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Impact de I’enracinement des dirigeants sur I’efficacité des mécanismes
de gouvernance des entreprises :

Cas des entreprises marocaines cotées

Résumé :

Depuis les travaux fondateurs de Berle et Means (1932), la question de I’efficacité des
mécanismes de gouvernance et leur capacité a contraindre les dirigeants a s’aligner sur les
intéréts des actionnaires, n’a cess¢ de fait débat aussi bien en théorie qu’en pratique. Si un
consensus en faveur d’un effet notable de ces mécanismes sur la performance de 1’entreprise a
gagné du terrain ces dernieres années, des évenements plus récents, comme les affaires Enron
et vivendi, suggérent que dans leur quéte d’enracinement, les dirigeants entreraient en
possession de leviers leur permettant de se soustraire a la discipline qui leur est imposé pour
poursuivre des objectifs autres que ceux des actionnaires.

De la I’objectif de cette theése qui se propose d’évaluer, dans le contexte des émetteurs
marocains, I’impact de I’enracinement managérial sur D’efficacité des mécanismes de
gouvernance. Pour ce faire, la recherche mobilise une réflexion en deux temps correspondant
chacun a une question plus précise. La premicre, est intermédiaire, se veut de poser comme
cadre d’analyse de ’efficacité des mécanismes retenus (structure de propriété et conseil
d’administration), I’effet éventuel qu’ils pourraient avoir sur la performance de I’entreprise.
La seconde s’inscrit dans le cadre de I’étude de I’effet de ’enracinement des dirigeants, a
priori « modérateur », de la relation retenue pour modéliser 1’efficacité¢ des mécanismes en
question. Cette recherche se propose, donc, de concevoir un modele explicatif des liens et des
logiques qui existeraient entre I’enracinement managgérial, les mécanismes de gouvernance et
la performance de I’entreprise.

Sur la base d’un échantillon de 49 entreprises marocaines cotées a la BVC durant la
période 2008-2015, les tests des modeles explicatifs montrent que 1’enracinement managérial
modere positivement I’incidence, confirmée initialement, de la concentration de la propriété et
de la propriété managériale sur la performance de I’entreprise, ce qui va dans le sens des
réflexions sur la compatibilit¢ de cet enracinement avec I’objectif de maximisation de la
valeur recherché par ces mécanismes. Par contre le signe de la modération est négatif pour les
relations associant a la fois la propriété institutionnelle et 1’indépendance du conseil
d’administration a la performance de 1’entreprise ce qui corrobore la thése de 1’opportunisme
managérial qui sous-entend une neutralisation des mécanismes instaurés par les actionnaires.

Mots clés: Gouvernance d’entreprise, conseil d’administration, structure de propriété,
enracinement des dirigeants, performance de I’entreprise



Impact of managerial entrenchment on the effectiveness of governance
mechanisms:

Case of listed Moroccan companies.

Abstract:

Since the founding works of Berle and Means (1932), the question of the effectiveness of
governance mechanisms and their ability to force executives to align their interests with those
of the shareholders has been the subject of constant debate as well in theory as in practice. If a
consensus in favor of a significant effect of these mechanisms on corporate performance has
gained ground, in recent years, some recent events, such as the Enron and vivendi cases,
suggest that executive’s entrenchment allows them to avoid the imposed monitoring and serve
their own interests at the expense of shareholder’s wealth.

Hence, this thesis aims to evaluate, for Moroccan issuers, the impact of managerial
entrenchment on the effectiveness of governance mechanisms. To that end, the research is
applying a two-step reflection process, each corresponding to a more specific question. The
First is an intermediate question witch intent to design the effectiveness of the selected
mechanisms (ownership structure and board of directors), by the possible effect they could
have on the company’s performance. The second question is expected to examine the
influence of the executive’s entrenchment, a priori moderator, on the effectiveness of the
selected mechanisms as designed by the first question. This research therefore proposes to
design an explanatory model of the links and logics that would exist between executive’s
entrenchment, governance mechanisms and corporate performance.

Based on a sample of 49 Moroccan companies listed during the period from 2008 through
2015, the explanatory models tests show that managerial entrenchment moderates
positively the effect, initially confirmed, of the ownership concentration and managerial
ownership on the company's performance, which is in line with the reflections on the
compatibility of this entrenchment with the objective of value maximization sought by
governance mechanisms. On the other hand, the sign of moderation is negative for
relationships that combine both institutional ownership and the independence of the board of
directors with corporate performance, which corroborates the thesis of managerial
opportunism that implies a neutralization of the control mechanisms put in place by
shareholders.

Keywords:  Corporate  governance, board of directors, ownership structure,
managerial entrenchment, corporate performance.
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Introduction générale :

1. Contexte de la recherche :

A T’origine de la théorie de gouvernance, Berle et Means' soulévent en 1932 la gestion
défavorable aux actionnaires des grandes firmes cotées de 1’époque. La raison évoquée est le
démembrement de la fonction de propriété¢ en une fonction décisionnelle, déléguée a 1’équipe
dirigeante, et une fonction de contrdle a la charge des actionnaires (Chatelin-Ertur et Nicolas,
2011 ; Allemand, 2012). Cette problématique est, ensuite, reprise par Jensen et Meckling
(1976) pour construire les fondements de la théorie de 1’agence qui présente le dirigeant
comme €tant un agent opportuniste qui n’a d’yeux que pour ses intéréts personnels. Au sens
de cette théorie’, les actionnaires (le principal) attendent des dirigeants (I’agent) qu’ils
agissent au mieux de leurs intéréts en contrepartie d’'une délégation de pouvoir assortie de
rémunération. Toutefois, a défaut d’une convergence parfaite des intéréts, le risque pour les
actionnaires est que I’agent ait ses propres intéréts qui ne colleraient pas avec les leurs et qu’il
entreprend, pour les faire aboutir, des comportements opportunistes non sans effet sur la

création de la valeur.

De 14, I’intérét pour des mécanismes permettant de contraindre les dirigeants, sinon de les
inciter a s’aligner sur les intéréts des actionnaires et de réduire, par conséquent, les cotits liés
aux dérives comportementales des mandataires. Sur cet aspect, «la question de la
gouvernance des entreprises s’est inscrite des [’origine dans une perspective de régulation du

comportement des dirigeants et dans la définition des regles du jeu managérial » (Charreaux,

2004).

Partant de ce constat, nombreuses sont les études empiriques qui ont cherchées a
déterminer les conditions du fonctionnement optimal de ces mécanismes et mettre en
¢vidence I’effet potentiel qu’ils peuvent avoir sur la richesse des actionnaires (Fama et Jensen,
1983 ; Shleifer et Vishny, 1997 ; Allouche et Amann, 2000 ; Haniffa et Hudaib, 2006). Si les

résultats de ces études sont dans 1’ensemble divergents (Bhagat, Bolton et Romano, 2008), il

"Berle A.A. et Means G.C., « The modern corporation and private property », MacMilan, 1932.
? Cette théorie s’est imposée comme étant I’approche dominante de la littérature sur la gouvernance (Daily et al.,
2003).



n’en demeure qu’elles se fondent, pratiquement toutes, sur le postulat selon lequel les
dirigeants ont un comportement passif face a la discipline qui leur est imposée (Charreaux,
1996). De telle sorte qu’elles se contentent de vérifier 1’incidence de la mise en place de
mécanismes disciplinaires sur la richesse des actionnaires, sans véritablement s’interroger ni
sur leur efficacité réelle, ni sur les voies par lesquelles ils agissent, ni encore sur leur
adéquation par rapport a 1I’objectif disciplinaire recherché. Dés lors, ces mécanismes seraient
parfaitement efficaces et les dirigeants subiraient les systemes disciplinaires sans
véritablement pouvoir influencer leur mise en place ni réagir autrement qu’en faisant des

choix permettant de maximiser la valeur actionnariale.

Toutefois, des faillites d’entreprises comme les cas Enron (2002) et WorldCom (2003) au
Etats-Unis’, ou bien le Crédit Lyonnais (1993) et Vivendi (2002) en France, ont été
interprétés comme le signe d’une faillite des mécanismes de gouvernance surpassés par les
comportements managériaux. Le Maroc, terrain de notre travail de recherche, n’échappe pas
non plus a ce phénomene de dérives managériales. Les dirigeants d’entreprises comme la
banque CIH, la CGI ou la CNSS ont été accusés d’actes et de décisions incompatibles avec

I’intérét social et de production et communication d’information frappée d’irrégularité.

Depuis, plusieurs analyses, bien que majoritairement conceptuelles, ont démontré que les
systémes de gouvernance n’étant jamais parfaits, les dirigeants disposent d’une certaine
latitude leur permettant d’affaiblir voir d’annihiler les mécanismes de controle mis en place
par les actionnaires (Alexandre et Paquerot, 2000 ; Bergery, 2011). Ces analyses issues de la
théorie de 1’enracinement managgérial, tentent d’expliquer comment des mécanismes supposés
renforcer 1’efficience des organisations peuvent étre utilisés par les acteurs pour s’enraciner
dans leurs fonctions et étendre leur pouvoir discrétionnaire. Développée a I’origine par
Shleifer et Vishny en 1989, cette théorie permet de mieux comprendre le comportement des
dirigeants dans le cadre de la gouvernance d’entreprise. Elle suppose que les dirigeants
agiraient pour neutraliser 1’effet des mécanismes de controle ou profiter des limites qu’ils
présentent pour s’approprier des avantages personnels plus importants, accroitre leur latitude

dans les choix stratégiques et, in fine, diminuer la probabilité de leurs révocation.

* VALERIAN F., « Crise dans la gouvernance : Ethique des affaires et recherche du profit », Edition ESKA,
2011, p. 151.



2. Problématique de la recherche :

Parti de ces constats, nous avons voulu comprendre 1’incidence des comportements
discrétionnaires, associés a I’enracinement des dirigeants, sur I’efficacité des mécanismes de

gouvernance. De ce fait, notre recherche est guidée par la question centrale suivante :

Quel est I’effet de I’enracinement managérial sur I’efficacité des mécanismes de

gouvernance de ’entreprise ?

En ce sens, notre réflexion différe des travaux antérieurs portant sur 1’analyse de
I’efficacité des mécanismes de gouvernance, principalement par le cadre élargi que nous
avons retenu et qui se fond sur 1’étude de I'efficacité du systeme de gouvernance compte tenu
de l'objectif d'enracinement attribué aux dirigeants. La thése défendue ici est que les
comportements et attitudes des dirigeants, peuvent déterminés la capacité des mécanismes de
gouvernance a conduire D’entreprise a la performance. Il s’agit, ainsi, d’aboutir a une
modélisation qui établit les liens potentiels entre les dimensions de 1I’enracinement managérial

et I’efficacité des mécanismes de gouvernance.

Pour ce faire, nous ne saurions aller plus loin dans nos développements sans préciser,
avant toute chose, ce qu’on entend par « efficacité » des mécanismes de gouvernance. Ainsi,
compte tenu de la raison d’étre desdits mécanismes qui consiste a amener les dirigeants a
maximiser la richesse actionnariale, nous concevons cette efficacité par I’incidence éventuelle

de ces mécanismes sur la performance de ’entreprise.

Figure 1 : L’efficacité des mécanismes de gouvernance

Meécanismes de ] > Performance de
gouvernance J I’entreprise

Ceci dit, I’objectif principal de notre recherche serait, donc, d’examiner 1’effet
modérateur potentiel de I’enracinement sur la relation d’influence entre les mécanismes de

gouvernance et la performance de I’entreprise.



Figure 2: Schéma de la problématique générale de la these

,
Enracinement des

dirigeants

Mécanismes de ] v > Performance de
gouvernance J I’entreprise

La réponse a cette problématique mobilise une réflexion en deux temps correspondant
chacun a une question plus précises. La premicre, est intermédiaire, porte sur le lien direct

entre les mécanismes de gouvernance et la performance de I’entreprise.

- Quelle influence ont les mécanismes de gouvernement d'entreprise, en particulier, la
structure de propriété et le conseil d'administration, sur la performance de

l'entreprise ?

La seconde s’inscrit dans le cadre de I’étude de l’influence de [’enracinement des

dirigeants, a priori « modérateur », sur la relation initialement exposée.

- Quelle influence I'enracinement des dirigeants peut-il avoir sur l'efficacité des

mécanismes de gouvernance d'entreprise ?

3. Intéréts de la recherche :

A notre connaissance, les recherches marocaines sur la gouvernance d’entreprise
s’inscrivent, pour la plupart, dans le cadre des sciences juridiques. Le peu de contributions
effectuées dans le cadre des sciences de gestion se limitent a analyser I’impact des
mécanismes de gouvernance sur la performance de I’entreprise. De ce point de vue, notre
recherche se veut étre une contribution a la littérature théorique par 1’intégration du
comportement des dirigeants dans I’analyse du réle supposé des mécanismes de gouvernance
dans le processus de création de la valeur au sein des entreprises marocaines. En ce sens,

notre recherche présente un triple intérét : théorique, méthodologique et pratique.

Au niveau théorique, notre recherche s’inscrit dans le prolongement de la réflexion sur la

gouvernance des entreprises et en particulier sur I’efficacité de ses mécanismes. En effet, si ce
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sujet a fait ’objet d’une abondante littérature, peu de travaux l’ont traité en tenant compte
I’effet que peut avoir les comportements discrétionnaires des dirigeants sur la capacité des
mécanismes de gouvernance a favoriser la création de la valeur. Nous en voulons pour preuve
les propos suivants de de Charreaux (1997) qui souligne « Dans les premiers travaux [sur la
gouvernance d’entreprise], [ attitude des dirigeants relativement aux mécanismes est le plus
souvent passée sous silence. On ignore si les mécanismes s’imposent aux dirigeants ou s’ils

sont mis en place avec leur accord, voire a leur initiative. ».

Dans cette perspective, ce travail a I’ambition d’enrichir la littérature théorique sur la
gouvernance d’entreprise et, en particulier, la compréhension de [D’effet potentiel de
I’enracinement managérial sur le réle des dispositifs de gouvernance dans le processus de
création de la valeur. En ce sens, elle se fonde sur une approche plus compléte de I’analyse de
I’efficacit¢ des mécanismes de gouvernance issue du croisement de plusieurs théories
(notamment les théories de 1’agence et de 1’enracinement) afin de comprendre la facon dont
les dirigeants peuvent se soustraire a la discipline qui leur est imposée pour privilégier leurs
intéréts personnels au détriment de 1’objectif de maximisation de la valeur. Pour ce faire, un
ensemble d’hypotheses a été formulé et mis a 1’épreuve empiriquement au moyens d’analyses
multivariées afin d’établir des liaisons significatives entre les concepts étudiés et répondre a

notre problématique de recherche.

Au niveau méthodologique, notre recherche présente également plusieurs intéréts. Le
premier réside dans la facon proposée pour appréhender I’efficacit¢é des mécanismes de
gouvernance. Loin de la conception traditionnelle en scores ou indices de conformité aux
bonnes pratiques de gouvernance, notre démarche opérationnalise cette efficacité par la
capacité de ces mécanismes a mener I’entreprise a la performance. En d’autres termes, notre
propos est ainsi de concevoir ’efficacité des mécanismes de gouvernance comme variable
explicative de la performance. En plus, nous avons propos¢ un modele explicatif de I’effet des
mécanismes de gouvernance sur la performance de I’entreprise enrichi par I’intégration des

postulats de la théorie de 1’enracinement.

L’originalité de notre méthodologie réside également dans I’utilisation conjointe de
méthodes statistiques différentes qui apportent chacune un éclairage différent et un
enrichissement complémentaire a la question de la recherche. En effet, notre problématique a
impliqué une démarche scientifique en deux étapes. La premicre envisage d’apporter a la

recherche, au moyen d’une régression linéaire multiple, une confirmation préalable de 1’effet
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des MGE sur la performance de I’entreprise. Dans une deuxiéme étape, des régressions
multiples modérées sont ensuite réalisées afin de se prononcer sur I’effet modérateur de
I’enracinement sur la relation MGE/performance de ’entreprise. Cette derniére méthode
statistique reste encore peu utilisée en sciences de gestion et en particulier dans les travaux

traitant de la thématique de gouvernance de I’entreprise.

Sur le plan pratique, cette recherche pourrait présenter un intérét aussi bien pour les
organismes normalisateurs, que pour les entreprises et les investisseurs. A tous ces acteurs,
nous apportons un argument empirique de la capacité des dispositifs de gouvernance a
favoriser la performance de I’entreprise. L’intérét de ce travail se situe, a ce niveau, dans la
détermination des conditions sous lesquelles ces mécanismes pourraient remplir cet objectif

de maximisation de la performance.

En plus, en recensant les différentes manifestations du comportement discrétionnaire des
dirigeants, cette recherche propose également de comprendre le comportement des dirigeants
marocains en réaction a la discipline qui leur est imposée et ses conséquences sur 1’atteinte
des objectifs assignés a cette discipline. En ce sens, les conclusions de cette recherche
pourraient servir pour repenser les modes de contrainte et d’incitation des dirigeants dans le

cadre du gouvernement d’entreprise.

4. Le positionnement scientifique et épistémologique de la recherche :

Sur le plan épistémologique, notre problématique qui se veut de découvrir la nature de
I’effet de I’enracinement des dirigeants sur I’efficacité des mécanismes de gouvernance,
positionne notre chemin de connaissance non loin du paradigme positiviste. En effet, notre
réflexion suppose I’existence d’une réalité légitime et raisonnablement stable entre les
phénomenes étudiés (Cappelletti, 2005). Ce positionnement fait appel, dans notre cas, a une
posture méthodologique hypothético-déductive, combinée a une approche quantitative,
correspondant a des allers-retours entre un corpus théorique spécifique et les observations

empiriques de phénomenes réels.

