passif.

3 # Les dettes, représentent 94% du total du passif avec un montant de 2.454
million de DA.

# Le résultat de I’exercice, d’un montant de 32
# million de DA représente 1% du total du passif.

ENIALCES generaux suy ¢ puan .

» Les postes du bilan :
‘ 1. Actif:

. # Avec un montant de 392 million de DA les investissements représentent 15% du
- total P’actif.

I Ce taux, relativement faible, refléte un certain désinvestissement de I’entreprise.
' Heureusement que 1’entreprise, par autofinancement a pu durant les années
2001 2 2003, acquérir pour 80 millions de DA de matériel par an. |

C n’est qu’en 2004, 2005 que cofinance pou 70 million de DA et le crédit

. populaire d’Algérie (pour 100 million de DA} nous ont accordé des crédits
d’investissement.
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# Avec un montant de 528 million des DA, les stocks représentent 20% du total
de Iactif.
Dans ce montant, il faut relever 1’importance des travaux en cours (421 million
de DA, soit 80% des stocks). \
# Les stocks de matiéres et fournitures 107 million de DA (20% du totale) étant le
résultat de la hausse des prix concernant 1’agrégat, et surtout les aciers et le
ciment en stocks au 31 décembre 2005 an niveau des principes chantiers.

# Les créances d’un montant de 1.700 million de DA représentent quant 4 eux
65% du total de 1’actif.

Dans ce poste, les créances sur clients (1.214 million de DA) constituent 1’essentiel
(71% de la totale créance).

L’importance des créances clients est le résultat

eDu délai de paiement relativement long des situations de travaux (supérieur 4 trois
mois).

eDes situations de travaux de régularisation intervenant a la fin de chaque année,
surtout sur les grandes opérations comme les projets ANB et SNTF.

¢ De I’épuisement des crédits de paiement en fin d’exercice.

2. Passif:

# Les fonds propres, d’un montant de 135 million de DA sont dus pour I’essentiel
aux résultats positifs enregistrés durant les exercices de 2001 3 2005, puisque
auparavant ils étaient négatifs A cause des déficits de la décemie 90.

# Les dettes avec un montant de 2.454 million de DA représentent 94% du total du
passif.
Dans le détail des dettes on note I’importance des dettes :
-D’exploitation pour 25%
-commerciale pour 19%
-financiére pour 11%

# Le résultat de I'exercice d’un montant de 32 million de DA représente 1% du
total passif.
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> Lastructure des investissements :

En 1000DA
DESIGNATION VALEUR EVOLUTION
BRUTE /COMPTE
2004 2005 VALEUR %
Frais préliminaires 23.036 470 -22.566 | -97,96
Valeur incorporelle 193 394 201 49
Terrains 5.462 5.462 - -
Equipements de production 2.088.449 2.247.509 159.060 | 7,62
Equipements sociaux 23.879 23.789 90| -0,38
Valeur brute total 2.140.826:| 2.277.624 136.798.| 6,39
Amortissement total 1.854.451 1.885.514 31.063] 1,67
Valeur nette totak 286.375 392.1:10: 105.735 | 36,92
% Valeur nette / valeur brute 13,38 17,21 77,291 28,62

Tableau 23 : La structure des investissements n°l.

Source: les statistiques de I’entreprise SEROR.

» Commentaires :

- L’importance de la valeur brute des investissements résulte pour I’essentiel de
I’opération réévaluation dans le cadre du décret 96/116 du 12/10/96 sur le bilan
au 31/12/96.

- Pour rappel et hormis quelque acquisition (véhicule léger, pelle sur pneus) ; les
montants dus 3 la réévaluation sont résumés comme suit :

INVESTISSEMENTS VALEUR BRUTE 100DA | DIFFERAN | TAUX
1996 1995 CE

Frais préliminaires 36.099 36.099 - -

Terrain 3.314 3.314 - -

Equipements de production 2.027.531 636.769 1.390.762 | 218

Equipements sociaux 81.800 34.216 47584 139

Tetal investissements 2148744 710398 1438346 202
Tableau 24 : La structure des investissements n°2,

Source: les statistiques de ’entreprise SEROR.
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On constate que la réévaluation a concerné les équipements de production
(+218%) et les équipements sociaux (siége social, parc & matériel, logements) +139%.
L’amortissement de la réévaluation s’est effectué de 1997 a 2003 pour 900 million de

‘DA I’écart de réévaluation constaté au 31/12/96 s’élevant 4 : 900.143.171,88 DA, —— -~

b. Les stocks :

» Structures des comptes de stocks :

DESIGNATION VALEUR EVOLUTION
BRUTE /COMPTE
2004 2005 VALEUR %
Matiéres et fourni 11.703 109.597 -2.106 | -1,88
Produits semi-ouvrés - - - -
Produits des ftravaux en 439.173 420.819 -18.354| -4,18
cours
Stocks de ’extérieur - 194 194 100
Valeur brute total 550.876 530.610 -20.266 | -3,68
Provision total 1.212 2.135 923 | 76,15
Valeur nette total 549.664 528.475| -21.189| -3,85

Tableau 25 : Structures des comptes de stocks.

Source: les statistiques de ’entreprise SEROR.

> Commentaires :

- La diminution du montant du stock « matidres et fourniture » de 20% est liée au
niveau de production.

- Les travaux en cours ont diminué de 40% en 2005 par rapport a I’année
précédente.
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C. Les créances :

» Structures des comptes de créances :

DESIGNATION VALEUR EVOLUTION

BRUTE /COMPTE

2004 2005 VALEUR %
Créances d’investissement 102.029 60.162 -41.867 | -41,03
Créances de stock ' 246 246 - -
Avances pour comptes 86.713 236.404 149.691 | 172,63
Avances d’exploitation 17.492 21.213 3.721} 21,27
Créances clients 993.258 1.236.325 243.067 1 2447
Disponibilités 98.526 168.268 251 70,78
Compte créditeur du passif - 25 100
Valeur brute total 1.298.264 1.722.643 424379 32,69
Provision 20.237 22312 2.075 10,25
Valeur nette total 1.278.027 1.700.331 422,304 1 33,04

Tableau 26 : Structures des comptes de créances.

Source: les statistiques de Pentreprise SEROR.

» Commentaires :

- Dans ces créances on observe que l’augmentation la plus significative (en
montant) concerne le poste créance sur le client (+24%) suivi du poste, avance
pour compte qui passe de 86 million de DA.

~ La disponibilité a augmenté de 71% grace aux bons encaissements du dernier
trimestre 2005 (200 million de DA).

- Les créances nettes ont augmenté de 422 million de DA, soit un taux de 33% par
rappott a 2004, a cause de la hausse enregistzée dans le poste créance sur client
avances pour compte et disponibilité.
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DESIGNATION VALEUR EVOLUTION
BRUTE /COMPTE
2004 2005 VALEUR %
Chiffre d’affaire (70+71+74) 1.160.394 1.032.052 -128.342 | -11,06
Consommations
intermédiaires Dont 650.079 479.361 -170.718 | -26,26
-Matiéres et fournitures(61) 345.445 345.445 -114.425 | -46,62
-Services (62) 304.634 304.634 -56.293 1 -18,48
Valeur ajoutée 526.915 538.438 11.523 2,19
-Frais du personnel 285.593 308.755 23.162 8,11
-Impbts et taxes 35.501 27.094 -8407) -23,68
Excédent brut d’exploitation 205.821 202.589 -3.232 -1,57
-Frais financiéres 46.175 50.915 4,740 | 10,26
-Amortissements 83.154 94.741 -8.413 | -10,12
Résultat d’exploitation 58.400 78.914 20,5121 35,12
Résultat brut 35.133 40.390 5257 14,96
Impdts sur le bénéfice 10.540 8.580 -1.304 1 -13,19
Résultat net 24.593 31.810 6.531| 25,87

Tableau 27 : Structures des comptes de gestion

Source: les statistiques de ’entreprise SEROR.

b. Commentaires :

a. Chiffre d’affaire :

| Le chiffre d’affaire de 1.032 million de DA au titre de P’exercice 2005 est
L ¢n baisse de 11% par rapport 4 celui de I’année précédente (1.160 million
. de DA).
La baisse est due pour I'essentiel au non démarrage optimum des deux
grands projets de I’entreprise (ouvrage SNTF ligne Méchéria-Béchar et
ouvrage MAO).
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b. Consommations intermédiaires :
En diminution de 26% par rapport & Pannée 2004, compte tenu de la
production réalisée en 2005( pour ce qui est matiéres et fournitures) est de
_.__la baisse du poste service (-18%) ’entreprise ayant réduit la sous traitance: -

c. Valeur ajoutée :
En hausse de 20% par rapport 4 'exercice précédent, en léger décalage
par rapport au taux du chiffre d’affaires (-11%), 4 cause
-De la baisse de la sous-traitance et malgré le recours a la location de
matériel (engins et camion de transport) dans les différents projets.

d. Frais du personnel :
En hausse de 8% par comparaison a I’année précédente compte tenu des
plannings de réalisation et des besoins en effectif de ’exercice 2005.
On note que le taux de frais du personnel par rapport au chiffre
d’affaire est passé de 22,66% en 2004 3 29,92% en 2005

e. Résultat d’exploitation :