De ce fait, notre démarché consiste a confronter un ensemble d’hypothéses, formulées a
partir de la littérature antérieure, a la réalit¢ d’un terrain composé d’un échantillon
d’entreprises marocaines cotées a la bourse de Casablanca, en vue de réfuter ou remettre en

cause la théorie.
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Figure 3: Démarche Méthodologique.

Revue de 1a littérature

Formulation des hypothéses

Collecte des données

Analyse des données

Formulation et discussion des résultats

Source : Elaboré par nous-méme

5. Architecture générale de la thése :

Le présent travail est structuré en deux parties comptant chacune deux chapitres. La
premicre partie, qui se veut théorique, commence avec un premier chapitre qui pose le cadre
d’analyse de l’efficacité des mécanismes de gouvernance d’entreprise en présentant la
littérature dont a ¢été tirée la premier question de recherche. Il est question, a ce niveau, de
présenter les fondements théoriques de la gouvernance de [’entreprise (section 1), les
différents mécanismes et systetmes de gouvernance (section 2), avant d’aborder la relation
MGE et performance de I’entreprise comme cadre conceptuel de I’analyse de I’efficacité

desdits mécanismes (section 3).

Un deuxieéme chapitre vient présenter les enjeux de 1’intégration des postulats de la
théorie de I’enracinement dans I’analyse de I’efficacité des mécanismes de gouvernance. Dans
ce chapitre, il s’agit dans un premier temps de faire le point sur le concept d’enracinement et
des conséquences qu’il peut avoir sur la performance de I’entreprise (section 1). Dans un
deuxiéme temps, il permet d’éclairer notre deuxiéme question de recherche en démontrant les
conséquences des stratégies d’enracinement entreprises par les dirigeants sur 1’efficacité des

deux mécanismes de gouvernance retenus pour I’analyse (sections 2 et 3).

La deuxiéme partie, composée elle aussi de deux chapitres, est consacrée a notre étude
empirique. Le premier chapitre porte sur la justification de la démarche scientifique retenue
pour la réalisation de 1’étude empirique avec les choix méthodologiques qu’elle implique. En
ce sens, ce chapitre commence par présenter le corps d’hypothéses découlant du modéele
théorique avant d’enchainer par la définition du positionnement épistémologique et le

protocole méthodologique empruntés pour confronter ces hypothéses a la réalité du terrain
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(section I). Par la suite, il s’agit de définir et opérationnaliser les variables nécessitées par
I’analyse ainsi que le dispositif de collecte et des sources des données (section 2). Enfin, ce
chapitre s’achéve par I’étape de traduction des hypothéses de recherche en hypothéses
statistiques testables par des outils également statistiques. A ce stade, sont présentés les

principaux tests statistiques envisageables pour chaque niveau de I’analyse (section 3).

Dans le deuxiéme chapitre de la partie empirique, les résultats d’une analyse univariée
préliminaire donnant les éléments descriptifs de notre échantillon et des variables retenues
pour I’analyse, sont d’abord présentés (section I). Ensuite, Il est question la présentation et la
discussion des résultats qui se dégagent des tests statistiques réalisés pour se prononcer aussi
bien sur notre premiere série d’hypothéses relatives a 1’impact des mécanismes de
gouvernance sur la performance de I’entreprise (section 2), que celles posées pour
appréhender la nature de I’effet modérateur de [D’enracinement sur la relation

MGE/performance de 1’entreprise (section 3).
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Figure 4 : Architecture de la thése :

Premiére partie : Cadre conceptuel explicatif de I'impact de
I'enracinement du dirigeant sur I'efficacité des mécanismes de
gouvernance d’entreprise

Deuxiéme partie : Etude empirique

Chapitre 1 : Identification d’un cadre

Chapitre 1 : Méthodologie de Chapitre 2 : Traitement et mise en

d’analyse de I’efficacité des
mécanismes de gouvernance
d’entreprise

I’analyse de I’efficacité des
mécanismes de GE

Chapitre 2 : Enjeux de ’intégration
de la théorie de I’enracinement dans

Section 1 : Rappel du cadre
conceptuel de la gouvernance
d’entreprise

Section 1 : Enracinement des
dirigeants : Présentation,
stratégies et conséquences sur

recherche.

perspective des résultats empiriques

Section 1 : Design de la
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des données
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Source : Elaboré par nous-méme.
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Partie premiere :

Vers un cadre conceptuel explicatif de 'impact de I’enracinement des

dirigeants sur ’efficacité des mécanismes de gouvernance d’entreprise

Introduction :

L’objectif de cette recherche est de mettre en évidence 1’effet potentiel de I’enracinement
managérial sur I’efficacit¢ des mécanismes de gouvernance. En ce sens, cette recherche
envisage de revisiter certaines analyses traditionnelles en matiére de gouvernance
d’entreprises et, en particulier I’efficacit¢é de ces mécanismes, en intégrant le biais
comportemental des dirigeants®. En effet, il s’avére que ces derniers profiteraient de la latitude
qui leur est laissée pour entreprendre des manceuvres susceptibles d’affaiblir voir d’annihiler
les mécanismes de contrdle mis en place par les actionnaires (Alexandre et Paquerot, 2000 ;
Bergery, 2011). Ceci pour s’approprier des avantages personnels plus importants, accroitre

leur latitude dans les choix stratégiques et, in fine, diminuer la probabilité de leur révocation.

En procédons en deux chapitres, nous allons, dans un premier chapitre, commencer par
un parcours du champ des définitions, approches et applications du concept de « gouvernance
d’entreprise ». Nous essayons également de saisir la notion d’efficacité de ces mécanismes,
en puisant dans les arguments de la théorie de I’agence qui postule que ces mécanismes ont un
effet positif notoire sur la performance de I’entreprise. Il s’agit donc de retenir comme cadre
d’analyse de I’efficacit¢ des mécanismes retenus pour 1’analyse (a savoir la structure de
propriété et le conseil d’administration), I’effet éventuel qu’ils pourraient avoir sur la

performance de 1’entreprise.

Dans un deuxiéme chapitre, nous essayons d’appréhender les différentes voies
d’intervention par lesquelles les dirigeants peuvent se soustraire aux mécanismes de
gouvernance ¢tudiée et donc compromettre la capacité de ces mécanismes a favoriser la
création de valeur. Le but de cette démarche est donc de proposer un cadre d’analyse
permettant de comprendre I’impact de I’enracinement managérial sur le role des mécanismes

de gouvernance dans le processus de création de la valeur.

4 PESQUEUX Y., « Gouvernance et privatisation », Edition PUF, 2007, p. 178.
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Chapitre 1 :

Identification du cadre d’analyse de I'efficacité des mécanismes de
gouvernance d’entreprise.

Introduction du chapitre 1:

Notre recherche vise a comprendre I’incidence des comportements discrétionnaires,
associés a I’enracinement des dirigeants, sur 1’efficacit¢ des mécanismes de gouvernance.
Dans sa formulation méme, cet objectif invite la recherche a se poser, avant toute chose, la
question de D’appréciation de I’efficacité des mécanismes en question. De 1a, ’intérét de

fournir un modele théorique explicatif de cette efficacité.

\ r

En I'état actuel de la recherche, une abondante littérature s’est attachée a étudier la
capacit¢ des mécanismes de gouvernance a réduire les colits d’agence résultant de la
divergence des intéréts entre les actionnaires et les dirigeants. Dans cette configuration, la
gouvernance a été assimilée a un ensemble de mécanismes, d’incitation et de surveillance, qui
visent a prévenir les intéréts des actionnaires contre les risques d’expropriation par les
dirigeants, mais aussi de controler leur choix de gestion pour les aligner sur les critéres de
maximisation de la valeur actionnariale. Partant de ce constat, nous pouvons concevoir
I’efficacité des mécanismes de gouvernance comme variable explicative de la performance de
I’entreprise, en d’autres termes nous entendrons, par cette efficacité, 1’effet qu’ils peuvent

avoir sur I’efficience économique et la création de valeur.

Ainsi, ce dernier chapitre, clé de compréhension pour le reste de la recherche, est

organis¢ en trois sections :

- La premicre section a pour objectif de dresser une revue de littérature du concept de
gouvernance. Nous y présenterons les origines théoriques et étymologiques du
concept, ses principales définitions ainsi que les théories et approches conceptuelles ;

- La seconde section est I’occasion d’appréhender les principaux mécanismes selon les
classifications communément rencontrée dans la littérature, avant de conclure avec la
présentation des principaux modeles de la GE, notamment marocain ;

- En synthése de ce chapitre, une troisieme section posera le modéle théorique explicatif
de I’analyse de I’efficacité des mécanismes de gouvernance. Nous tiendrons compte, a
ce niveau, de la littérature antérieure sur la relation entre les MGE et la performance

de I’entreprise.
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Section 1 :

Rappel du cadre conceptuel de la
gouvernance d’entreprise.

La gouvernance des entreprises est un concept qui s’est développé, depuis les travaux de
Berle et Means (1932), pour analyser le pouvoir discrétionnaires des dirigeants et la relation
potentielle entre leur latitude et la performance des entreprises, voire méme sur leur pérennité.
Depuis, il a suscité un intérét tant dans le milieu académique, que politique et pratique. Cet
engouement en a fait un objet complexe qui fait appel a de nombreuses perspectives et

acceptions théoriques.

Ainsi, pour mieux cerner le concept, tel que nous I’avons utilisé dans notre recherche,
cette premiere section a pour objectif de dresser un état des lieux sur le concept de
gouvernance des entreprises. Nous abordons donc dans un premier temps, les origines
théoriques et étymologiques ainsi que les principales théories explicatives permettant de
comprendre et de définir le concept. Nous poursuivons, ensuite, par ’identification des
approches conceptuelles dans lesquelles s’inscrivent les réflexions en la matiere. Nous
verrons, a ce niveau, que le concept de gouvernance est une notion complexe qui fait appel a

une diversité de disciplines et de perspectives théoriques.

I. Essence et développement conceptuel et théorique de la gouvernance d’entreprise.

La gouvernance semble étre aujourd’hui un vocable présent dans tous les discours relatifs
au développement. La constitution de ce théme en tant que courant de recherche est
traditionnellement attribuée aux travaux de Berle et Means (1932). Entre autres
interrogations, ces travaux ont porté sur la perte d’efficience potentielle causée par la
séparation entre la décision et le controle dans les grandes entreprises managériales. Il
s’agit, comme le souligne Couret (2009), d’un aspect particulier d’une question éternelle de

réappropriation, par les actionnaires, du pouvoir confisqué par les dirigeants.

Depuis, les théories de la gouvernance et ses définitions n’ont cessé d’évoluer. Le champ
de la gouvernance n’étant plus restreint au seul controle des dirigeants et a 1’augmentation de

la valeur actionnariale. Il s’est également enrichi de la prise en compte de I’effet des
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mécanismes de gouvernance sur les biais comportementaux des dirigeants, tel que proposé

dans le courant comportemental de la gouvernance.

Dés lors, Le concept de gouvernance d’entreprise mérite donc d’étre revisité a travers son
origine, sa ou ses définitions, ses approches et critiques théoriques ainsi que son appréhension

selon les principaux modé¢les nationaux.

1. Origines et définitions de la gouvernance d’entreprise.

Dans 1’abondante littérature qui lui est consacrée, il est difficile de faire I’unanimité sur la
définition de la gouvernance d’entreprise. C’est ce qui explique sans doute qu’aujourd’hui,
elle se préte a de nombreux usages et revét de multiples significations. Stocker (1998) précise
dans ce sens que « les études qui traitent de la gouvernance sont d’inspiration diverse et
relativement disparates. Leurs racines théoriques sont variées : économie institutionnelle,
relations internationales, études des organisations, études du développement, science

politique, administration publique et théories d’inspiration foucaldienne »”.

Dans les développements suivants, nous tentons de clarifier le ou les sens du concept.
Pour ce faire, nous présentons dans un premier temps I'étymologie et l'historique de la
gouvernance, qui permettent d'en comprendre mieux les caractéristiques actuelles. Puis, nous
cloturerons par une présentation de I’inventaire des principales définitions présentes dans la

littérature.
1.1. Les origines théoriques et étymologiques du concept :

1.1.1. Les origines théoriques de la gouvernance d’entreprise.

Si le courant moderne de la réflexion théorique sur la GE trouve son origine avec
I’émergence des grandes firmes capitalistes cotées de la fin du XIX™ siécle, c’est vers la fin
du XVIII™ siécle qu’Adam Smith (1776) reléve déja que la diffusion extréme du capital
dégrade les performances économiques de [’entreprise et que les gestionnaires non
propriétaires sont moins attentionnés que ceux qui gérent leurs propres entreprises’. Vient

ensuite Karl Marx qui souligne, dans le Livre III du Capital, combien le développement des

> STOCKER G., « Cing propositions pour une théorie de la gouvernance », Revue internationale de sciences
sociales, N° 155, 1998, p. 20.

® BIOLLEY G., « ’ADN des meilleurs groupes familiaux : Parcours de l’entrepreneur et pérennisation de
’organisation », Edition De Boeck, p. 395.
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sociétés par actions était porteur d’une transformation profonde du capitalisme, avec la

séparation de la figure de ’actionnaire capitaliste de celle du dirigeant salarié.

Dans sa forme moderne, le débat sur la gouvernance des entreprises est né aux Etats-Unis
avec la publication, en 1932, de I’ouvrage de Berle et Means, « The modern corporation and
private property ». les auteurs y mettent en évidence la prédominance de la firme managériale
comme mode d’organisation majoritaire du capitalisme. Celle-ci étant caractérisée par son
actionnariat dispersé et par des managers professionnels assurant sa gestion opérationnelle.
Cette dispersion de la propriété a eu des répercussions sur la conduite des entreprises dans la
mesure ou non seulement [’actionnaire ne peut plus prétendre a diriger directement
I’entreprise, mais les actionnaires, atomisés, n’ont guere d’incitation a contrdler les
dirigeants vu le colit élevé d’un tel contréle comparé au gain a en attendre qui est a la hauteur
du faible montant de leurs participations. Ce climat a favoriser I’ascension du pouvoir
managérial qui a eu pour effets des pertes d’efficience induites par les conflits d’intéréts entre
dirigeants et actionnaires lesquels trouvent leur origine dans les asymétries d’information et

les comportements opportunistes des managers .

La principale conclusion de Berle et Means fut de confirmer la corrélation existante entre
la participation managériale dans le capital de 1’entreprise, et la performance financi¢re. Ce
qu’ils expliquent par la concordance des intéréts des deux parties prenantes. Ce résultat repris
quelques décennies plus tard par Jensen et Meckling (1976), est a la base de la théorie de
I’agence qui est devenue la principale théorie utilisée dans les recherches sur la gouvernance.
Cet engouement pour la théorie d’agence est imputable, selon Daily et al. (2003), a deux
principales raisons. La premiére est qu’il s’agit d’une théorie simple, réduisant les grandes
entreprises a deux entités : actionnaires et dirigeants, dont les intéréts sont considérés comme
clairs et constants. La seconde suppose que les intéréts personnels priment sur les collectifs et
que le refus de sacrifier ses propres intéréts a la réalisation de ceux des autres est une attitude

commune a tous.
1.1.2. Les origines étymologiques du terme.

Le terme « gouvernance » provient du verbe grec « kuberndan» qui signifie piloter un

navire ou un char. Utilis¢ par Platon, ce terme a d’abord ét¢ employé en francais comme

éme

synonyme de «gouvernement» jusqu’a la fin du XVIII™™ siecle, puis, a partir de 1478, pour

7 CORIAT B. et WEISTEIN O., « Les nouvelles théories de I’entreprise », Librairie générale francaises,
Collection livre de poche, 1995, p. 55.
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désigner certains territoires du nord de la France dotés d’un statut administratif particulier. Ce

n’est qu'au XIVS™ qu’il est passé dans la langue anglaise. Le portugais governanca et
I’espagnol gobernanza, dateraient de la méme époque, et dérivent également du mot frangais,

avec des acceptions trés semblables dans la sphere politico-administrative.

Tous ces termes sont ensuite plus ou moins tombés en désuétude, dans certains cas
(notamment en France et au Portugal) parce qu'ils étaient associés a I'Ancien Régime. Le mot
anglais governance a été remis, de nouveau, a l'honneur dans les années 1990 par des
¢conomistes et politologues anglo-saxons et par certaines institutions internationales (ONU,
Banque mondiale et FMI, notamment), pour désigner « l'art ou la maniére de gouverner »,
mais avec deux préoccupations supplémentaires ; d'une part, bien marquer la distinction avec
le gouvernement en tant qu'institution, et d'autre part, sous un vocable peu usuel et donc peu
connoté, promouvoir un nouveau mode de gestion des affaires publiques fondé sur la

participation de la société civile a tous les niveaux.

1.2. Les définitions de la gouvernance.

On trouve l'expression « Corporate Governance » la premicre fois en 1932 dans le livre
de Berle et Means « The Modern Corporation and Private Property » et dans un article de
Coase « The nature of the firm », paru plus tard (1937), qui introduisent pour la premiére fois
ce concept dans la sphere privée suite a la fameuse crise de 1929 qui a entrainé la défaillance

des systemes de controle.

Le terme de «corporate governance » est une notion qui peut revétir une part
d’ambiguité nourrie par 1’évolution de son sens depuis ces travaux constitutifs. La premieére
difficult¢ en est la question de la traduction en frangais du terme anglais « corporate
governance » majoritairement acceptée comme « gouvernement d’entreprise », alors que le
terme « governance » prend davantage le sens d’autorit¢ que de gouvernement qui lui se
traduit en anglais par « government » et renvoie plutot a la politique qu’a la gestion. En effet,
pour des raisons de fond, « la gouvernance vise [...] un dispositif impliquant a la fois des
institutions, des relations, des regles et des comportements, c’est-a-dire bien plus que la seule

. 8
structure que constitue le gouvernement » .

Ensuite, si le theme de la gouvernance des entreprises s’est principalement développé au

sein de la littérature financiére, une recherche bibliographique montrerait qu’il fait

8 PEREZ R., « La Gouvernance de I’entreprise », Editions La Découverte, 2003, p. 5.
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aujourd’hui 1’objet d’une forte attention de la part des chercheurs de différents domaines
allant des sciences sociales, aux sciences politiques en passant par les législateurs et les
institutions internationales. A cette grande variété de littératures correspond une forte

diversité des grilles théoriques avec une frontieére disciplinaire difficile a tracer (Pastré, 1994).

Pour mieux appréhender le concept de gouvernance et cerner la définition la plus
appropriée a notre étude, ainsi que les éléments qui s’y attachent, nous nous sommes basée,
dans un premier temps, sur les définitions qu’utilisent certaines institutions internationales
dans leur opérationnalisation de la gouvernance, et dans un deuxi¢me temps, sur des récentes

revues de littérature de la gouvernance d'entreprise.
1.2.1. Définitions des institutions internationales.

Selon I’OCDE, la gouvernance « fait référence aux relations entre la direction d’une
entreprise, son conseil d’administration, ses actionnaires et d’autres parties prenantes. Elle
determine 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 a poursuivre
des objectifs conformes aux interéts de la société et de ses actionnaires et faciliter une

surveillance effective des résultats obtenus »°.

La Banque mondiale offre une définition plus large du concept : « Nous définissons la
gouvernance comme étant [’ensemble des traditions et institutions par lesquelles le pouvoir
s exerce dans un pays avec pour objectif le bien de tous »'°. Cette définition est intéressante
en ce sens qu’elle lie 1’exercice du pouvoir a la recherche du bien commun. Cette idée
d’intérét général du bien commun est, dans ce cadre, au cceur de cette définition de la

gouvernance.
1.2.2. Définitions dans la littérature théorique.

Méme si le terme « gouvernance » est aujourd’hui au centre des débats académiques
(Chatelin, 2009), il n’en reste pas moins un concept polysémique, trés marqué par la culture
anglo-saxonne et exposé a des interprétations nécessairement diverses et subjectives. Le plus

souvent, le concept recouvre I’organisation des relations entre les actionnaires et les dirigeants

° OCDE, « principes de gouvernement d’entreprise », 2004
10 Banque Mondiale. « La gouvernance collaborative », Site de la Banque mondiale, (En ligne),
http://www.worldbank.org/wbi/governance/fra/about-f.html#approach
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des entreprises. Son contenu a évolué avec les différentes phases du capitalisme et s’est ¢largi

récemment aux relations des dirigeants avec I’ensemble des partenaires de I’entreprise.

La premiére tentative de définition est celle de Berle et Means (1932), dont les travaux
constituent la pierre angulaire des théories de la gouvernance. Les auteurs estimaient déja,
apres la crise de 29, que la gouvernance d’entreprise correspondait a I’ensemble des
institutions pratiques et régles €laborées, pour empécher 1’éviction d’investisseurs externes

par des personnes internes telles que les directeurs, les entrepreneurs ou les actionnaires.

Depuis, les définitions qui se succeédent, évoquent le réveil des actionnaires pour
participer a au management de I’entreprise (Sébastien, 2006), et adoptent le cadre traditionnel
et restrictif de la gouvernance définie par sa fonction de sécurisation des transactions
associées a I’apport de ressources financieres. Dans ce sens, Shleifer et Vishny (1997),
considérent la gouvernance comme |’ensemble des mécanismes qui garantissent aux
différents bailleurs de fonds un retour sur investissement, en €vitant une appropriation de
valeur excessive par les dirigeants et les actionnaires dominants. Cette définition rejoint celle
de Gagnon et St Pierre (1995) qui ont défini la gouvernance de l'entreprise comme I'ensemble
des mécanismes associés a la relation mandant-mandataire. La fonction principale attribuée a
la gouvernance de l'entreprise est d'aligner les visées de ceux qui participent a cette

délégation de pouvoir dans 1'entreprise.

Contrairement a la perspective financiere, qui domine le champ de la gouvernance des
entreprises, Charreaux (1997) propose une conception plus large'' selon laquelle le systéme
de gouvernance recouvre « [’ensemble des mécanismes organisationnels et institutionnels
ayant pour effet de délimiter les pouvoirs et d’influencer les décisions des dirigeants,
autrement dit, les mécanismes qui “"gouvernent” leur conduite et définissent leur espace
discrétionnaire » . Cette définition, outre le fait qu’elle recouvre les définitions précédentes,
présente 1’avantage de privilégier le role des dirigeants, méme si nous reconnaissons que ce

role n’est pas exclusif, dans le processus de création de valeur.

Dans le méme sens, Rajan et Zingales (2000), considérent que la gouvernance est I’ensemble

des mécanismes d’allocation et d’exercice du pouvoir ou de I’autorité¢ hiérarchique. Ils

1 Celle-ci s’inspire du modele partenarial de la gouvernance qui prend en compte 1’influence de toutes les
parties prenantes sur la prise de décision du dirigeant et non uniquement I’influence des actionnaires tel que
suggéré dans le modele actionnarial.

12 CHARREAUX G., «Le Gouvernement des entreprises, corporate governance: Théorie et Faits »,
Economica, 1997, p.421
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soutiennent que la répartition du pouvoir et de la valeur créée entre les parties actives au sein
de I’entreprise constitue un mécanisme de gouvernance centré sur la prévention des conflits et
donc sur la convergence des fonctions d’utilité, ce qui ne cadre pas tout a fait avec la vision

strictement actionnariale de la gouvernance.

A la lumiére de I’étude de ces définitions, 1’acception du concept de gouvernance qui
nous parait la plus aboutie et que nous retiendrons par la suite est celle proposée par
Charreaux (1997). Cette définition, en plus d’étre celle que retiennent la plupart des auteurs
francophones, n’est pas fondamentalement différente de celle proposée par I’OCDE. D’autant
plus que dans cette représentation le dirigeant a un role actif, il ne subit pas passivement le
systeme de gouvernance mais entretient avec ce dernier une relation dialectique. Si le systéme
de gouvernance influence le comportement des dirigeants, ces derniers contribuent également

a le modeler et a le faire évoluer (Chatelin-Ertur et Nicolas, 2011).

2. Les théories explicatives de la gouvernance de ’entreprise.

L’¢tude de la gouvernance des entreprises a fait I’objet de nombreuses recherches. Le
trait commun a I’ensemble de ces recherches est qu’elles s’inscrivent dans le courant fondé
sur les théories contractuelles des organisations, constitué principalement a partir des théories
de I'agence et des cofits de transaction. Ce fondement théorique a cependant été ¢largi dans les
travaux les plus récents, de fagon a tenter d'intégrer les apports des théories qui privilégient
les relations de dépendance et de pouvoir et a prendre en compte, les relations avec
'environnement institutionnel. Les théories de l'enracinement des dirigeants, des droits de
propriété et de l'intendance, peuvent étre considérées comme s'inscrivant dans cette
perspective. Dans ce qui suit nous présentons brievement les principales théories précitées a

part la théorie de I’enracinement qui sera amplement présentée dans le deuxiéme chapitre.

2.1. La théorie des droits de propriété.

Les droits de propriété sont des institutions sociales qui délimitent les priviléges des
individus pour des actifs spécifiques (Libecap, 1989). Furubotn et Pejovich parlent de la
distinction classique des droits de propriété entre ’usus (le droit d’utiliser un bien), le fructus

(le droit d’en percevoir les fruits), et ’abusus (le droit de vendre le bien) B Lusus et le

¥ FURUBOTN E.G. et PEJOVICH S., « Property Rights and Economic Theory: A Survey of Recent Literature
», Journal of Economic Literature, Vol. 10 (N° 4), 1972, p. 1137-1162.
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fructus traduisent « D’exclusivité » sur un bien, tandis que 1’abusus concerne la «

transférabilité » de ce bien.

Selon Amann (1999), I’objectif de cette théorie est de comprendre comment différents
types de droits de propriété peuvent influencer différents systémes économiques. Ses origines
théoriques se trouvent dans 1’analyse de Berle et Means (1932), suite a la crise financiere de
1929 qui a touché les grandes entreprises américaines a actionnariat diffus. Pour les auteurs,
le probleme de gouvernance est né du démembrement de la fonction de propriété en une
fonction de contrdle qui fait intervenir les systemes d’incitation et de surveillance, censée étre
accomplie par les actionnaires, et une fonction décisionnelle supposée étre I’apanage des
dirigeants (Allemand, 2012). Cette distinction des responsabilités est a 1’origine des conflits,
sinon des divergences d’opinion, entre les différentes catégories d’intervenants, conflits qui

eux-mémes engendrent des colits (Lanoue et Taieb, 2010).

Selon cette théorie, a la base des approches du courant dominant de la gouvernance, le
comportement du dirigeant va découler de la fagon dont les droits de propriété sont alloués, et
Iefficacité d’une entreprise serait tributaire du type de propriété qui la caractérise'*. Dés lors,

un ordre décroissant de I’efficacité des types de propriétés peut étre dress€¢ comme suit :

- La propriété privée, retenue comme catégorie de référence, elle reconnait au propriétaire
le droit d’exclure les personnes qui I’empécheraient d’exercer son droit. Dans ce cas les
droits de propriété remplissent pleinement leur fonction, ce qui leur confére une efficacité
maximale ;

- La propriété privée atténuée, par des restrictions plus ou moins prononcées (le controle
des prix, quotas de production, Etc.). Ces restrictions impactent 1’efficacité de I’entreprise;

- La propriété publique atténuée, consiste en 1’existence d’un droit d’usage sur un actif
appartenant a I’Etat, avec une exclusivité atténuée. En effet, si le droit d’appropriation des
revenus est présent, celui d’en changer la destination ou de le vendre est inexistant. Il y a
donc un transfert de droits qui a priori appartiennent a I’Etat ;

- La propriété publique non atténuée : 1l s’agit du schéma ayant prévalu dans ’'URSS et
les pays de I’Est pendant les années 1970. Seul existe 'usus d’un actif appartenant a

1’Etat, mais le fiuctus et I’abusus sont totalement absents ;

“ DEMSETZ H., « Toward a General Theory of Property Rights », American Economic Review, Vol. 57 (N° 2),
1967, p. 347-359.
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- La propriété communale : Le droit de propriété est exercé par tous les membres de la
communauté. La communauté empéche I’Etat ou tout individu d’interférer avec ces droits
communs. Le seul droit est celui d’usage et il est partagé entre tous les membres de la

communaute.

Ainsi, I’objectif premier de cette théorie serait de montrer la supériorité des systemes de
propriété privée sur les formes de propriété collective. C’est dans ce sens que I’on peut
attribuer une dimension idéologique a cette théorie. D’ailleurs, il existe de nombreux cas dans
lesquels I’investissement public réalisé par des entreprises publiques est plus efficace que s’il
I’avait été fait par des entreprises privées notamment lorsque le niveau d’investissement
nécessaire est ¢levé ou risqué, que les rendements attendus sont a trés long terme ou que les
investissements concernent des entreprises de réseau pour lesquels une situation de monopole
ne peut étre contournée que par la création de marchés (par exemple, un réseau ferroviaire et

dans une certaine mesure 1’énergie).

2.2. La théorie de I’agence.

La théorie de I’agence apparait avec les travaux de Jensen et Meckling (1976). Les
auteurs partent du constat qu’il existe dans toutes les firmes managériales une divergence
potentielle d’intéréts entre les actionnaires et les dirigeants, liés par une relation dite
«d’agence » par laquelle la premicre partie a recours au service de l’autre partie en vue
d’accomplir en son nom une tache quelconque. Au sein de cette relation, le principal
(I’actionnaire) confie I’usus de son droit de propriété a I’agent (le dirigeant), ce dernier étant
chargé d’agir dans ’intérét du principal. Ross rajoute qu’«On dira qu’une relation d’agence
est créée entre deux parties lorsque ['une d’elles, désignée comme agent, agit soit de la part,
soit comme représentant de [’autre, désignée comme principal, dans un domaine décisionnel

TSN L
particulier.» .

Au sens de cette théorie, et en raison des divergences d’intérét entre les deux parties, les
relations de coopération s’accompagnent nécessairement de conflits générateurs de colts
préjudiciables a I’efficacité organisationnelle'®. En effet, le comportement des cocontractants

est susceptible de présenter deux écueils :

5 ROSS S.A., « The economic theory of agency: the principal’s problem », American Economic Review, Vol. 63
(N°2), 1973, p. 134.

| s’agit des colits d’agence qui correspondent aux cofits de surveillance, de dédouanement et les pertes
résiduelles (Jensen et Meckling, 1976).
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- Le premier correspondant au probléme d’aléa moral faisant que le comportement d’un
cocontractant peut étre différent de ce qu’il s’était engagé a faire ;

- Le deuxiéme correspond au probléeme d’anti-sélection selon lequel ['un des
cocontractants a dissimulé, avant de s’engager dans le contrat, certaines informations a

I’autre partie. Ce qui sous-entend que les contrats peuvent étre incomplets.

De¢s lors, toute forme organisationnelle peut s’expliquer par sa capacité a réduire les cofits
de coopération et les pertes résiduelles. Et ce sont, au final, les formes observées sur le long
terme que I’environnement a sélectionnées, celles-ci ayant réussi a présenter des solutions

pour faire converger les intéréts individuels vers 1’optimum collectif.

La théorie a ensuite évolué dans sa représentation de I’entreprise. Partant d’une
modélisation autour d’une simple relation entre un principal et un agent, a une reconsidération
de I’entreprise en « noeud de contrats »' . L’enjeu est alors, pour chaque participant au nceud
de contrat, de pouvoir aligner le comportement de ’agent sur ses propres intéréts. C’est
I’objet des mécanismes de gouvernance, qui fournissent des incitations positives et contraintes
au dirigeant. Dans cette conception, la théorie de 1’agence explique le développement des
systemes d’incitation des dirigeants de type stock-options et le développement des systémes

de surveillance comme 1’audit ou I’accent mis sur I’indépendance du conseil d’administration.

2.3. La théorie des coiits de transaction.

Si I'on doit & Coase'® le concept de coit de transaction, c'est cependant Williamson qui
est considéré comme le fondateur de la théorie des cotts de transaction. L’analyse en termes
de colits de transaction trouve ses origines dans les travaux de Coase. Si comme le soutien
I’analyse économique classique, le recours au marché est toujours ce qu’il y a de plus
efficace, dans D’esprit de Coase, le recours au marché n’est pas gratuit sinon comment
expliquer I’existence des firmes qui s’organisent en interne pour ne pas avoir recours au
marché ? Sa réponse est qu’il existe un colt lié au marché et qu’il s’agit 1a d’'un mode de
coordination comme un autre. L’auteur oppose ainsi le marché et ’entreprise comme
modalités de coordination des activités économiques et démontre I'existence d'une taille
optimale de la firme : celle correspondant au point d'équilibre entre le colt interne de la

transaction marginale et le colit externe du recours au marché.

Y JENSEN M.C., « Organization Theory and Methodology », Accounting Review, Vol. 58 (N° 2), 1983, p. 319-
339.
'8 COASE R.H., « The Nature of the Firm », Economica, Vol. 4, 1937, p. 386-405.

27



Le point central de la théorie des colts de transaction repose donc sur 1’idée que les
marchés et les organisations sont des modes de coordination des échanges. C’est la
comparaison entre les colits de transaction sur le marché et ceux nécessités par la hiérarchie
qui permet de déterminer quelle est la forme de gouvernance la plus efficace. En fait, si la
coordination marchande génére des colits de transaction, la gestion internalisée des
transactions entraine des colts de coordination, en particulier parce que les rendements des
activités managériales sont décroissants. Ainsi, tant que les colits de coordination interne sont
inférieurs aux colts de transaction, la coordination se passe a l'intérieur de 1’entreprise, a

partir du moment ou ils deviennent supérieurs, la coordination marchande est préférable.

Williamson™ propose par la suite une modélisation des observations de Coase. Il encadre
l'idée de cofits de transaction de deux considérations : I'une sur le comportement économique
des agents, l'autre sur l'environnement de la transaction. Concernant tout d'abord le
comportement économique des agents, il postule deux élément : d'une part, le fait que les
agents ont une rationalité¢ limitée et qu'ils s'arrétent une fois qu'une solution leur parait
satisfaisante contrairement a ce que soutient la doctrine économique traditionnelle, d'autre
part, le fait que les agents adoptent des comportements opportunistes. Concernant ensuite
l'environnement de la transaction, il postule également deux éléments ; le premier est le fait
que l'environnement est une donnée complexe et incertaine, ce qui conduit les agents a se
mouvoir dans un contexte ou ils doivent prendre des risques et ou ils ne peuvent pas tout
savoir, le second ¢lément, concerne la prise en compte des caractéristiques de la transaction
est importante, caractéristiques qui renvoient a la fréquence et a la spécificité des actifs de ces
transactions. Un actif spécifique est un bien ou un service qui est difficilement redéployable

pour un autre emploi.

De ces divers postulats, on peut tirer deux enseignements. Comme les agents ont une
rationalité limitée et des comportements opportunistes, il est impossible d'établir des contrats
précis et complets. Toute transaction comporte donc un risque irréductible. A partir de 1a,
lorsque les actifs sont trés spécifiques, l'incertitude et la fréquence des transactions entrainent
une hausse des colts, ce qui finit par rendre souhaitable le recours a 1'organisation. Ainsi, plus
l'incertitude est forte et plus l'internalisation apparait comme un moyen d'économiser les cofits

de transaction lié au recours au marché.