En hausse de 35% par rapport A la période précédente, compte tenu de
I’augmentation de la valeur ajoutée constatée en 2005.

f. Résultat net de I’exercice :

En hausse de 26% en 2005 par rapport & 2004 grice a Paugmentation
du résultat d’exploitation (+20 million de DA) enregistrée en 2005.
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Section 3 : Calcul de la création de valeur

Au terme de notre étude, il convient de noter d'une part qu'il existe des liens entre
la gouvernance d'entreprise et les performances de I'entreprise. Ainsi, la gouvernance
entendue au sens de pilier reposant tant sur le 16le plus actif des administrateurs que sur
la surveillance ultime des actionnaires et au sens d'une gestion qui veille & la valeur
actionnariale et @ une participation active aux assemblées générales joue un rlle
essentiel dans la création de valeur. Dans ce sens, elle peut instaurer ou restaurer la
confiance des investisseurs, participés 4 la défense des intéréts des parties prenantes
dans l'entreprise par un contrdle strict des managers. Elle peut également asseoir ou
renforcer la responsabilité sociale de I'entreprise qui a un impact sur le cours des actions
et qui, comme on I'a vu, est devenue une exigence majeure de la plupart des
investisseurs et des ONG.

D'autre part, le 16le de la finance dans la création de valeur apparait aujourd’hui
incontournable. Dans cette perspective, le management par la valeur financiére s'appuie
sur des principes fondamentaux tels le principe du double marché qui veut que
I'entreprise réussisse autant sur le marché des biens que le marché financier,
l'identification des principaux leviers stratégiques de la création de valeur et le pilotage
interne qui passe par l'incitation et I'évaluation. Et pour mesurer la création de valeur, le
management utilise un certain nombre d’indicateurs qui peuvent étre de nature
économique (VAN, EVA ..), comptable (BPA, PER, taux de rentabilité comptables ...)
ou boursiére (MVA, TSR).

Pour calculer la valeur de P’action, ily a lieu de prendre en considération deux
parameétres considérés comme étant fondamentaux :
- »  Lacroissance des profits et le taux d’intérét long terme.
» L’individu a le choix entre déposer son argent en banque et recevoir des
intéréts oy investir en achetant des actions et recevoir des dividendes.

Et pour calculer EVA en prendre I’exemple de modéle EVA de J .M Stern et
G.B Stewart a cette entreprise :
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» Le modéle EVA de J .M Stern et G.B Stewart:
EVA; = (re k)*C
EVA;= la valeur économique ajoutée de la période t,

C¢= le montant des capitaux investis en t,

Tot = Ia rentabilité économique en t des capitaux investis,

k¢ = le cofit du capital ent.

Résultat d’exploitation + frais financiers
Fet =

Totale de ’actif

k¢ = coiit du capital = taux de rentabilité exigé d’un investissement
= rentabilité financiére — colt de I’endettement
Résultat de I’exercice

= - (1 * dettes)
Fonds social

i =taux d’intérét
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EXERCICE N°1 : SEROR 2004 (en million de DA).

Résultat d’exploitation = 59

Frais financiers =46
RE+FF = 105
Totale actif = 2114
105
B — = 0,05
2114
25
Rentabilité financiére = -——~—= 0,26
96

Cofit de I’endettement = dettes * taux d’intérét
= 253*% 5% = 12,65
k=026-12,65=-12,39

EVA =(0,05+12,39) * 286 = 3557.
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EXERCICE N°1 : SEROR 2005 (en million de DA).

Résultat d’exploitation = 79

Frais financiers =51
RE+FF = 130
Totale actif = 2621
130
= cemecmen 0,05
2621
32
Rentabilité financiére = ---—---= {,33
926

Coiit de I’endettement = dettes * taux d’intérét
= 375%5% = 18,7
k=0,33-18,7=-18,37

EVA = (0,05 + 18,37) * 392 = 7220.
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Conclusion

L'EVA résulte en effet du produit du taux de rentabilité économique gagné en
surplus du colit moyen pondéré du capital par le montant comptable de l'actif
économique de début de période et donne la création de valeur sur I'exercice. Ainsi la
SEROR qui dispose en début d'année d'un actif économique d'une valeur comptable de
2114, rapportant un taux de rentabilité économique (aprés impbis) de 5% alors que le
coOt moyen pondéré du capital n'est que de 12,65% aura donc gagné 3557 en 2004. Au
cours de I’année 2005, ’EVA augmente a 7220 soit le double de 1’année 2004.