¥ WILLIAMSON O.E., « Market and Hierarchies : Analysis and Antitrust Implications», The Free Press, 1975
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2.4. La théorie de l'intendance.

La théorie de I’intendance a été introduite afin de reconsidérer la thése de I’opportunisme
managérial que sous-tend la majeure partie de la théorie de gouvernance™. Elle prend sa
source dans la psychologie et la sociologie et « définit des situations dans lesquelles les
managers ne poursuivent pas seulement leur intérét propre, mais se comportent plutot en
intendants dont les objectifs coincident avec ceux de leurs mandants.»*'. En effet, les
dirigeants y sont considérés comme devant étre de bons intendants de ’entreprise, faisant
office d’experts et de conseillers, et jouant un rdle actif dans la formation de la stratégie et des

phases de son implémentation.

Cette théorie suppose que les intéréts des actionnaires et des dirigeants sont compatibles,
réduisant a néant le probléme d'agence puisque l'intendant agit par nature dans le sens des
actionnaires. La gouvernance devient donc un jeu coopératif puisqu'il y a alignement des
préférences des uns et des autres et la logique du controle céde la place a une logique
d'accompagnement. A cet effet, Bréchet, Monin et Saives (2008) recommandent d’¢largir le
cadre d’analyse de I’agence, trop focalisé sur le seul intérét des actionnaires, et ce, afin de
mieux orienter la stratégie de ’entreprise. Celle-ci est alors censée servir non pas les intéréts

exclusifs des actionnaires, mais également ceux de la société toute enticre.

Du c6té des éléments en commun avec la théorie de 1’agence, la théorie de I’intendance
partage avec celle-ci 1’analyse centrée sur les comportements d’acteurs précis, que sont les
actionnaires et les dirigeants (Trebucq, 2003). Par contre, la différence principale entre les
deux théories réside dans la conception philosophique de I’ Homme, égoiste pour la théorie de

I’agence, et humaniste pour la théorie de 1’intendance.

Le tableau ci-dessous résume les principales différences entre les théories précédemment

présentees :

%% Plusieurs chercheurs en comportement des organisations (Donaldson et Davis, 1989 ; Donaldson, 1990) ont
¢laboré, a partir de 1989, la théorie dite de I’intendance (« stewardship theory ») qui traite de la question des
motivations du dirigeant.

2 DAVIS J., SCHOORMAN D.F. et DONALDSON L., «Toward a stewardship theory of management »,
Academy of Management Review, Vol. 22 (N° 1), 1997, p. 21
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Tableau 1: Synthése comparative entre les théories de gouvernance de I’entreprise.

Théorie des droits
de propriété

Théorie de
I’agence

Théorie des couts de
transaction

Théorie de
P’intendance

Unité d’analyse

Individu

Individu

Transaction

Individu

Dimension
analysée

Droit de propriété

Relation d’agence

Spécificité des actifs

La confiance et le
collectiviste

Coiits concernés

Coits d’efficience

Perte résiduelle

Colts d’inadaptation

Couts d’opportunité et
d’innovation

Analyse Ex ante - Ex ante - Ex post - Implication de
contractuelle Alignement Alignement Gouvernance I’intendant
principale

I1.

Source : Adapté de la littérature.

Approches conceptuelles de 1a gouvernance d’entreprise.

La littérature sur la gouvernance d’entreprise identifie de facon traditionnelle deux

approches conceptuelles dites : approche « disciplinaire » et approche « cognitive ».

La premiére est I’approche théorique classique de la gouvernance d’entreprise. Elle
trouve son origine dans la vision contractualiste de 1’entreprise construite par les théories des
droits de propriété, des colits de transaction et de I’agence. Elle est issue des débats suscités
par I’analyse de Bearle et Means (1932) qui s’interroge sur les problémes soulevés par la
séparation des fonctions de propriété et de contrdle dans les grandes firmes américaines™.
Cette conception met en avant le role des mécanismes de gouvernance censés assurer aux
actionnaires un retour sur leur investissement financier. Cette optique clairement actionnariale
se concentre alors sur I’ensemble des mécanismes qui permettront de réduire les conflits
d’intéréts entre actionnaires et dirigeants. La gouvernance permet ainsi d’augmenter la valeur
d’une entreprise grace a la réduction des colits d’agence résultant d’un comportement
intéress¢ de la part des dirigeants. L’enjeu des mécanismes de gouvernance est alors

essentiellement disciplinaire.

Cette approche dominante de la gouvernance des entreprises se structure autour de deux
grandes théories, a savoir les théories actionnariale et partenariale de la gouvernance. Ces
théories, bien que différentes, abordent la question délicate de la création et la répartition de
valeur a travers les relations entre les dirigeants et un ou plusieurs autres acteurs de
I’environnement, qu’il s’agisse des actionnaires (dans 1’approche actionnariale) ou des parties

prenantes (dans 1’approche partenariale).

22 AGUILERA R. et CUERO-CAZURRA A., « Codes of good Governance world-wide: What is the trigger? »,
Organisation studies, Vol. 25 (N° 3), 2004, p. 420.
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Parallelement a ces deux théories, a émergé plus récemment une troisiéme théorie,
appelée approche cognitive de la gouvernance. Des travaux récents révelent, dans ce sens, que
I’approche traditionnelle s’inscrit dans une perspective relativement étroite de la création de
valeur, car purement disciplinaire (Wirtz, 2006 et 2011 ; Donada et al., 2008 ; Buress et
Cook, 2011). Les recherches en stratégie mettent en avant le réle central des connaissances,
capacités et compétences de chacune des parties prenantes. En effet, la capacité d’une
entreprise a créer durablement de la valeur n’est pas réductible a la seule question de
discipline des dirigeants potentiellement opportunistes. Au contraire, les capacités
organisationnelles, connaissances et compétences spécifiques du dirigeant et de ses €quipes
apparaissent comme autant de vecteurs potentiels d’un avantage compétitif durable et, donc,

de la création de valeur.

Dans les développements suivants, nous allons nous intéresser dans le détail aux

différentes approches tout en insistant sur les particularités de chacune d’elles.

1. L’approche disciplinaire de la gouvernance.

Dans le courant disciplinaire de la gouvernance, la création de valeur trouve sa seule
origine dans la résolution des conflits d’intéréts issus des asymétries d’information et de la
discipline des dirigeants. La gouvernance d’entreprise est ainsi considérée comme la mise en
place de mécanismes de contrainte et/ou d’incitation, permettant de faire concorder les
intéréts des dirigeants avec ceux des actionnaires (Chatelin et Dubost, 2012 ; Caby et al.,

2013).

Cette conception, assimilant I’entreprise a un nceud de contrats, se décline en deux
modeles : actionnarial “shareholder” et partenarial “stakeholder”. Ceux-ci s’opposant,

principalement, sur la prise en compte des parties prenantes et la répartition de la valeur créée.

1.1. L’approche actionnariale de la gouvernance.

Issue de la branche normative de la théorie de 1’agence fondée sur I’hypothese selon
laquelle les actionnaires sont les seuls principaux et les dirigeants sont les agents. Comme le
précise Williamson (1984), les intéréts des parties prenantes autres que les actionnaires, sont
suffisamment protégés par leurs contrats, les caractéristiques particuliéres de la transaction
que constitue I’apport de capital, font que les actionnaires sont particulierement exposés au
risque d’opportunisme managérial et assument 1’essentiel du risque résiduel. En conséquence,

le systéme de gouvernance se serait construit en confiant le contrdle aux actionnaires de fagon
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a sauvegarder leurs intéréts et a réduire les colits de cette transaction particuliere. Un second
argument vient de Hansmann (1996), selon qui confier le controle aux seuls actionnaires
générerait des économies de colits de transaction susceptibles de compenser le colt élevé de
controle des dirigeants. Ainsi, la valeur actionnariale s’imposerait car [’homogénéité

présumée des intéréts des actionnaires permettrait une décision collective peu cotiteuse.

Cette conception dominante de la gouvernance, inspirée directement du débat initi¢ par
Berle et Means (1932) concernant la firme managériale anglo-saxonne, réduit celle-ci a un
nceud de contrats incluant les dirigeants et les investisseurs financiers confrontés aux conflits
d’intéréts. L’analyse des dispositifs de gouvernance réside ainsi dans leur capacité a réduire
les pertes de richesse pour les actionnaires. Dans cette perspective, Jensen et Meckling (1976)
et Fama (1980) signalent que la réduction des colts d’agence, passe par des mécanismes
internes institutionnalisés par les parties prenantes ou par le législateur tels que le droit de
vote, le CA, les systémes de rémunération et les audits externes, et de mécanismes externes ou
spontanés résultant du fonctionnement des marchés des dirigeants ou celui des prises de
contrdle (OPA). D’autres mécanismes tels que les garanties contractuelles, les procédures de
réglement judiciaire, le marché de I’information financiére, voire un mécanisme informel
comme la réputation, trouvent leur justification dans la résolution des conflits d’intéréts

existant entre I’entreprise et les créanciers financiers.

Ces différents mécanismes, interdépendants, n’ont pas forcément un role équivalent et
leur importance est tributaire de la forme organisationnelle. Ainsi, pour les firmes
managgriales, Fama considere que le mécanisme dominant est le marché des dirigeants, étant
donné que la maximisation de la valeur actionnariale est le principal objectif suivi par les
dirigeants soucieux d’accroitre leur réputation et leur valeur sur ce marché. Ce premier
mécanisme externe, imparfait, est complété par des mécanismes internes tels que la
hiérarchie, la surveillance mutuelle entre membres de I’équipe dirigeante et, surtout, le conseil

d’administration.

Focaliser initialement sur le contrdle des dirigeants, I’évolution du modéle fut par la suite
de se préoccuper davantage du conflit intra actionnaires né de la spoliation des petits porteurs

par les actionnaires dominants, détenteurs de blocs de controle™.

3 Cette évolution améne La Porta et al. (2000, p.4) a reconsidérer la gouvernance des entreprise comme un
ensemble de mécanismes par lesquels les investisseurs externes protégent leurs intéréts contre 1’expropriation par
les dirigeants et les actionnaires dominants.
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1.2. L’approche partenariale de la gouvernance.

L’origine de la conception partenariale se trouve également dans la représentation de la
firme comme combinaison de facteurs de productions dont les synergies se trouvent étre a
I’origine de la rente organisationnelle. La différence par rapport au mode¢le actionnariale se
situe au niveau de la répartition de la rente en question, par la remise en cause du statut de
créanciers résiduels exclusivement attribu¢ aux actionnaires. L’abandon de cette hypothese
signifie que les apporteurs de facteurs de production, autres que les actionnaires, ne seraient
incités a contribuer a la création de valeur que s’ils en pergoivent une partie, accédant ainsi au
statut de créancier résiduel. Dit autrement, Charreaux (2004) définit le systeme de
gouvernance comme étant la maniere dont la répartition de la valeur sera opérée pour étre

suffisamment incitative pour maximiser la performance.

Cependant, les imperfections de 1’environnement informationnel, font que la plupart des
contingences sont difficiles, voire impossibles, a anticiper et a décrire et par conséquent, les
contrats complets sont jugés pratiquement infaisables (Shleifer et Vishny, 1997). Face a cette
incomplétude contractuelle, la théorie des contrats incomplets définit la propriété par
référence a I’appropriation des gains résiduels et aux droits de décision résiduels. L’étendu du
statut de propriétaire se trouve ainsi élargie a I’ensemble des parties au noeud de contrats.
Cette nouvelle vision apporte a la gouvernance un nouvel objectif, celui de parvenir ex ante a
motiver le «capital humain » a se spécialiser plutét qu’a adopter des comportements
opportunistes. Pour cela I’entreprise doit trouver les moyens de s’engager a rémunérer
convenablement les parties du nceud de contrats, autres que les actionnaires, dont la

motivation reposerait sur la rémunération.

Dans leurs travaux consacrés a 1’étude du role des dirigeants dans la production de la
rente organisationnelle, Castanias et Helfat (1991) suppose que ces derniers sont d’autant plus
incités a produire la rente qu’il leur est possible de se I’approprier. Méme si elle ne fait pas
directement référence a la notion de propriété élargie, cette conclusion souléve implicitement
le probléme du partage avec les actionnaires, lequel peut s’expliquer par les contributions
respectives des actionnaires et dirigeants et la rareté des compétences offertes. Le pouvoir
actionnariale affaibli par leur propriété passive, ainsi que le caractére concurrentiel du marché
financier, font que le colt de maintien des actionnaires dans le nceud de contrat, supposé égal

au taux d’équilibre du marché, est relativement soutenable. Ce qui inciterait davantage les
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dirigeants a partager la rente avec eux d’autant plus que cela leur évitera 1’éviction par les

actionnaires.

Cette situation de convergence des intéréts modifie catégoriquement la vision du systéme
de gouvernance a consonance actionnariale ou financiére, et conduit a interpréter
différemment certains mécanismes. Ainsi, les stratégies d’enracinement des dirigeants ne
seraient plus nécessairement destructrices de valeur (Charreaux, 1996 ; Khanchel, 2009). Bien
au contraire, I’enracinement par la sécurisation de la rentabilité¢ de I’investissement en capital
humain spécifique a I’entreprise, inciterait le dirigeant a s’ investir davantage, impliquant ainsi
une plus forte rente organisationnelle. Cette méme argumentation peut €tre transposée a la
latitude managgériale, puisqu’une trop forte discipline, en limitant la marge de manceuvre du
dirigeant, peut induire une baisse des efforts et des initiatives de celui-ci et causer une baisse

de I’efficience (Burkart et al., 1997 ; Crossland et Hambrick, 2007)

Par ailleurs, Rajan et Zingales (1998) soulignent que la question de 1’origine de la rente
organisationnelle ne peut étre attribuée aux seuls actionnaires et managers, et devrait prendre
en considération les compétences spécifiques des salariés. Toutefois, les spécificités de cette
catégorie la rendent particuliérement vulnérable aux tentatives d’expropriation. L’intérét du
systéme de gouvernance résiderait donc dans sa capacité a protéger cette catégorie dans une
nouvelle configuration de D’entreprise. La rente organisationnelle dépendrait ainsi du
processus d’accumulation d’investissements spécifiques autour des ressources critiques
détenues par les dirigeants. La pérennité est assurée si la croissance de la rente est suffisante

pour inciter les différents partenaires a développer leurs investissements spécifiques.

2. L’approche cognitive de la gouvernance.

Dans les conceptions précédentes, la maximisation de la rente organisationnelle est
postulée sans que soit exploré le lien avec les compétences qui sont a la base de sa création.
La dimension principale reste 1’organisation d’une répartition de la rente suffisamment
incitative pour maximiser la valeur et limiter le gaspillage des ressources causé par les conflits
d’intéréts entre les différentes parties prenantes. Le processus méme de création de valeur se
trouve ainsi ignoré. Pourtant, dans le contexte actuel, ou la création de valeur est étroitement

associée a des dynamiques industrielles et technologiques complexes, ces approches
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traditionnelles de la gouvernance semblent trop normatives et statiques. D’ou I’intérét porté

: . . . 24
aujourd’hui au modele « cognitif » de la gouvernance™.

Dans ce nouveau courant, I’entreprise est congue comme une entité¢ productive plutot
qu’un nceud de contrats. La création de valeur dépend de la recherche et de la valorisation des
opportunités ainsi que du développement d’un savoir-faire managérial et organisationnel
spécifique (Wirtz, 2006 et 2011). En effet, les théories cognitives™, per¢oivent I’organisation
comme un répertoire de connaissances, issues de 1’apprentissage organisationnel, capables de
saisir les nouvelles opportunités créatrices de valeur de fagon durable. La performance réside
davantage dans ’aptitude du management a imaginer et percevoir de nouvelles opportunités
que dans sa capacité a restructurer les processus en place ou a reconfigurer le portefeuille
d’activités en réponse aux évolutions de I’environnement (Donada et al., 2008 ; Burress et

Cook, 2011).

L’approche cognitive conduit ainsi a reconsidérer le role de la gouvernance qui doit
permettre a D’entreprise d’avoir le potentiel de création de valeur par D’apprentissage et
I’innovation. En effet, contrairement a 1’approche disciplinaire de 1’agence ou les conflits
prennent leur racine dans les intéréts objectivement divergents des parties prenantes, dans
I’approche cognitive, 1’incompatibilité des structures mentales peut conduire a des conflits
d’ordre cognitif. Ces conflits proviennent d’'une incompréhension mutuelle due a des
représentations subjectives et divergentes de 1’ensemble des opportunités ouvertes a
I’entreprise. Cette asymétrie de connaissances est alors susceptible de faire surgir des conflits

d’une toute autre nature que les conflits d’agence managériaux.

De¢s lors, Wirtz (2006) estiment que des colits cognitifs sont susceptibles d'apparaitre
entre un dirigeant et ses actionnaires ou, au-deld, ses parties prenantes. Ces colts
comprennent les pertes de valeur liées aux dysfonctionnements dus a 1I’incompréhension, ainsi
que D’ensemble des colts devant étre engagés pour surmonter les différences dans
I’appréciation des opportunités (temps et moyens consacrés a la discussion, a I’explication,
etc.). Dans cette perspective, I’objectif de la gouvernance est la réduction de ses colts
cognitifs interindividuels qui sont considérés comme a 1’origine de ’inefficacité cognitive et

par conséquent de perte de valeur.

* RICART I.E., « Comments on RAJAN & ZINGALES "The Governance of the new entreprise” », in X. Vives
(Ed.), Corporate Governance: Theoretical and empirical perspectives, Cambridge University Press, 2000, p.
229-232.