I est a remarquer aussi qu’avec une rentabilité économique identique, la
rentabilit¢ financiére a augmenté. Cette performance est due a 'augmentation du
résultat de I’exercice méme si le cout de I’endettement a augment€.

2004 | 2005

Rentabilité économique 5% 5%
Rentabilité financiére 26% 33%
cofit de I’endettement 12,65 18,7
EVA 3557 7220

Récapitulation des données pour Pentreprise SEROR.
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Conclusion Générale :

Notre travail de mémoire aborde la problématique de la gouvernance des
entreprises et influence de la performance.

Dans les quatre premiers chapitres, nous avons défini progressivement les
composantes de notre modele théorique.

En premler chapitre, nous avons essayé au début de présenter les différentes
théoriques qui traité le sujet de la gouvernance d’entreprise, allons de la théorie de droit
de propriété. La théorie des droits de propriété permet de faire apparaitre clairement que
les relations entre Pautorité, et la responsabilité sont les traits commues a toute
organisation une expropriation ou dissociation na peut les faire disparaitre.

Alchian et Demsetz, ont toujours refusé notamment pour s’opposer aux
marxistes, puis aux radicaux : fonder ’asymétrie de la relation d’emploi sur la proprlété
des moyens de production.

La théorie d’agence met en cause la pensée classique et néoclassique
traditionnelle qui considére ’entreprise comme une firme point et une firme automate.
La théorie d’agence est ainsi une nouvelle approche néoclassique qualifiée d’approche

-contractuelle : V’entreprise est présentée comme un systéme de relation a caractére
contractuel entre des agents économiques individuels. Cette relation contractuelle est
caractérisée souvent par des divergences d’intérét et asymétrie d’information amenant 4
I’ opportunisme.

La théorie positive de I’agence, notamment, reposant sur des bases conceptuelles
plus larges. Pour des raisons d’acceptabilité (ou de plausibilité) des explications
avancées, nous plaidons pour I’abandon du concept d’opportunisme en faveur d’une
acception large de la divergence des intéréts entre parties prenantes. Cette derniére, sans
nier la possibilité¢ d’'un comportement opportuniste, admet en principe en son sein une
approche cognitive du conflit, bien qu’une telle ne soit pas explicitement approfondie
dans les théories contractuelles.

Dans cette perspective, la théorie d’agence traite les problémes d’agence et
propose des mécanismes de contrdle et d’incitation. La TPA c’est une théorie qui
cherche 4 comprendre, a travers ’analyse des formes organisationnelles existantes,
comment rendre la coopération entre les individus, plus efficiente, dans le but
d’accroitre le bien-étre commun. Elle partage cette préoccupation avec les théories
apparentées que sont la TDP et la TCT.

Les perspectives apportées par la théorie positive de I'agence sont

__particuli¢rement importantes dans le domaine -de la compréhension “des - formes

juridiques des organisations et des systémes de contrdle des dirigeants. Cependant, les
principaux  résultats  actuels concernent  essentiellement les  rapports
propriétaires/dirigeants; les apports restent faibles dans la compréhension du
fonctionnement interne des organisations, oil les analyses du courant normatif sont plus
productives, notamment dans la compréhension des phénomeénes hiérarchiques.
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Tout d’abord, I’approche en termes de coiits de transaction nous a parmi de
mieux comprendre pourquoi cette sous-traitance, lorsqu’elle est pratiquée, ne touche que
les produits non stratégiques, utilisant des technologies simples et achetés sur des
marchés concurrentiels. Ainsi, récapitule les caractéristiques propres a un achat ayant,
en application de cette théorie, un effet inflationniste sur les coiits de transaction qui
rend Dexternalisation fortement pénalisante d’un point de vue économique. A cette
approche somme toute classique des choix de « faire ou faire faire », nous avons tenté
de coupler une vision plus analytique tenant compte des spécificités de la fonction
étudiée.

Nous montrons ainsi que ’hypothése d’opportunisme qui caractérise surtout la
perspective williamsonienne de la théorie des colits de transaction n’est pas synonyme
d’intéréts conflictuels. Les cofits de transaction ont en effet un impact essentiel & moyen
et long terme sur ia totalité. L'approche par les cofits de transaction est & la fois plus
réaliste et plus professionnelle. Elle apporte des méthodes de résolution des choix de
gouvernance ou de politique publique ou privée en fonction de la situation. A chaque
fois il est nécessaire de faire une étude détaillée et d'examiner des variables différentes.
Il s'agit donc 14 d'un appel au réalisme et au sérieux pour remplacer le dogmatisme
existant un peu par défaut.

L'ensemble des stratégies d'enracinement des dirigeants parait avoir des effets
contradictoires. Ceci est dii, probablement, aux indicateurs qui sont choisis par les
différents chercheurs. Le niveau d'enracinement d'un dirigeant dépend Ie plus de la
performance réalisée et de son ancienneté au sein de T'entreprise. Cette stratégie renforce
la dépendance des actionnaires a I'égard des dirigeants. Il est nécessaire d'avoir un
systéme de contrdle efficace car les conflits d'intéréts entre les différents partenaires
peuvent comprometire la performance de l'entreprise.De ce coté aussi il existe des
relations informelles entre les dirigeants et les différentes structures de contrdle. La
séparation avec ses théories parentes n’est pas toujours aisée a faire, en particulier avec
la TDP et il est vraisemblable, qu’a terme, ces différentes théories sont amenées a se
fondre.

Dans le deuxiéme chapitre, nous avons défini la gouvernance d’erntreprise.de ce
chapitre, nous retenons que ia gouvernance d’entreprise, méme s’il n’a pris de

Pimportance que récemment, est né des analyses de Berle et Means (1932) dans les
années trente. Ces derniers concluaient A une gestion défavorable aux actionnaires, au
début du siécle dans les grandes sociétés cotées, en raison de la séparation existant entre
les actionnaires, qui assument le risque, et les dirigeants, qui prennent les décisions. Une
latitude décisionnelie trop importante des dirigeants (les mandataires ou agents) due a
un contrdle insuffisant des actionnaires (les mandants ou principaux) était supposée étre
a l’orlgme dela sous-performance o

e motif dlsclpimaue ainsi invoqué allait contribuer ultérieurement 2 fonder 1a
théorie de I’agence qui tire son nom de la relation d’agence censée lier les dirigeants aux
actionnaires.

Au départ, la gouvernance est associée au souci de sécuriser I’ investissement des
actionnaires dans les grandes sociétés cotées, d’éviter que les objectifs personnels des
dirigeants ne conduisent 3 une moins grande création de valeur actionnariale.
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Comme nous I’avons vu, le concept de gouvernance rassemble plusieurs
concepts, idées et réalités, selon les niveaux d’analyse, les époques, perspectives, le type
d’organisation, les contextes et parfois les auteurs. Parler alors d’une seule « théorie »
de la gouvernance qui tiendrait dans un paradigme intégrateur parait bien dérisoire.

L’étude approfondie et la recherche sur les organisations au contexte spécifique
comme les entreprises du secteur public ou les organismes a but non lucratif est d’un
grand intérét, car ces formes hybrides et complexes montrent les limites inhérentes aux
modeles théoriques les plus répandus de la gouvernance et sont donc une occasion
d’élargir, d’adapter et de tester de nouvelles approches. Au vu des divers mécanismes
internes, enjeux externes, questionnements qui regroupent et définissent la notion de
gouvernance, une approche multi-théorique et multi-niveaux parait étre la plus
appropriée. Il s’agit, en s’appuyant sur les théories de base invoquées en management
stratégique (théories institutionnelles notamment) de développer un cadre de référence
qui soit suffisamment général pour mériter le qualificatif de théorique, tout en étant
suffisamment précis pour coller aux réalités et aux spécificités des organisations. A
partir de 13, on pourra s’aventurer & suggérer des propositions en terme de management

stratégique, ce qui nous raméne ensuite a 1a possibilité de tester des hypothéses sur le
terrain du systéme de gouvernance.

Dans cette perspective la gouvernance représente bien plus que la seule structure
que constitue le gouvernement. De ce fait, la traduction de « corporate par
gouvernement d’entreprise, semble réductrice. Le débat sur la gouvernance d’entreprise
nous a amené & explorer différentes approches. Celles-ci restent tributaires de
I’extension du cadre d’analyse sectionné. Si celui-ci peut étre restreint aux relations
dirigeants actionnaires, on a affaire a la théorie de Pagence. A contrario, I’extension de
ce champ d’analyse aux autres parties prenantes exige P'enrichissement de la théorie de
I’agence ou le recours & la théorie partenariale. Sous cet angle, les théories de la
gouvernance ont connu une évolution substantielle passant d’une modélisation de la
valeur, basée essentiellement sur le modéle financier, vers des modélisations plus
complexes et, & priori plus réalistes, faisant intervenir I’ensemble des parties prenantes.
C’est ainsi que dans le modeéle de la gouvernance partenariale, est accordé, au moins
autant d’importance a la dimension allocative qu’a la dimension productive de la firme.