% Elles regroupent notamment la théorie comportementale, la théorie évolutionniste ainsi que les théories des
ressources et des compétences.
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Le tableau suivant récapitule les différentes conceptions que nous venons de présenter.

Tableau 2 : Synthése comparative entre les approches conceptuelles de la gouvernance de ’entreprise.

Théories de la
gouvernance

Disciplinaires

Actionnariale

Partenariale

Cognitive

Théories support

Théories  positive et
normative de 1’agence

Principalement théories
positive et normative de

I’agence, étendues a
plusieurs parties
prenantes.

Théories comportementale,
théories évolutionniste,
théories des ressources et
des compétences.

Aspects  privilégiés
dans la création de
valeur

-Discipline et répartition ;
-Réduire  les  pertes
d’efficience liées aux
conflits d’intéréts entre
dirigeants et
investisseurs financiers

-Seuls les actionnaires
sont créanciers résiduels.

-Discipline et répartition ;
-Réduire  les  pertes
d’efficience liées aux
conflits d’intéréts entre
les différentes parties
prenantes, notamment
avec les salariés.
-Plusieurs catégories de
créanciers résiduels.

-Aspect productifs-
cognitifs.
-Créer et percevoir de

nouvelles opportunités.

Type d’efficience

-Efficience
contrainte
-Vision actionnariale de
Pefficience et de Ila
propriété.

statique

-Efficience
contrainte
-Vision partenariale de
I’efficience et de Ia
propriété.

statique

-Efficience dynamique
contrainte

-Dimension productive
cognitive

Critére d’efficience

Valeur actionnariale

Valeur partenariale

Capacité a créer une rente
organisationnelle de fagon
durable par I’innovation
notamment.

Définition du
systeme de
gouvernance

Ensemble de mécanismes
permettant de sécuriser
I’investissement financier

Ensemble de mécanismes
permettant de pérenniser
le nceud de contrats et
d’optimiser la latitude
managgériale

Ensemble de mécanismes

permettant d’avoir le
meilleur  potentiel de
création de valeur par
I’apprentissage et

I’innovation

Source : Adapté de CHARREAUX (2004)™.

?® CHARREAUX G., « Les théories de la gouvernance : de la gouvernance des entreprises a la gouvernance des
systémes nationaux », Cahier du FARGO, N° 1040101, 2004, p. 18.
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Section 2 :

Mécanismes et pratiques de la
gouvernance d’entreprise.

Les théories et approches présentées dans la section précédente donnent des conceptions
bien différentes de ce que devrait étre une bonne gouvernance. Celle-ci pour étre analyse est
souvent décrite au travers de la variété de mécanismes qui la constitue, et du caractere

hétérogéne que présente la cadre réglementaire et juridique de chaque pays.

Cette section est alors I’occasion d’appréhender les principaux mécanismes et modeles de
la GE. Pour ce faire, nous commengons la section par la présentation des principaux
mécanismes selon les classifications communément rencontrée dans la littérature. Il s’agit, a
ce titre, de la classification traditionnelle, issue de la réflexion sur la théorie de I’agence, qui
opere une distinction entre les dispositifs internes et ceux externes par rapport aux fronticres
de Dl’entreprise, ainsi que la classification fondée sur les critéres de la spécificité et de

I’intentionnalité.

Nous enchainons, ensuite, par la présentation des principaux mode¢les nationaux de
gouvernance. Nous y ferons allusion aux modeles traditionnels, notamment les mode¢les
anglo-saxons et gérmano-nippon, et aux modeles hybrides comprenant entre autres le modele

de gouvernance marocain.

I. Les mécanismes de la gouvernance d’entreprise.

La gouvernance d’entreprise regroupe une pluralité de mécanismes organisationnels
visant a prévenir les conflits d’intéréts entre les dirigeants et les autres parties prenantes de
I’entreprise, dont les actionnaires. Analyser et comprendre les systémes de gouvernance
reposeraient ainsi sur une bonne appréhension des mécanismes qui les composent, ce qui

suppose qu’il est nécessaire de disposer d’une typologie permettant de les différencier.

A ce titre, plusieurs typologies ont été proposées dans la littérature, dont la simple
distinction entre internes et externes, fréquemment utilisée dans 1’approche financiére et
actionnariale. Depret et Finet (2005) affirment que ces mécanismes sont internes lorsqu’ils
émanent directement de I’entreprise, et de nature externe lorsque le contrdle s’exerce par un

groupe de personnes ou d’institutions extérieures a I’entreprise.
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Toutefois, si cette typologie a eu I’avantage de constituer un premier support de réflexion
sur les différences entre les mécanismes, Charreaux (1997 et 2009) a proposé une grille
d'analyse permettant de mieux comprendre et appréhender ce que représente un mécanisme de
gouvernance et fait ressortir le caractére contingent des mécanismes. Celle-ci est basée sur
deux axes distinctifs : l'intentionnalit¢ ou la spontanéit¢ d'un mécanisme d'une part, sa

spécificité ou sa non-spécificité d'autre part.

1. Typologie des mécanismes fondée sur I’internalité ou I’externalité:

La typologie habituellement retenue distingue les mécanismes internes et externes a
I’entreprise’’. Le contenu de ces catégories varie selon les auteurs et s'est progressivement
¢largi avec l'avancement de la recherche. A titre d’exemple, Yoshimori (1995) estime que les
mécanismes internes sont exercés par les "stakeholders immédiats" et leurs organes
représentatifs et comprennent l'assemblée générale des actionnaires, le conseil
d'administration, les employés et le syndicat, la banque principale et les partenaires
commerciaux (fournisseurs, distributeurs, sous-traitants). Le contrdle externe est effectué par
les marchés financiers (via le controle du capital), les mass médias, les associations de
consommateurs, le marché des produits, les agences gouvernementales, les communautés

locales, Etc.

1.1. Les mécanismes de gouvernance externes.

Les mécanismes externes de contrdle sont assurés essentiellement par l'environnement
l1égal, politique, réglementaire et les marchés externes. Ceux-ci comprennent essentiellement
le marché des biens et services, le marché financier, le marché du travail (notamment celui

des hauts dirigeants).

1.1.1. L'environnement légal et réglementaire.

Le cadre légal peut constituer un moyen de controle, en imposant aux managers des
contraintes les obligeant a procéder a plus de prudence au niveau des dépenses liées aux
avantages en nature. Toutefois, l'efficacité de ce mécanisme parait limitée. En effet, les

dirigeants trouvent souvent les moyens de contourner certaines réglementations. En plus,

2T PESQUEUX Y., « Gouvernance et privatisation », p. 176, en reprenant les conclusions de Mandzilla (2006).
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selon Prowse®®, ce systéme entraine des colts économiques et politiques qui peuvent évoluer
dans le temps a cause des changements de comportement des personnes intéressées, des

innovations financieres et d'autres développements du marché.

1.1.2. Le marché des biens et services.

Le marché des biens et services est considéré comme un mécanisme spontané de
discipline des dirigeants. Il est supposé jouer un role disciplinaire dans le systeme de
gouvernance, a travers la compétition qu'il engendre entre les entreprises. Cette
compétition que se livrent les entreprises entre elles pour offrir aux consommateurs les
produits qu’ils attendent avec le meilleur rapport qualité-prix possible peut constituer un frein
a la liberté d’action des dirigeants. Ainsi, un dirigeant qui opterait pour une stratégie visant a
satisfaire sa propre fonction d'utilité au détriment des intéréts de 1’entreprise risquerait, de
rendre celle-ci moins compétitive. C'est donc le risque de la dégradation de la compétitivité
qui doit limiter 1'opportunisme du dirigeant puisque les firmes mal gérées sont condamnées a
disparaitre. Ainsi, plus la pression concurrentielle sera forte, plus ce mécanisme sera prégnant.
Jensen soutient que les marchés des biens et services, quoique lents a mettre en ceuvre, sont

fatals une fois qu'ils se mettent & agir®.

1.1.3. Le marché des dirigeants.

De maniére générale, le marché du travail des dirigeants est li¢ au processus d'affectation
des managers a des emplois proposés par les entreprises, c'est-a-dire a un poste de travail et a
une rémunération. C’est sur ce marché que s'opere la régulation de I'offre et de la demande

faisant du salaire un prix et du travail la marchandise (Jalladeau, 1998).

Outre la fonction fondamentale d'évaluation des dirigeants, cinq voies d'intervention ont
¢té identifiées dans la littérature : trois disciplinaires, notamment, la sanction des dirigeants
inefficaces, la récompense des dirigeants compétents et la réduction des cots disciplinaires™,
et deux cognitives, a savoir : la contribution a la vision stratégique de la firme ainsi que

'apport et le développement des compétences.

* PROWSE S., « Corporate Governance : Comparaison Internationale », Revue d'Economie Financiére, 1994,
p.144.

* JENSEN M.C., « The Modern Industrial Revolution, Exit, and the Failure of the Internal control Systems »,
Journal of Finance, Vol. 48 (N° 3), 1993, p. 831-880.

% En effet, deux leviers disciplinaires du marché managérial ont été beaucoup analysés dans la littérature: la
rémunération et I’éviction du dirigeant.
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Il convient malgré tout de noter que si la pression exercée par ce marché vise a inciter les
dirigeants a étre performants, rien ne garantit que l'information disponible au sujet des
compétences managériales d'un dirigeant soit conforme a la réalité. Ainsi, I’efficient du
marché n’est garantie que si toute I’information passée et présente est parfaitement utilisée
pour évaluer le capital humain des dirigeants, et si I'allocation résultant de cette appréciation

engendre I'orientation des meilleurs dirigeants vers les entreprises les plus performantes.

1.1.4. Le marché des prises de controle.

Pour Jensen (1988), le marché des prises de controle est un composant essentiel du
marché du travail des dirigeants. Il avance a ce titre que « les autres équipes dirigeantes qui
identifient une opportunité pour réorganiser ou redeployer les actifs d'une organisation et
ainsi créer de la valeur peuvent postuler pour obtenir les droits de contréle via le marché
des prises de contréle »’'. 1l faciliterait et animerait la compétition entre les équipes
dirigeantes pour obtenir le droit de gérer les ressources de I’entreprise (Jensen et Ruback,
1983), et de ce fait jouerait un role important dans la récompense des dirigeants performants,

en complémentarité de celui assuré par le marché managérial.

De méme, le marché des prises de controle revét également un levier disciplinaire qui
peut se substituer au conseil d'administration dans son réle de sanction, en évingant un
dirigeant inefficient que les administrateurs n'ont pas démis de ses fonctions malgré des
signaux internes de sous performance’, sinon jouer un role complémentaire, en incitant les
administrateurs a révoquer le dirigeant, pour ne pas étre considérés comme laxistes par

I'acquéreur potentiel (Hirshleifer et Thakor, 1998).

La sanction est plus généralement décidée lorsque le dirigeant a obtenu de mauvaises
performances. Pour Pérez (2003), le marché des prises de controle jouerait un rdle de
complémentarité avec celui de sanction du marché des dirigeants. Dans la plupart des cas, la
prise de controle d’une société¢ engendre le remplacement des dirigeants non performants

(Martin et McConnell, 2012).

3 JENSEN, M.C., «Takeovers: their causes and consequences », Journal of Economic Perspectives, Vol. 2,
1988, p. 26.

32 D’aprés Alchian et Demsetz (1972), la probabilité d'une prise de controle augmente chez les entreprises
insuffisamment rentables ou en pertes.
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1.1.5. Le marché financier.

D’apres Nazik (2007) et Caby et al. (2013), le libre fonctionnement des marchés
financiers constitue le contréle le plus démocratique et le plus efficace des entreprises. En
effet, les actionnaires peuvent sanctionner les dirigeants opportunistes ou a qui on impute une
mauvaise gestion de I’entreprise, en vendant leurs titres de propriété pour exprimer leur
mécontentement. Faisant baisser, par conséquence, la valeur de 1’entreprise, et I’exposant par
conséquent a des OPA hostiles. En cas de prise de contrdle, les nouveaux propriétaires

révoqueront 1'équipe dirigeante non performante.

1.2. Les mécanismes de gouvernance internes.

Si on se réfere au critére de I'autonomie fonctionnelle de 1’entreprise, l'internalité d’un
mécanisme se définit par rapport au pouvoir hiérarchique du dirigeant qui fixe les fronti¢res
de D’entreprise. Les mécanismes disciplinaires internes comprennent principalement la
structure de propriété, le conseil d'administration et les systemes de rémunération des
dirigeants qui constituent les mécanismes internes qui ont su, via les décisions stratégiques
des entreprises, montrer leur influence. En effet, la littérature existante en la maticre,
surtout anglo-saxonne, confirme en partie le role joué par ces mécanismes dans

’orientation du comportement des dirigeants.

1.2.1. La structure de propriété.

La structure de propriété constitue une composante fondamentale du systéme de
gouvernement d’entreprise. Dans la littérature deux ¢éléments sont généralement traités
comme caractéristiques principales de la structure de la propriété. Il s'agit de la concentration

de la propriété et de I’identit¢ des principaux actionnaires.

En effet, plus la structure de propriété est dispersée, plus les cofits d'agence sont élevés
(Jensen et Meckling, 1976). A contrario, l'existence d'un actionnaire dominant serait source de
réduction de ces colts. Ducassy et Guyot (2017) affirment, en ce sens, que la surveillance et
le controle exercés par un actionnaire dominant sont créateurs de valeur dans 1’entreprise. Il
est, en effet, le plus incité a s'informer sur le comportement du dirigeant et a le surveiller. Il
dispose, pour ce faire, de droits de vote suffisants pour pouvoir influencer ses décisions

et le contraindre a se plier a ses volontés (Shleifer et Vishny, 1997). De méme, en cas de
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mauvaise performance, le dirigeant a un risque plus ¢élevé d'étre révoqué lorsqu'il y a un

actionnaire dominant (Shleifer et Vishny, 1986 ; Agrawal e Knoeber, 1996 ; Sikavica, 2010).

Du coté des catégories d’actionnaires, la théorie d’agence identifie plusieurs catégories
supposées controler efficacement la gestion des dirigeants. Dans ce sens, Bughin et Colot
(2008), ainsi que Madani et Khlif (2010) ont tous démontré qu’une participation ¢levée des
dirigeants a tendance a aligner leurs intéréts sur ceux des actionnaires. Une mauvaise gestion
des ressources de l'entreprise met en effet en danger la portion de leur richesse qui est reliée a
la valeur marchande de l'entreprise. Les probléemes li¢s a l'effort et a I'horizon temporel s'en

trouvent ainsi atténués.

Au méme titre, 1’actionnariat institutionnel est suppos€¢ jouer un role actif dans la
gouvernance des entreprises (Finet et al., 2009 ; Aguenaou et al., 2013). Ces investisseurs
peuvent en effet exercer un controle efficace des entreprises de leurs portefeuilles en raison de
leur indépendance vis-a-vis des dirigeants et des moyens et 1’expertises dont ils disposent
(Yan et al., 2008). Ils disposent pour ce faire de ressources financiéres importantes, de
compétences techniques pointues, ainsi qu’un meilleur accés a I’information en tant
qu’acteurs des marchés financiers, leurs permettant de contrdler efficacement les dirigeants et

d’en influencer les décisions en vue de maximiser le rendement de leurs investissements.

1.2.2. Le conseil d'administration.

Le conseil d’administration est I’organe ¢élu par les actionnaires pour exercer le controle
des dirigeants (Lanoue et Hafsi, 2010). C'est « /'instance qui contréle, d'une maniere formelle,
I"organisation »>. Que ce soit dans la théorie de 1’agence ou dans la théorie des cofits de
transaction, le conseil d’administration apparait comme le mécanisme privilégié pour limiter
la discrétion des dirigeants et aligner leurs actions avec les intéréts des actionnaires, ou dans

une perspective partenariale, avec celui de 1'ensemble des parties prenantes.

Cet organe directeur assume alors tous les pouvoirs nécessaires a 1’administration et
assure la surveillance de 1'équipe de direction et son remplacement si nécessaire. Il dispose a
cet effet de deux leviers principaux pour assurer ce role disciplinaire a savoir, le systéeme de

rémunération et la nomination et révocation des dirigeants (Renard et Godefroid, 2016).

3 MINTZBERG H., « Le pouvoir dans les organisations», Editions d'Organisation, 2003, p. 109

42



1.2.3. Les systémes de rémunération et d'incitation des dirigeants.

Selon le cadre théorique de I’agence, la réduction des cofits d’agence implique la mise en
place de systémes qui répondent a la fois aux attentes des actionnaires et des dirigeants.
L’enjeu réside dans la mise en place d’un systeme d’incitation et de surveillance qui
empéchent les dirigeants d’adopter des comportements susceptibles de 1éser les actionnaires et
les amenés, au contraire, a se comporter comme s’ils cherchaient & maximiser la fonction
d’utilité des actionnaires (Chatelin-Ertun et Nicolas, 2011). Dans ce cadre, la politique de
rémunération des dirigeants peut constituer une forme de surveillance indirecte qui vise a
résoudre le conflit d’intéréts entre les deux parties (Gélinas, 2001). Jensen et Murphy (1990)
et plus récemment Hayes et al. (2008) et Dardour et Husser (2014), estiment qu’elle peut

inciter les dirigeants a prendre les décisions qui maximisent la valeur de 1’entreprise.

Pour assurer cet alignement, plusieurs choix s’offrent aux actionnaires en matie¢re de
structure de rémunération. La solution généralement proposée dans la littérature et qu’au-dela
de la rémunération fixe, qui vise a réduire le risque encouru par le dirigeant, il est souvent
prévu une partie variable qui lui transmettrait une partie du risque supporté par les
actionnaires. Les actionnaires ont donc intérét a définir les combinaisons de rémunération qui
attirent et retiennent les meilleurs dirigeants, tout en garantissant leur loyauté (Eminet et al.,

2009).