Tout compte fait, la conception traditionnelle de la gouvernance exclusivement
basée sur le primat de P’actionnaire semble étre remise en cause. Cette approche
restrictive coure le risque d’appauvrir ’entreprise en favorisant la captation par les
actionnaires de toute Ia richesse crées au détriment des autres parties prenantes de
Pentreprise. Force est de constater que les théories de la gouvernance d’entreprise n’ont
pas généré de théorie géndrale qui synthétiserait d’une manidre générale 1'apport des
différents courants.

~"La notion de gouvernement d’entreprise recouvre donc une typologie de nature
organisationnelle (modele sharcholder versus modele stakeholder de gouvernement
d’entreprise), une typologie de nature institutionnelle (systéme outsider/market-based
versus systéme insider/blockholder de gouvernement d’entreprise) et enfin un discours
normatif sur les régles de “ bonne gouvernance ” qui se situe a la fois au niveau
organisationnel et institutionnel.
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En guise de conclusion, nous pouvons dire que le modele shareholder qui se
concentre uniquement sur la relation actionnaires/managers, ne refléte pas
convenablement la réalité de I'entreprise qui doit étre percue comme un nceud de
contrats entre plusieurs partenaires.

Dans ce cas, pour les d:rlgeants privilégier les intéréts des actionnaires revient a
1éser les intéréts des autres, qui peuvent subir des effets négatifs. A cet égard, il est
indispensable d’élargir le cadre d’analyse sur la gouvernance d’entreprise, en intégrant
tous les acteurs ayant des relations directes ou indirectes avec Pentreprise : clients,
fournisseurs, dirigeants, états —publiques, préteurs, voire méme ’ensemble d’individus
affectés négativement par les activités de P'entreprise (par exemple les habitants du
voisinage, victimes des rejets polluants de I’entreprise).Donc, il est devenu nécessaire de
réfléchir sur de nouvelles formes de gouvernance d’entreprise plus efficaces, valorisant
la création de valeur non seulement pour une seule partie, mais pour Pensemble des
partenaires concernés.

Dans le troisiéme chapitre, nous, un bon systéme de gouvernance doit prendre
- subtilement en compte ces deux facteurs : discipline et cognition. Ainsi, il n’existe pas «
un » modeéle de gouvernance optimal dans 1’absolu. Certains modeles sont plus efficaces
que d’autres selon le secteur d’activité, lintensité capitalistique, le degré de
qualification des salariés ou I’étape de développement de la firme. Aussi, la firme doit
élargir son systéme de gouvernance a l’ensemble des parties prenantes clé pour
incorporer les connaissances tacites et spécifiques qu’elles possédent.

Dans le quatriéme chapitre, nous retenons un¢ image claire de ce qu’est la
performance. Par ailleurs, on peut souligner les résultats suivants:

- un assez bon pouvoir explicatif des modéles proposés; les résultats sont souvent
supérieurs A ceux qui ont été obtenus dans les études poursuivant le méme objectif

- le réle de l'endettement qui influence négativement la performance et plus
particuliérement la performance sur fonds propres. La gestion de la relation d'agence par
l'endettement a des conséquences trés sensibles en matiére de performance. :
- une confirmation du rdle positif du conseil d'administration dans les sociétés
managériales

Les théories liées au gouvernement des entreprises montrent la nécessité de
discipliner les dirigeants afin qu’ils prennent des décisions créatrices de valeur pour
l'actionnaire. Cette discipline peut s’exercer lors des assemblées générales via des
batailles de procurations. Ces derniéres constituent des prises de contréle au cours
desquelles des actionnaires, dits dissidents, forment une coalition hostile aux dirigeants
en place afin de détenir un nombre sufﬁsant de droits de votes pour prendre le contrdle
de I’entreprise.

Nous nous sommes interessés aux facteurs pouvant expliquer le déclenchement et

 Tissuede ces batailles ainsi que Teurs impacts sur la richesse des actionnaires et le mode

de gouvernement des entreprises.

' Les différentes approches évoquées tout au long en mettent en évidence une
évolution de la conception de création de valeur. La vision financiére traditionnelle,
issue de la théorie néoclassique, d’aprés laquelle il y a création de valeur s°il existe un
surplus une fois que les apporteurs de capitaux ont été rémunérés.
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La valeur créée (ou rente résiduelle) revient exclusivement aux actionnaires qui
assument le risque résiduel et sont considérés comme les seuls propriétaires du capital.
Les intéréts des actionnaires et des dirigeants étant convergents, il y a une compléte
indépendance entre la création de valeur et la répartition de la valeur. Une premiére
remise en cause de cette approche est apportée par vision contractuelle de la firme,
Celle-ci introduit des conflits d’intéréts entre les actionnaires et les dirigeants, qui
résultent de la séparation entre le capital et la gestion.