2. Typologie des mécanismes fondée sur la spécificité et I’intentionnalité

A la typologie traditionnelle des systémes de gouvernance, qui oppose les mécanismes
externes (principalement les marchés) aux mécanismes internes. Charreaux (2009) a proposé
une grille d'analyse permettant de classer I'ensemble des mécanismes susceptibles d'exercer
un role en matiere de gouvernement d'entreprise selon deux critéres : l'intentionnalité du
mécanisme et son caractere spécifique. Cette nouvelle typologie viendrait remplacer la
typologie habituellement retenue et jugée insuffisante pour deux raisons principale ; d’une
part, la difficulté d’appréhender de fagon claire la notion d’internalité¢ organisationnelle et
d’autre part, la présomption selon laquelle I’intentionnalité du mécanisme constitue un critére

déterminant pour comprendre le processus de formation de la valeur™”.

*PARRATF., « Le gouvernement d’entreprise (Les Topos) », Dunod, 2003, p. 19
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2.1. La spécificité du mécanisme.

La spécificité renvoie aux mécanismes propres « a [’entreprise délimitant le pouvoir
discrétionnaire des dirigeants, dans le sens ou son action influence exclusivement les
décisions des dirigeants de I’entreprise »>. Le contrdle direct des actionnaires, le conseil
d’administration, la surveillance mutuelle des dirigeants constituent des exemples de
mécanismes spécifiques. Au contraire, I’environnement légal et réglementaire, le marché des
biens et services, le marché financier ou le marché du travail forment quelques-uns des

mécanismes non spécifiques.

2.2. L’intentionnalité du mécanisme.

Le critére de I’intentionnalité trouve son origine dans les travaux de Williamson (1991)
dans le cadre de la théorie des coits de transaction, qui distingue les mécanismes spontanés’°

liés aux marchés, des mécanismes intentionnels associés a la hiérarchie.

Dans une approche complémentaire, Charreaux (1997) avance que le caractére
intentionnel résulte de 1’établissement, tant par les dirigeants que par les subordonnés, de
régles et de procédures formelles visant a répartir les taches et a assurer la coordination.
L’auteur insiste sur le fait que la soumission des dirigeants au mécanisme a caractere
intentionnel ne résulte surtout pas du lien hiérarchique. Par contre, en réglementant la
coopération, ledit mécanisme fixe les limites du pouvoir discrétionnaire des dirigeants. Ce
faisant, il contribue également a déterminer le champ d'exercice des mécanismes spécifiques

spontangs.

En somme, en croisant ces deux critéres, Charreaux (1997) propose la classification des

mécanismes de gouvernance suivante :

3 CHARREAUX G., « Vers une théorie du gouvernement des entreprises », chapitre 15, in G. Charreaux (ed.)

: Le gouvernement des entreprises, Economica, 1997, p. 427.

*q1 s’agit de mécanismes informels qui remplissent spontanément la fonction de contrdle des dirigeants, et ce
par opposition aux mécanismes intentionnels.
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Tableau 3 :

Synthése des différentes classifications des mécanismes de gouvernance d’entreprise.

Mécanismes spécifiques

Mécanismes non spécifiques

Mécanismes Controle direct des actionnaires Environnement légal et
intentionnel (assemblée) réglementaire
Conseil d’administration Syndicats nationaux
Systémes de rémunération, Auditeurs légaux
d’intéressement Associations de consommateurs
Structure formelle
Auditeurs internes
Comité d’entreprise
Syndicat « maison »
Meécanismes Réseaux de confiance informels Marchés des biens et services
spontanés Surveillance mutuelle des dirigeants Marché financier (dont prises de

Culture d’entreprise
Réputation aupres des salariés (respect
des engagements)

contréle)

Intermédiation financiére
Crédit interentreprises
Marché du travail

Marché politique

Marché du capital social
Environnement « sociétal »
Environnement médiatique
Culture des affaires
Marché de la formation

II.  Les principaux modéles nationaux de gouvernance :

Source : Charreaux (1997)"

L’¢tude comparée des différents systémes nationaux de gouvernance révele des

différences significatives. La plupart des réflexions opposent les systeémes anglo-saxons (dont
la caractéristique fondamentale est le primat du marché financier comme régulateur) aux
systemes allemands et japonais (qui associent capitalistes et salariés dans la cogestion pour
I’Allemagne et 1’'unité nationale pour le japon) et le modéele hybride auquel se référe la France

et a moindre mesure le Maroc.

On comprend des lors I’influence de la culture et des systémes législatifs et institutionnels
sur le mode de gouvernance d’entreprise adopté (Matoussi et Jardak, 2010). Et ce malgré les
demandes des investisseurs institutionnels, notamment les fonds de pension américains, et les
¢tudes de I’OCDE, qui semblent ceuvrer pour une convergence des modeles de gouvernance

de I’entreprise sur le plan international.

37 CHARREAUX G., Op. cit., p. 427
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1. Les modeles de gouvernance traditionnels:

Les travaux sur la gouvernance opposent traditionnellement deux grandes tendances en

matiere de gouvernance d’entreprise :

- Le modele anglo-saxon, dont la caractéristique fondamentale est le primat du marché
financier comme régulateur de la relation entre le propriétaire et I’agent et ou les acteurs
sont instables et recherchent la meilleure performance financiére a court terme ;

- Le modéle germano-nippon caractéristique d’un capitalisme bancaire stable qui privilégie
le long terme. Il associe capitalistes et salariés dans la cogestion pour 1‘Allemagne et

I’unité nationale pour le japon.

Le critére distinctif essentiel entre ces deux tendances repose sur la séparation
fonctionnelle, plus prononcée dans la premiere modele. Ainsi, s’opposent la gouvernance des
entreprises ouvertes et la gouvernance des entreprises plus fermées mais néanmoins

complexes au sens de Fama et Jensen (1983).

1.1. Les modéles anglo-saxons tournés vers les marchés financiers.

Il est caractéristique des Etats-Unis et du Royaume-Uni, qui présentent la particularité
d’avoir une forte diffusion de I’actionnariat en raison du nombre élevé d’entreprises cotées et
de I'importance croissante des marchés boursiers en tant que mode de financement des
entreprises> . Charreaux (2009), estime que les pays anglo-saxons présentent la particularité
d’avoir favorisé 1’émergence des marchés financiers et parallélement instauré des contraintes
fortes au développement des institutions bancaires, notamment en termes de détention

d’actions dans des entreprises non bancaires.

Dans ce contexte particulier, le pouvoir se trouve €tre concentré entre les mains des
administrateurs actifs, en 1’occurrence les dirigeants, et ce au détriment des actionnaires dont
la dispersion entraine un vide de pouvoir. En effet, en raison de la facilit¢ de sortie li¢e a
I’importance du marché boursier, les actionnaires exerceraient davantage un controle passif ex
post au détriment du contrdle actif ex ante. Ce qui en fait un systéme aux mécanismes internes
faibles, donc a la capacité préventive faible, par rapport a sa capacité curative forte tout en

étant couteuses.

*® PARRATF. (1999, p. 217) observe, en ce sens, qu’en 1995 plus de 8000 sociétés sont cotées sur les différents
marchés financiers américains et plus de 2500 au Royaume-Uni.
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Ceci dit, ce modele se caractérise par un pouvoir des actionnaires fortement
institutionnalisé par un cadre 1égislatif offrant une importante protection aux actionnaires®.
En plus, le réle du marché financier vient y contrebalancer le pouvoir du management par le
caractere actif du marché de controle ou les insuffisances de performances sont sanctionnée
par les ventes d’actions, les pressions d’achats de 1’extérieur et par les prises de contrdle

hostiles, incitant les dirigeants menacés a s’aligner sur les intéréts des actionnaires.

Toutefois, cette conception réductrice du gouvernement d’entreprise qui a pour objectif
de veiller aux intéréts des actionnaires, considérés comme les seuls partenaires de I’entreprise,
risque d’appauvrir 1’entreprise a long terme en favorisant la captation par les actionnaires de

toute la richesse créée méme au détriment des autres parties prenantes de I’entreprise.

1.2. Lalogique de coopération du modéle de gouvernance Germano-Nippon.

Par opposition au premier modéle, le systéme orienté réseaux™, dit également Insider,
accorde davantage d’importance aux relations avec 1’ensemble des parties prenantes. La
séparation de la propriété¢ du contréle n’étant pas de la méme ampleur que celle observée dans
le modele anglo-saxon, les contrats sont moins standardisés au sens ou l’intervention des
actionnaires dans les décisions stratégique de I’entreprise y est plus prononcée. En effet, les
banques en qualité d’actionnaires majoritaires et de premiere source de financement externe,

sont doublement incitées a controler la gestion des entreprises.

Au Japon, la banque principale mainbank est en méme temps le principal créancier et
I’actionnaire majoritaire de la firme partenaire. Elle a par conséquent une grande
responsabilité dans le bon déroulement des affaires et par conséquent, le pouvoir d’effectuer
un controle ferme et permanent sur les dirigeants. De telle sorte que ces derniers n’auront plus
a se préoccuper de la réaction du marché au jour le jour et peuvent se concentrer sur le long

terme.

En Allemagne, marquée par la doctrine de 1’économie sociale de marché la « Soziale

. 41 N .
Marktwirtschaft »", la banque se veut une Hausbank, c’est-a-dire une banque maison,

** A titre d’exemple, aux Etats Unis, cette protection instituée successivement par « The Securities Exchange
Act » de 1934, « The Securities Investors Act » de 1970, « The Insider Trading Sanctions Act» de 1984 et
« The Private Securities Litigation Act » de 1995.

40 Adopté principalement par I’ Allemagne, le Japon et quelque pays latins (MOERLAND P.W, 1995).

I L économie sociale de marché est un systéme qui combine la solidarité sociale aux mécanismes de marché.
Dans ce systéme, le role de I’Etat se résume a créer un cadre de fonctionnement qui respecte la liberté des
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attentive aux besoins de I’industrie (Izraelewicz, 1999). Elle participe aux stratégies de
développement des entreprises, leur propose une gamme compléte de services et les fait
profiter de son réseau de relations (Sattler, Schrader et Huthje, 2003). Par ailleurs, les banques
allemandes détiennent des participations minoritaires dans de nombreuses sociétés, y compris
les plus grandes. De méme, les grands groupes industriels détiennent des participations dans
le capital des banques (Commissariat Général du Plan et Deutsch-Franzosisches Institut,
2001 : Mertens-Santamaria, 1997). Il parait important de souligner que les banques
allemandes demeurent des partenaires relativement stables, y compris en tant qu’actionnaires

(Caby et al., 2013).

Ce systeme semble offrir une meilleure capacité¢ préventive, par I’encadrement ex ante
des dirigeants par les actionnaires principaux y compris les créanciers, ce qui semble confirmé
lors de la récente crise financiére. En effet, de par les rigidités qu’il présente pour les
investisseurs qui ne peuvent se désengager facilement, en raison des participations croisées,
ce systetme permet de mieux préserver les relations contractuelles et informelles entre les
parties prenantes favorisant ainsi la coopération interne et 1’investissement a long terme. En

revanche, cette rigidité impliquerait une moins bonne capacité curative.

Par ailleurs, si les relations a long terme et les réseaux favorisent la création et la
détection de compétences, ils constituent également des facteurs de rigidité cognitive et
accroissent les risques de stratégies d’appropriation de rentes aux dépens des membres
extérieurs. Ces systémes de régulation plus performants dans les activités traditionnelles®,
présentent une autre défaillance consistant en la participation limitée des différents acteurs
dans la gestion de I’entreprise en raison des capacités informationnelles limitées pour évaluer

les activités nouvelles.

2. Les modéles de gouvernance « hybrides » :

Le modéle frangais est souvent considéré comme un mode¢le intermédiaire entre les deux
formes de développement présentées ci-dessus. Situé entre les systemes marchés et les
systemes réseaux, le systéme frangais fait partie des systémes hybrides ou médians. Ces

mode¢les donnent I’image de systémes largement auto-entrés, en symbiose avec le systéme de

initiatives, tandis que celui des acteurs socio-économique, notamment les entreprises, y est de contribuer a
I’intérét et 1’épanouissement de la société toute entiere.

“>En raison des avantages présentés par le financement bancaire pour garantir I’exécution des engagements a
long terme de I’entreprise (Allen, 1993).
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I’Etat, régulé par un ensemble de reégles et de pratiques est caractérisé par I’intervention de

I’Etat pour modeler le systéme de gouvernance.

Pour le Maroc, comme le reste des Etats arabe de la Méditerranée, le poids de I’histoire
coloniale ainsi que les réalités économiques (la France premier partenaire économique) font
que ces pays s’inspirent du mod¢le francais, avec en plus une forte concentration de la

propriété et I’absence d’une véritable séparation entre la propriété et le management.

2.1. Le systeme de gouvernance francais.

Les caractéristiques du systéme de gouvernance francais découlent des combinaisons des
deux approches déja citées. D’un coté, et comme le préconise le modele actionnarial, la
discipline des dirigeants est assurée par le marché des prises de contréle des entreprises, par
I’obligation de la transparence de 1’information financiére et par le marché de travail des
dirigeants. De D’autre coté, dans le modele partenarial, la régulation du comportement du
dirigeant n’est pas assurée par les mécanismes du marché mais par le conseil d’administration
ou le conseil de surveillance et par le contréle mutuel entre les dirigeants de 1’entreprise. Les
statuts de 1’entreprise peuvent amener d’autres parties prenantes (banques, syndicats, clients,

etc.) a exercer ¢galement un contrdle sur les dirigeants.

Sur un autre plan, le systéme francais se distingue par la conception méme de I’entreprise
dominée par la notion d’intérét social synonyme de la suprématie de la personne morale en
elle-méme. A ce titre, ’entreprise est considérée comme un « agent économique autonome
poursuivant des fins propres, distinctes de celles de ses actionnaires, ses salariés, ses
créanciers, ses fournisseurs, ses clients, mais qui correspondent a leur intérét genéral
commun qui est d’assurer la prospérité et la continuité de [’entreprise »*. Ainsi, En
privilégiant « D’intérét général commun », les dirigeants, en charge de multiples intéréts
opposés, disposent d’une libert¢ d’action accrue et s’éloignent du controle de leurs

actionnaires.

Parmi les autres caractéristiques, le systéme francais se distingue par la structure de

propriété de ses entreprises ; d’un coté par une présence étatique considérable*, symbole des

“ Rapport Viénot I, « Le conseil d’administration des sociétés cotées, Rapport du groupe de travail de 1’Association
Frangaise des Entreprises Privées et du Conseil National du Patronat Francais, 1995, p. 8.

* En 1990, 22% des 100 premieres sociétés frangaises étaient majoritairement détenues par 1’Etat, contre 10% pour les 100
premiéres sociétés allemandes (Pedersen et Thomsen, 1997).
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vagues de nationalisations des années 1936, 1945 et 1981 (Perez, 2003), et d’un autre coté par

la concentration de la propriété® .

A cela s’ajoute la composition des conseils d’administration hérités des mouvements
successifs de nationalisations et de privatisations. Les administrateurs y sont souvent cooptés
ou choisis parmi un groupe social étroit, ou la méritocratie scolaire demeure le critére exclusif

de sélection (Wirtz et Laurent, 2010).

2.2. La gouvernance d’entreprise au Maroc.

Au Maroc, la gouvernance d’entreprise a véritablement émergé vers le début de des
années 90s en raison d’une volonté affichée par les différents intervenants, tant publics que

privés, pour faire de ce sujet une variable motrice pour la promotion de I’investissement™.

A ce moment, le Maroc a compris que 1’adoption de principes bonne gouvernance rassure
le marché et constitue un puissant moyen au service du développement économique. Le pays
se trouvant confronté a la mondialisation qui lui impose I’ouverture de son économie. La
concurrence internationale croissante nécessite la recherche de facteur de différenciation
permettant de créer, maintenir et développer la compétitivité des entreprises nationales. Ainsi,
I’adoption par les entreprises marocaines des principes de bonne gouvernance est de nature a

développer I’attractivité de I’économie marocaine et a renforcer sa compétitivite.

2.2.1. Spécificités du contexte marocain.

Dans certains pays, ’intervention des actionnaires est omniprésente comme c’est le cas
aux Etats-Unis et au Royaume-Uni. L’ Allemagne et le Japon sont connus par la présence des
banques dans leurs conseils d’administration et aussi par l’existence de participations
croisées. Le cas francais et marocain est tout a fait différent avec une présence familiale

régnante dans le capital des grandes sociétés cotées.

En plus, depuis son indépendance, le Maroc a fait le choix d’une économie libérale axée
sur le développement des forces du marché et sur I’entreprise privée, tout en conservant un
role prépondérant de I’Etat. Ce qui laisse trés peu de place a la « main invisible » pour réguler

le marché. Le systeme économique reste empreint d’une tradition de recours a la puissance

* Etudiant un échantillon d’un peu plus de 162 000 SA, Richard et Miellet (2003) observent que 65% du capital
des SA non cotées était détenu par une seule ou un seul bloc de personnes, contre 56M pour les SA cotées. A
titre de comparaison, au Royaume-Uni, les 5 premiers actionnaires ne détiendraient pas plus de 21% du capital.
% Code marocain de bonnes pratiques de gouvernance d’entreprise, Mars 2008, p.7.
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publique comme arbitre, comme protecteur et parfois comme acteur majeur du jeu

¢conomique.

Le Maroc est un pays a économie de banque, non orientée vers le marché boursier et ou
les entreprises sont dans leur majorité de petite taille*’ et 4 prédominance familiale. En effet,
Il suffit de voir le nombre réduit de sociétés cotées et la capitalisation boursiere pour s’en
convaincre™. Les entreprises qui ont pris I'initiative de s’introduire en bourse sont aussi pour
la plupart des sociétés familiales ou des sociétés a participation croisée. De ce fait, elles sont
peu concernées par un conflit d’intéréts entre actionnaires et dirigeants. En plus, la bourse de
Casablanca est envahie par les investisseurs étrangers et méconnues par les fonds de pensions

américains, principaux initiateurs de la « Corporate governance ».

2.2.2. Etat des lieux et réformes majeurs:

Depuis la grande réforme du marché financier initiée en 1993, le Maroc a mis en place un
arsenal juridique relativement important relatif a I’environnement commercial et financier et
aux acteurs dans cet environnement. La plupart de ces textes incluent de fagon explicite ou
implicite des dispositions liées a la gouvernance d’entreprises, avec la création d’organes
pouvant jouer un role spécifique dans le domaine comme le CDVM. C’est dans cet objectif
que la loi 17/95 sur les sociétés anonymes et les régles du Conseil Déontologique des Valeurs
Mobilieres ont été congues, visant I’adoption de nouvelles reégles d’organisation et
d’administration des sociétés, notamment celles cotées en bourse afin de donner plus de

crédibilité a la place financic¢re de Casablanca et rassurer les investisseurs locaux et étrangers.

Plus récemment, un code national de bonnes pratiques, s’inspirant des principes de
gouvernement d’entreprise de 'OCDE", a été adopté en mars 2008. Il a par la suite été
complété par d’autres codes spécifiques a I’intention des petites et moyennes entreprises et
des entreprises familiales (décembre 2008), des établissements de crédit (avril 2010) et des

entreprises et établissements publics (mars 2012).
2.2.2.1.La refonte de la loi 17/95 relative a la Société Anonyme (SA).

La loi régissant le fonctionnement de la société anonyme classique datait de 1922. Celle-

ci ne prévoyait que la forme moniste avec la concentration des pouvoirs d’administration et de

7°95% des entreprises marocaines selon I’OCDE.

8 En Mai 2018, le nombre de valeurs inscrites a la cote de la BVC s’éléve a 74.

11 s’agit d’un programme de bonne gouvernance faisant partie d’une initiative globale appelée MENA-OCDE
a I’appui du développement des pays arabes.
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controle entre les mains du PDG ce qui est bien loin des principes de bonne gouvernance.
Avec la loi 17/95, on assiste au démantelement de ce pouvoir absolu et I’instauration d’une
structure organisant a la fois la dualité, avec la distinction entre le conseil de surveillance et
I’administrateur délégué, et la collégialité du pouvoir par la responsabilité collective. Par voie
de conséquence, cette loi a édifié, par ses principales dispositions concernant la protection des
actionnaires minoritaires, la diffusion de I’information et les modalités de nomination et de
fonctionnement du conseil d’administration, Etc., les piliers de la bonne gouvernance fondée

essentiellement sur la transparence et la confiance entre les parties prenantes de 1’entreprise.
2.2.2.2.Le Code des bonnes pratiques.

Le Code Marocain de Bonnes Pratiques de Gouvernance d’Entreprise résulte d’un
consensus tres large entre les secteurs privé et public. Il a été €laboré par une Commission
nationale présidée par la CGEM et le Ministére des Affaires Economiques et Générales qui en
a assuré la coordination et le secrétariat. Il constitue un recueil de lignes de conduite et de
recommandations complémentaires a la loi et aux réglements. Ses principes généraux portent
sur les responsabilités de I’organe de gouvernance, les droits des actionnaires et des associés
et leur traitement €équitable, la transparence et diffusion de I’information et le role des parties

prenantes et leur traitement équitable.

Au regard des niveaux élevés des standards présentés dans ledit code, ces principes
généraux se sont appliqués en priorité aux grandes entreprises et aux PME structurées, ayant
pour forme juridique la Société Anonyme a conseil d’administration ou a directoire et conseil
de surveillance. Puis, adapté par d’autres codes spécifiques a I’intention des petites et
moyennes entreprises et des entreprises familiales (décembre 2008), des établissements de

crédit (avril 2010) et des entreprises et établissements publics (mars 2012).

Compte de ce qui précede, est présenté dans le tableau suivant le comparatif des

différents systémes nationaux de gouvernance.
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Tableau 4 : Comparatif des différents systémes nationaux de gouvernance d’entreprise.

I’actionnariat
important et éclaté.

Caractéristiques Systéme orienté Systéme orienté Systéme médian
marché Banque France Maroc
Une séparation de la | Une base d’actionnaires faible et concentrée
propriété du contrdle
Actionnariat accentuée par

Financement par
le marché

Principal mode de
financement reflété le
nombre important de
sociétés cotées

Faible recours des entreprises au financement par le marché
financier, soit un nombre réduit de sociétés a la cote prédominée
par quelques entreprises représentant a elles seules une part
important de la capitalisation boursiére.

Protection des

surprotection des
actionnaires au

Une représentation
plus large des

Privilége aux actionnaires majoritaires
empéchant la séparation de la propriété du

d’information

transparence accrues
imposées par des
reégles comptables
strictes.

actionnaires détriment des autres | parties prenantes. controle™.
parties prenantes.
Roéle des Faible implication Forte implication Réle important du secteur public.
investisseurs dans le systéme de des banques dans la
institutionnels gouvernance. gouvernance.
Obligation Obligations de Une latitude quant a la présentation des états financiers grace a

des régles comptables peu contraignantes.

Source : Synthése de la littérature

% Au Maroc par exemple, la loi 17-95 relative a la SA permet aux sociétés d’exiger qu’un actionnaire soit en
possession d’un minimum de dix actions afin de pouvoir participer aux assemblées générales annuelles (AGO).
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Section 3 :

Présentation du cadre d’analyse de
Iefficacité des mécanismes de la
gouvernance d’entreprise.

Notre recherche porte sur I’efficacité des MGE face au phénoméne d’enracinement des
dirigeants. Par « efficacité des MGE » nous faisons référence a la capacité de ces mécanismes
a mener entreprise a la performance®. Charreaux (2000) souligne, a ce sujet, que « le
probleme que tente de résoudre la théorie de la gouvernance est d’identifier le degré optimal
de latitude du dirigeant en cherchant a préciser la relation entre la performance et le systeme
de gouvernance »°*. En effet, la raison d’étre d’un systéme de gouvernance est de contraindre
les dirigeants a agir dans l’intérét des actionnaires et de prévenir les comportements
opportunistes nuisibles a la création de la richesse. En ce sens, plus 1’espace discrétionnaire

des dirigeants serait réduit, meilleure serait la performance de 1’entreprise.

Notre propos est ainsi de concevoir I’efficacité des mécanismes de gouvernance comme
variable explicative de la performance, conformément a la littérature antérieure (Charreaux,
2009 ; Saisset et Couderc, 2013). Pour ainsi faire, nous allons nous intéresser a deux
mécanismes en particulier, a savoir la structure de propriété, a travers la concentration de la
propriété et la nature de certains actionnaires, et le conseil d’administration caractérisé par sa

taille et le degré de son indépendance.

Ceci dit, cette section a pour objectif de dresser le cadre théorique qui permettra de saisir
la nature de la relation entre les mécanismes de gouvernance retenus pour 1’étude, et la

performance de 1’entreprise.

L’impact de la structure de propriété sur la performance.

Les travaux sur la gouvernance de 1’entreprise prennent source dans 1’analyse fondatrice
de Berle et Means (1932) relative a la séparation entre la propriété et le controle dans les

grandes firmes américaines et son impact sur la performance. Cette problématique est reprise

SUFINET A. et al., « Gouvernance d’entreprise : Nouveaux défis financiers et non financiers », Edition De
boeck, 2009, p.43

52 CHARREAUX G., « Le conseil d’administration dans les théories de la gouvernance », Revue du financier,
Vol. 127 (N° 4), 2000, p. 8-17.
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par Jensen et Meckling (1976) pour construire les fondements de la théorie de 1’agence. Ces
derniers supposent que la séparation de la propriété du controle augmente le risque de
détournement de ressources par les dirigeants, nécessitant par conséquent I’instauration de
mécanismes permettant de les contrdler ou de les inciter a réduire les colts liés a ces
détournements. Ainsi, 1’objectif du dispositif de gouvernance est de mettre en place un certain
nombre de mécanismes permettant de discipliner les dirigeants et de réduire leur espace

discrétionnaire afin de sécuriser I’investissement financier des actionnaires.

Alchian et Demsetz (1972) ainsi que Jensen et Meckling (1976) considérent que la charge
de discipliner les dirigeants revient aux propriétaires du capital, c’est-a-dire ceux qui
supportent le risque résultant des actes managériaux (Chatelin-Ertun et Nicolas, 2011). Ainsi,
la question centrale a étudier est de savoir a quel niveau et dans quel type de structure de
propriété il y a un contrdle efficace de 1’entreprise. La structure de propriété peut étre un
moyen de contrdle efficace de la gestion des dirigeants. Elle permet en effet de réunir, lorsque
certaines conditions sont présentes (concentration du capital et nature des actionnaires), les
bases d'un systéme de controle efficient, a savoir, une incitation des controleurs a remplir leur

fonction, ainsi qu'un moindre colt de controle (Paquerot et Mtanios, 1999).

Dans ce sens, nombreuses sont les études qui ont cherché a mettre en évidence le lien
entre la structure de propriété et la performance. Celles-ci se sont intéressés a I’impact des
différentes structures de propriété, caractérisées par la concentration du capital et la nature des

actionnaires, sur la performance des entreprises.

1. L’impact de la concentration de la propriété sur la performance.

De I’état actuel de la littérature, deux effets opposés sont reconnus théoriquement a la
concentration de la propriété sur la performance de I’entreprise. D’un c6té, 1’actionnariat
diffusé des sociétés cotées souléve un risque important de spoliation des intéréts des
actionnaires par les dirigeants, ceci dit la présence d’un actionnaire de contrdle agit comme
un mécanisme de gouvernance susceptible de discipliner les dirigeants. D’un autre coté,
I’actionnaire de contrdle peut étre tenté de s’approprier une partie des richesses dégagées par
I’entreprise, au détriment des actionnaires minoritaires. Dans ce cas, la concentration de
I’actionnariat conduit a un enracinement de I’actionnaire de contrdle (Harada et Nguyen,

2011).
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1.1. L’opportunisme des dirigeants dans les sociétés a actionnariat dispersé.

Les écrits traitant 1’effet de la forte concentration de la propriété sur la performance
soulévent tous la nature du contrdle facile et directe exercé par les actionnaires dominants sur
le dirigeant, permettant ainsi, la diminution des colts d’agence provoqués par 1’opportunisme

managérial et ainsi, I’amélioration de la performance.

Dans ce cadre, Shleifer et Vishny (1986), Agrawal et Knoeber (1996), Alexander et
Paquerot (2000), Sikavica (2010) et Boubaker et El Houcine (2013), montrent que plus la
propriété est concentrée, plus le contréle de la gestion des dirigeants par les actionnaires est
rigoureux et efficace et plus I’entreprise est performante. En effet, les actionnaires détenant
une part significative du capital, peuvent exercer une pression sur les dirigeants pour qu’ils
agissent en leur faveur et dans 1’objectif de maximisation de leur richesse. Les actionnaires
majoritaires disposent, en fait, d’avantages importants par rapport aux actionnaires
minoritaires étant donné que, d’une part, ils sont mieux informés et peuvent mobiliser plus
aisément des moyens importants (avocats, cabinets d’expertises, audit, etc.) pour contrdler les
dirigeants et protéger leurs investissements. D’autre part, ils disposent d’un grand pouvoir
d’influence au sein des assemblées générales, dii essentiellement au nombre important de voix
détenues leur évitant de mobiliser d’autres actionnaires pour faire voter certaines résolutions

ou contester la gestion des dirigeants.

En revanche, selon la théorie de 1’agence, dans une structure de propriété dispersée, les
colts d’agence sont conséquents et les dirigeants sont capables d’annihiler la fonction de
contrdle revenant aux actionnaires pour avoir une marge de manceuvre leur permettant de
poursuivre leurs intéréts personnels aux dépends des actionnaires (Lanoue et Hafsi, 2010). En
fait, dans une entreprise a la structure de propriété dispersée, un actionnaire seul n’est pas
incité a engager des ressources et a supporter les colits nécessaires pour exercer un controle
sur la gestion, car il sera seul a supporter ces cotts alors que bénéfice de son action profitera a
I’ensemble des actionnaires. Néanmoins, un actionnaire détenant une part significative du
capital se trouve fortement incité a investir dans le contrdle des dirigeants, car il s’appropriera

une part non négligeable des gains supplémentaires ainsi réalisés.

Par ailleurs, les travaux de Wruck (1989), portant sur I’effet des nouvelles émissions
d’actions acquises en partie par des investisseurs institutionnels, conclus que la variation des
cours boursiers dépend de l’effet de ces émissions sur la concentration de la structure

actionnariale. Il constate d’ailleurs, que la réaction des cours est positive lorsque lesdites
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émissions augmentent le niveau de concentration au-dela de 25%. Inversement, un
changement de la concentration compris entre 5% et 25% engendre une réaction négative des
cours. Ainsi, la détention d’une part supérieure a 25% du capital de I’entreprise est
considérée, par les marchés, comme étant une bon signe, vraisemblablement du fait que ces
investisseurs vont controler les activités de gestion et ce afin de garantir que les dirigeants ne

se dérobent pas de leurs responsabilités.

1.2. L’actionnariat concentré et la performance de I’entreprise : une relation ambigué.

La contribution de I’actionnariat concentré a la performance des entreprises est
théoriquement complexe et empiriquement ambigu. En effet, si la théorie d’agence plaide en
faveur de D’efficacité de la propriété concentrée dans la résolution des conflits d’agence de
type (I) entre actionnaires et dirigeants. La concentration de la propriété est susceptible de
faire naitre des conflits d’agence de type (II) impliquant les actionnaires majoritaires et

actionnaires minoritaires (Harada et Nguyen, 2011).

1.2.1.L’impact positif de la propriété concentrée sur la performance de I’entreprise.

Les soutiens théoriques a I’hypothése d’une contribution positive de la concentration de
la propriété a la performance de I’entreprise remontent aux travaux de Berles et Means (1932)
qui suggerent l'existence d'une relation positive et linéaire. Cette contribution attribuée, par
Shleifer et Vishny (1986), puis par Agrawal et Mandelker (1990), au fait que l'existence de
gros actionnaires permet un meilleur controle des managers et par conséquent une meilleure
performance. De leur c6té, Gorton et Schmid (2000), étudiant le systéme de gouvernance
allemand, concluent a une amélioration de la valeur des firmes allemandes en réponse a
I’accroissement de la concentration de la propriété, ce qu’ils expliquent par le role de
I’actionnariat concentré dans I’alignement des intéréts dirigeants/actionnaires. Pareillement,
Chen (2001) étudiant un échantillon d’entreprises chinoises, démontre une forte corrélation

positive entre la propriété concentré et la valeur de 1’entreprise exprimée par le Q de Tobin.

Plus récemment, des ¢études similaires, notamment celles conduites par Boubaker et El
Houcine (2013) et celle de Ducassy et Guyot (2017), portant toutes sur les entreprises

francaises, ont concluent a des résultats identiques.
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1.2.2.L’opportunisme des actionnaires dominant dans les sociétés a actionnariat

concentré.

S’il semble clair que la concentration des votes dans les mains d’un actionnaire dominant
réduit les cotlits d’agence (Jensen et Meckling, 1976). Les travaux de Morck, Shleifer et
Vishny (1988), Wruck (1989) et McConnell et Servaes (1990), étudiant la relation entre la
concentration de I’actionnariat et la performance des entreprises américaines, ont conclu que
la performance, était meilleure au départ lorsque la concentration de la propriété est faible,
(pas plus de 5% pour I’étude de Morck, Shleifer et Vishny), mais qu’elle se dégrade par la
suite. Des conclusions similaires sont observées, en France, dans les récents travaux de
Margaritis et Psillaki (2010), portant sur un échantillon de PME, et ceux de Mard, Marsat et
Roux (2014), étudiant 238 entreprises cotées.

L’explication avancée, est qu’au-dela d’un certain niveau de propriété, la participation
des actionnaires majoritaires devient incompatible avec I'intérét général. Les détenteurs de
fortes participations défendant leurs propres intéréts, qui ne coincideraient pas nécessairement

avec ceux des autres partenaires.

La concentration de I’actionnariat n’¢limine donc pas les risques d’opportunisme au sein
de I’entreprise, elle ne fait qu’en changer la nature. Celle-ci attribue a I’actionnaire dominant
le pouvoir de dicter les grandes orientations de 1’entreprise par I’¢lection des administrateurs
et la participation aux décisions importantes. Grace a ce pouvoir de contrdle, il peut influer
sur les décisions de D’entreprise afin que celles-ci se prennent en fonction de son

investissement au détriment de intéréts de I’entreprise et du reste des actionnaires.

Ainsi, le bénéfice reconnus a la structure concentrée, a réduire les comportements
opportunistes des dirigeants, souléve un risque d’enracinement de I’actionnaire dominant. Ce
dernier qui a contribué a la croissance de 1’entreprise peut en venir a exercer une influence
préjudiciable sur les affaires, soit par des décisions d’affaires erronées, soit par une
propension croissante a faire passer ses propres intéréts avant ceux de l’ensemble des

actionnaires.

2. L’impact de la nature de ’actionnariat sur la performance de ’entreprise.

Selon la théorie de I’agence, plusieurs catégories d’actionnaires sont supposées constituer

des garanties de I’efficacité de la gestion des dirigeants. L’actionnariat des dirigeants ou la
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présence d’investisseur institutionnel, sont autant de situations dans lesquelles on peut

constater une atténuation ou un déplacement du conflit d’agence.