Des mécanismes de contréle internes et externes sont alors mis en place pour
discipliner le dirigeant et le contraindre 3 agir dans I’intérét des actionnaires. Cette
approche remet en cause I’indépendance entre la création et la répartition de valeur. En
effet, la répartition de la valeur a une influence sur la valeur créée dans la mesure ol la
rémunération accordée au dirigeant joue sur son incitation & créer de la valeur. Cette
approche initiale est toutefois nuancée par les théories de I’enracinement. Tout en
restant dans une perspective contractuelle, celles-ci remettent en cause Pefficacité des
mécanismes de contrle en montrant que le dirigeant ne reste pas passif face aux

- mécanismes de contrdle et qu’il peut les neutraliser. L’approche contractuelle reste
toutefois centrée sur une vision « actionnariale » de la valeur qui accorde une
importance prédominante d la relation actionnajres-dirigeant. Une troisiéme étape est
amorcée par les travaux adoptant une vision pluraliste de la valeur. Cette approche
considére que la vision actionnariale, prédominante dans les théories contractuelles, est
réductrice.

Selon cette approche, toutes les parties prenantes « stakeholders »assument une
part du risque résiduel et pas seulement les actionnaires ; ils doivent donc recevoir une
part de la rente créée. Dans ces différentes approches, qu’elles adoptent une vision
actionnariale ou partenariale, la création de valeur est d’origine disciplinaire : il s’agit de
trouver une répattition optimale de la valeur créée permettant de minimiser les conflits,
Les approches les plus récentes de la création de valeur sont apportées par les visions
cognitive et comportementale.

La vision cognitive de la valeur et constitue une quatriéme étape dans I’évolution
de la conception de Ia création de valeur. Selon cette approche, basée sur les travaux
issus des courants fondé sur les ressources et compétences, comportemental,
évolutionniste, la création de valeur peut trouver son origine dans des leviers cognitifs
(tels que I’innovation ou I’ apprentissage) et non seulement des leviers disciplinaires.

Nous avons tenté de démontrer que si on admet la définition du gouvernement
d’entreprise qui selon Charreaux a pour objet « ’étude des systémes qui délimitent les
pouvoirs décisionnels des dirigeants », alors il est indispensable de dégager d’abord le
processus de création de valeur d’une firme et la contribution du dirigeant a cette

création afin d’identifier ensuite les acteurs et les systémes de répartition du pouvoirde . .. .

~controle de son action.”

La théorie de la gouvernance s’est constituée autour du principe d’efficacité qui
consiste a dire : plus le syst®me de gouvernance permet aux firmes de maximiser la
richesse de ’ensemble des « stakeholders » concernés par la firme, & commencer par les
« shareholders », plus il est efficace. Cela suppose qu’une corrélation existe entre la
création de richesse et le systéme de gouvernance pratiqué par la firme.
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Or, la vision purement économique et financiére du gouvernement d’entreprise ne
permet pas de la mettre en évidence, car la prééminence accordée au caractére
disciplinaire de la relation dirigeant — actionnaire et 3 la mesure financiére de la valeur
créée I’a empéchée de tenir compte des formes de contrble social des dirigeants.

Ainsi que le suggérent les événements passés au cours des trois mandats évoqués
ces formes de contrble sont diverses. Leur variété est confirmée par d’autres travaux de
recherche : les dirigeants insérés dans des réseaux sociaux mesurés par les
représentations croisées entre différents conseils d’administration, les dirigeants dont
I’homogénéité du comportement reléve d’une logique de clan fondée sur la cooptation et
la réciprocité, les dirigeants devant fonder leur action sur 1’intérét social de I’entreprise
au sens large.

Par conséquent, il convient d’enrichir les fondements théoriques de la
gouvernance en considérant, d’une part, la dimension sociale du comportement du
dirigeant, par une approche partenariale de la firme pour laquelle la création de valeur
est pergue comme une contribution collective ol les actionnaires n’ont pas la
prééminence sur d’autres rdles. D’autre part, il importe de porter une attention plus
grande sur la dimension psychologique du comportement du dirigeant, et plus
particuliérement sur le rble de la motivation définie en psychologie cognitive.

Le comportement managérial est alors pergu comme un processus de
représentation mentale d’une situation et de création avant tout imaginaire d’une
situation future, souhaitable, en fonction de critéres de motivation propres au dirigeant
et, finalement, appropriable par les membres de I’organisation. Ce processus refléte la
personnalité du dirigeant confronté de fagon incertaine et imprévisible a son
environnement, bien loin de I’image de P’homo economicus disposant de choix
déterminés dans un univers restreint.

Dans la gouvernance, I’apport des dimensions sociales et cognitives conduit 2
considérer le dirigeant comme un sujet ayant la capacité d’auto-évaluer son action et de
diriger son comportement de facon autonome. Dans cette mesure, la gouvernance est
vue surtout sous l’angle d’un processus de création de valeur, et sous l’angle
concomitant de la contribution du dirigeant & cette création, ce qui oblige
nécessairement 3 identifier les systémes de compensation, d’incitation ou de contréle de
’action managériale.

Pour cette raison, il semble utile d’aligner les critéres de motivation du dirigeant
sur les critdres de performance économique ou sociale de I'entreprise pour que son
action puisse &tre contr6lée en cohérence avec sa contribution, ce qui n’est pas sans
poser des problémes avec les débats récents sur la fiabilité des comptes, sur les dérives
de rémunération des dirigeants ou sur les probléemes d’éthique dans les affaires — autant
d’aspects qui méritent d’&tre abordés dans une recherche future.

La vision partenariale de la valeur, associée a 1'abandon de.la séparabilité des

‘décisions de création et de répartition, conduit 3 une remise en cause fondamentale de
I’analyse du processus de création de valeur et de la problématique financiere
traditionnelle. La création de la richesse par une entreprise est basée sur une stratégie
saine et une pratique de gestion adoptée pour maintenir une discipline financiére et
opérationnelle permettant I'augmentation de la richesse créée pour les différentes parties
prenantes.
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Conclusion Générale

Les partisans de la perspective du stakeholder combattent que le point de vue
Anglo -américaine traditionnelle des objectifs de l'entreprise est trop étroit et qu'il devrait
étre étendu pour rejoindre les intéréts des autres groupes associés avec Ventreprise, y
compris employés, la communauté... etc. Ces stakeholders sont considérés avoir des
intéréts qui dépendent, en partie, du développement continu de lentreprise. Par
conséquent, un processus du gouvernement efficace doit tenir compte des intéréts de
tout le groupe. _

Pour que la gouvernance puisse contribuer efficacement & améliorer le potentiel
de création de valeur — que la valeur soit actionnariale ou partenariale — des entreprises,
il ne suffit pas de se préoccuper des systémes disciplinaires juridico-comptables visant &
éviter les spoliations, il faut également prendre conscience des effets des systémes de
gouvernance sur les dimensions managériale et perceptive de la création de valeur, qui
jouent vraisemblablement un réle au moins aussi important.

Et pour mesurer la création de valeur, le management utilise un certain nombre
d'indicateurs qui peuvent &tre de nature économique (VAN, EVA ..), comptable (BPA,
PER, taux de rentabilité comptables ...) ou boursiére (MVA, TSR).

- Cependant, il faut reconnaftre que le management par la valeur financiére
présente des limites qui réduisent sa portée. Qutre son champ d'application limité li¢ a la
focalisation sur le court terme, le transfert des risques supportés par l'actionnaire vers le
~ salarié, ..., le MVF bute sur la détermination du colit du capital qui est pourtant une
donnée fondamentale pour mesurer la création de valeur.

Dans les années 2 venir, la gouvernance et les leviers financiers garderont- ils le rble de premier
~ ordre qu'ils occupent jusqu'ici dans le management des entreprises ? En d'autres termes, seront-
ils encore des facteurs clés de compréhension de la dynamique de firmes ?

11y a fort & parier que tout dépendra de l'efficacité du systéme de régulation mis en place.

 Le systtme de gouvernance joue un rdle déterminant dans F'amélioration de
l'efficience de l'organisation dans la création de la valeur, ainsi qu'au niveau de la
réorganisation de l'entreprise afin de maximiser la richesse aux actionnaires.

Ce systéme peut étre subdivisé en mécanismes internes d'alignement d'intérét du
manager sur ceux des investisseurs (conseil d'administration) et d'autres externes
mesurés par la géographie du capital. Néanmoins, la séparation entre ces mécanismes
s'avére réductionniste de Y'interaction entre les différentes composantes sues systéme de
gouvernance. Nous avons, essayé de combiné tous les effets dans notre modéle. Les
résultats suggeérent que le processus de création de valeur aux actionnaires est
directement affecté par le systéme de gouvernance A travers ces mécamsmes internes et
externes.

: La valeur creée aux actionnaires est d‘autant plus importante que la composition
du conseil d'administration comporte des administrateurs externes et sa taille est faible.
La structure de propriété démontre que la présence des investisseurs institutionnels tend
a affecter négativement la valeur créée aux actionnaires et que la propriété managériale
optimale permettant la résolution des conflits se situe dans l'intervalle de {....]. En dehors
de cet intervalle, son effet sur la valeur créée aux actionnaires est négatif.
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