Ces actionnaires présentent des profils trés différents quant a la motivation et aux
capacités a contrbler les dirigeants. Si les investisseurs institutionnels ou les actionnaires
individuels recherchent essentiellement la rentabilité des fonds investis, les intéréts privés des
autres actionnaires, notamment les dirigeants, I’Etat actionnaire et les salariés, consistent en la
pérennit¢ de l'entreprise, le pouvoir ou l'enrichissement. Pour notre étude, nous nous

intéressons plus particulieérement a 1’actionnariat managérial et institutionnel.

2.1. L’impact de ’actionnariat institutionnel sur la performance de I’entreprise.

Les investissements institutionnels, de par leur expérience professionnelle et leur
envergure économique supérieure a celles des actionnaires ordinaires sont réputés pour
exercer un controle plus efficace et plus étroit des dirigeants (Finet et a/., 2009 ; Aguenaou et
al., 2013). Agrawal et Mandelker (1992) attribuent ces capacités a leurs moyens financiers, et
a leur expertise particuliére dans le contrdle de la gestion des dirigeants, notamment leur

capacité a apprécier la cohérence des politiques de rémunérations des dirigeants (Omri, 2002).

L’accroissement des actifs détenus par ces investisseurs les conduits a devenir des acteurs
a part entiere dans les systemes de gouvernance, un réle de plus en plus souligné par les codes
des sociétés de plusieurs pays>>. Dans ce sens, I’impact de leur implication sur la performance
n’est pas neutre. Il leur est souvent attribu¢ la responsabilité d’un brusque mouvement des
cours, d’une restructuration voir de 1’éviction d’un dirigeant. Elyasiani et Jia (2010) et Shaut
et Gharbi (2011) concluent dans leurs travaux respectif a I’existence d’une relation positive
entre I’actionnariat institutionnel et la performance de 1’entreprise, méme s’il faut reconnaitre
la possibilité que cette relation puisse étre due au simple fait que ces investisseurs n’achétent

que les titres des entreprises ayant réalisées de bonnes performances.

Cette supposition a été rejetée par plusieurs études (Cornett et al., 2008 ; Ferreira et
Matos, 2008) qui associent I’intensité de cette relation au comportement de ces investisseurs
qui n’auraient d’effets sur la performance qu’en cas d’implication active dans le

gouvernement de ’entreprise. Dans le méme raisonnement, Sahut et Gharbi (2011) concluent

3 JEFFERS E. et PHIHON D., «Investisseurs institutionnels et gouvernance des entreprises », Revue
d’économie financiére, n° 63, 2001, p. 78.
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que les activités de contréle entreprises par ces investisseurs conduisent généralement a la

maximisation de la valeur marchande de I’entreprise dans laquelle ils sont actionnaires.

Cependant, d’autres travaux conclus a des résultats tout a fait opposés, notamment I’étude
de Neumann et Voetmann (1999) portant sur la relation entre 1’actionnariat institutionnel et la
rotation des hauts dirigeants de la place de Copenhague, et qui souléve que 1’accroissement de
la propriété institutionnelle est de nature a protéger les hauts dirigeants des activités de
contrdle. Ce que ces auteurs expliquent par 1’absence d’activisme de la part de ces

investisseurs dans le processus de limogeage des dirigeants.

2.2. L’impact de I’actionnariat managérial sur la performance de I’entreprise.

Selon la théorie de 1’agence, les problémes résultant de la divergence d’intéréts entre les
dirigeants et les actionnaires peuvent étre résorbé par 1’accroissement de la participation
managgriale au capital. Dans ce sens, Charreaux (1997) souligne que la revue de la littérature
spécialisée dégage trois différentes conceptions de 1’apport de 1’actionnariat managérial au
systeme de gouvernance : la thése de la convergence des intéréts, la thése de la neutralité et la

thése de I’enracinement.

Selon les auteurs de la thése de la convergence des intéréts (Berle et Means, 1932 ;
Jensen et Meckling, 1976), la détention par le dirigeant d’une part du capital constitue
I’incitation idéale a gérer I’entreprise conformément a I’intérét des actionnaires. Ainsi, plus la
part de capital que les dirigeants détiennent est importante, plus ces arbitrages se feront en
faveur des avantages percus en tant qu'actionnaires (Bughin et Colot, 2008 ; Darkos et
Bekiris, 2010). Toutefois, Jensen et Meckling (1976) affirment que 1’alignement des intéréts

ne sera jamais parfait, tant que les dirigeants ne possédent pas la totalité du capital.

Les études entreprises dans le cadre de la théorie de I’enracinement s’accordent sur le fait
qu’un actionnariat managérial significatif peut constituer un levier d’enracinement des
dirigeants. En effet, les dirigeants qui possédent une part importante du capital peuvent
I’utiliser pour accroitre leur pouvoir sur les autres parties prenantes et gérer ainsi I’entreprise
dans une optique contraire a la maximisation de la valeur. Les travaux de Hu et Zhou (2008),
en Chine, et Arshad et Javid (2014), au Pakistan, constatent que la performance est optimale
lorsque la proportion du capital détenue par les dirigeants est faible, et qu’elle se dégrade a

mesure que ce niveau de détention s’accroit.
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Enfin, dans la theése de la neutralité, ’hypothése principale est que les moyens dont
disposent les actionnaires pour contraindre les dirigeants n’auraient aucune incidence étant
donné que la performance des entreprises est essentiellement tributaire de I’environnement et
des conditions d’exploitation. A cet effet, les travaux de Demsetz (1983) confirment 1’absence
de lien de causalité entre la structure de propriété et la performance de I’entreprise et que

toutes les structures de propriétés sont équivalentes.

En conclusion, les résultats empiriques concernant le lien entre actionnariat des dirigeants
et performance apparaissent mitigés, bien que dans une optique de maximisation de la valeur

globale de I’entreprise, la thése de convergence des intéréts semble 1’emporter.

II. Impact du conseil d’administration sur la performance de I’entreprise.

De par sa triple fonction d’incitation et de contrdle des dirigeants et celle d’orientation
des décisions stratégiques de 1’entreprise, le conseil d’administration occupe une place
importante dans la gouvernance et le processus de création de la valeur. Plusieurs chercheures
s’accordent sur le fait que ce mécanisme est le plus important car il réduit les cotlts verticaux
d’agence entre les actionnaires et les dirigeants. Ces auteurs confortent 1’idée selon laquelle le
CA est un mécanisme sur lequel se greffe la réalisation de la performance pour ’entreprise
par la protection des intéréts de toutes les parties prenantes. De ce fait, la recherche des
facteurs déterminant son efficacité constitue un défi majeur de la réflexion en gouvernance

d’entreprise.

En ce sens, plusieurs théories explicatives mettent en avant le réle central du CA dans la
gouvernance des entreprises, notamment dans la définition de la stratégie de 1’entreprise.
Charreaux (2000) propose une classification en deux grandes approches : 1’approche
contractuelle dont la principale théorie est celle de I’agence (Fama et Jensen, 1983) et
I’approche stratégique dont la principale perspective est celle dite cognitive (Charreaux et
Wirtz, 2006 ; Wirtz, 2011). Le courant contractuel présente le CA comme étant un mécanisme
devant participer a la réduction des colits d'agence résultant d'éventuels conflits d'intéréts
entre les dirigeants et les autres parties prenantes, tandis que pour le courant cognitif ou
stratégique, le conseil doit faciliter le développement de stratégies conduisant a la création de
valeur. Si la fonction disciplinaire du CA est qualifiée d’insuffisante au vue des nouvelles
configurations organisationnelles, la perspective cognitive introduit la dimension stratégique

de la création de valeur, particuliérement le rdle du CA dans la création des nouvelles
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opportunités de développement (Wirtz, 2008). Dans ce courant, I’entreprise est considérée
comme un répertoire de compétences clés (Rouby, 2008). L’analyse de la valeur créée devrait
étre comprise non seulement en termes de colts d’agence mais €galement en termes

d’apprentissage organisationnel et de développement de nouvelles opportunités.

L’examen des différentes études empiriques qui ont porté sur la contribution du CA
a la création de valeur, nous permet de remarquer que parmi les caractéristiques analysées
on retrouve la taille du conseil, sa composition et le partage des responsabilités de président et
de directeur général. Pour notre part, nous allons nous pencher, en particulier, sur
I’indépendance du conseil d’administration et sa taille pour cerner I’interaction entre ces

caractéristiques et la performance de I’entreprise.

Figure 5 : Structure du CA et performance de ’entreprise.

[ Structure du conseil d’administration J

La composition La taille

Performance

Source : Adapté de Daily et Dalton (1993)*
1. La taille du conseil d'administration et la performance de I’entreprise.

La taille est I’un des attributs essentiels du CA qui peut affecter son fonctionnement et
éventuellement son efficacité. Dans la pratique, on peut constater que la taille du conseil
d'administration peut varier dans des proportions non négligeables d’une entreprise a I’autre,
dans la limite de la fourchette prévue par la réglementation en vigueur. Pour le cas marocain,

la loi 62.00 relative & la SA prévoit dans son XX™ article que le conseil d'administration doit
8tre composé de trois membres au moins et dix-huit membres au plus™. A Iintérieur de ces

limites, le statut de 1’entreprise peut fixer librement le nombre d’administrateurs. La loi laisse

** Daily, C. et Dalton, D. «Board of Directors Leadership and Structure: Control and Performance
Implicationsy», Entrepreneurship Theory and Practice, 1993, p. 67

> Une étude du CDVM  (2010) portant sur les pratiques de gouvernement des sociétés cotées & la BVC, a
indiqué que la plupart de ces sociétés compte environ 9 membres dans leurs conseils d’administration.
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donc une marge de manceuvre importante aux entreprises pour le choix de la taille de leurs
conseils. Dans ce choix, peuvent intervenir des facteurs liés aux caractéristiques des
entreprises et de leur environnement. Plusieurs auteurs ont rapporté que la taille du conseil
d'administration, entre autres, refléte la situation de [’entreprise par rapport a son
environnement et son choix pour certaines stratégies. Cependant, ces facteurs ne sont sans
doute pas les seuls a influencer la taille des conseils. La domination du dirigeant, la structure

de propriété et la taille de 1’entreprise nous semblent également importantes.

1.1. La taille du conseil d’administration dans le cadre de la théorie de la dépendance

aux ressources.

Les arguments en faveur des conseils de grande taille découlent principalement de la
théorie de dépendance envers les ressources. Selon cette théorie, orientée vers les aspects
externes de la mise en ceuvre de la stratégie, le conseil d’administration permet d’améliorer
les relations de 1’entreprise avec son environnement et de réduire son incertitude (Wirtz,
2011). En effet, plus I’incertitude est grande, plus la prise de décision requiert davantage
d’informations difficiles a obtenir. C’est & ce niveau que les conseils élargis sont appréciables
dans la mesure ou les nombreux administrateurs, en possession de connaissances spécifiques,
sont a I’origine de transactions favorables grace a la coordination entre entreprises, a la
réduction des colits de transaction, a un acces facilité a I’expertise et a 1’amélioration de la

réputation des entreprises.

En effet, dans un environnement incertain, plus la taille du conseil est grande, plus les
différentes connaissances des administrateurs permettent d’améliorer la performance et

d’exercer un contrdle efficace sur les dirigeants (Coles et al., 2008 ; Piot, 2009).

De telle sorte que Haniffa et Hudaib (2006) s’accordent sur I’existence d’une relation
positive entre la taille du conseil et la performance de I’entreprise. De méme, Dalton et al.,
(1999) concluent, suite a une méta analyse, a un sens positif de la relation entre la taille du
conseil et la performance globale des entreprises, et trouvent qu’elle est plus intense pour les
entreprises de grandes tailles. Plus récemment, des résultats similaires sont confirmés par les
travaux d’Adams et Mehran (2008) portant sur un échantillon d’entreprises américaines, et
ceux de Varshny et al. (2012) pour le cas indien, qui affirment que les entreprises ayant un

conseil d’administration de grande taille réalisent de meilleures performances.

63



1.2. La taille du CA et les décisions de groupes.

La préférence pour les conseils de taille réduite provient des recherches sur les décisions
de groupes. Celles-ci soutiennent 1’idée selon laquelle les grands groupes présentent un plus
grand risque de désaccord et de manque de cohésion. Au vue de de ces arguments, la grande
taille des conseils constitue un frein a leur réactivité¢ et a leur bon fonctionnement. Leur
aptitude a exercer une surveillance plus active des dirigeants s’en trouve alors amoindrie.
Jensen (1993) affirme, a ce titre, qu’un grand nombre d’administrateurs si¢geant dans un
conseil rend celui-ci moins aptes a discipliner les dirigeants en raison de la difficulté d’obtenir

un consensus sur les décisions importantes.

D’autres études notamment celles de Harris et Raviv (2008) et de Guest (2009), portant
sur I’incidence de la taille des conseils sur la performance des entreprises, concluent a une
corrélation négative. Une conclusion soutenue auparavant par Brown et Mahoney (1992) et
Eisenberg et al. (1998). Au méme titre, Gillet-Monjarret et Martinez (2012) estiment qu’un
conseil d’administration de grande taille rend le processus de communication et de prise de

décision plus lourd et plus difficile.

Il en résulte, qu’une taille réduite du conseil parait souhaitable pour contréler la conduite
des dirigeants et garantir 1’efficacité de la prise de décisions stratégiques de manicre a
améliorer la performance de I’entreprise (Andres et al., 2005 ; Gillet-Monjarret et Martinez,

2012).

2. La controverse sur la nécessité de I’indépendance du conseil d’administration.

La théorie de 1'agence suppose que plusieurs facteurs ont une influence significative sur
les systemes de contrdle de la gestion de I’entreprise, notamment la compétence des
contrdleurs et leur motivation. La théorie de l'enracinement insiste sur une troisieme
dimension, a savoir l'indépendance des contréleurs a I'égard des dirigeants. En effet,
I’indépendance du CA est considérée comme étant la dimension la plus fondamentale de ce
mécanisme et la plus étudiée en littérature. Cette littérature reconnait, d’ailleurs, trois

catégories d’administrateurs :

- Les administrateurs internes : composés des employés actuels de I’entreprise (de la

société mere ou de I’une de ses filiales) ou anciens employés actuellement retraités ;
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- Les administrateurs externes affiliés : ce sont ceux qui ont des relations d’affaires avec
I’entreprise sans pour autant étre employés de ’entreprise tels que les investisseurs, les
banques, les consultants, les avocats, les principaux fournisseurs et clients ;

- Les administrateurs externes indépendants : ce sont ceux qui n’ont pas d’affiliation, passé
ou présente, avec l’entreprise autre que leur position dans le conseil d’administration
(investisseurs privés, membres du personnel d’autres firmes qui n’ont aucun rapport avec

I’entreprise).

Les administrateurs de cette derniére catégorie sont considérés comme des arbitres
professionnels qui évaluent la performance des gestionnaires, déterminent leurs rémunérations
et les révoquent en cas de contre-performance (Boone et al., 2007 ; Cozian et al., 2009).
Cependant, I'impact de leurs missions sur la performance s’avere €tre controversé. Si de
nombreux commentaires ont port¢ sur le peu d’indépendance des membres du conseil, trop
dociles pour exercer un réel controle des dirigeants. D’autres recherches, affirment que la
présence de membres externes indépendants est particulierement importante, parce qu’ils sont
essentiellement guidés aussi bien par la protection des intéréts des actionnaires que par leurs
intéréts personnels qui se résument a valoriser leur capital humain, fortement li¢ a leur
réputation d’expert indépendant sur le marché des dirigeants (Eminet et Guedri, 2010 ;

Dardour et al., 2015)

2.1. L’indépendance des administrateurs: une condition primordiale de Ila
performance.

La premiere vague de recherche soutenant I’indépendance du conseil d’administration
remonte aux travaux de Fama (1980) et de Fama et Jensen (1983). Ils préconisent
I’externalisation de la fonction pour réduire la probabilité d’entente avec les dirigeants. Dahya
et al. (2008) adhérant a cette thése, confirment que I’indépendance du conseil vis-a-vis des
managers accroit la valeur de D’entreprise et assure un controle efficace des dirigeants.
L’argument principal est que les administrateurs internes, recrutés parmi les salariés et les
cadres de I’entreprise, ne disposeraient pas de pouvoir suffisant pour s’opposer aux décisions
de leurs responsables hiérarchiques directs sans porter atteinte a leur carriere (Weisbach,

1988 ; Rosenstein et Wryatt, 1997)°°. Ainsi, comme le souligne Warther (1998), un

> D’aprés la théorie du pouvoir managérial (Malette et al., 1995 ; Bebchuk et Fried, 2006), les administrateurs
internes ont peu d’intérét a s’opposer au dirigeant parce que le dirigeant est d’abord leur patron et pourrait, par la
suite, sanctionner un comportement qui a desservi ses intéréts.

65



administrateur est loin d’étre un agent indépendant nommé par les actionnaires et libre de

toutes pressions managériales.

Dans ce contexte, les administrateurs externes, indépendants par nature, contribuent
favorablement & un contrdle efficace des dirigeants. Ginglinger (2012) suggere que cette
incitation a exercer ce controle et les efforts entrepris par ces administrateurs tendent a
signaler aux marchés la valeur de leur capital humain, qui dépend trés fortement de leur
position d’expert indépendant sur le marché des dirigeants. Fama (1980) signale, a ce titre,

qu’ils agissent dans I’intérét de 1’entreprise pour briguer de nouveaux mandats.

Quant aux retombés de cette présence sur la richesse actionnariale, Cotter et al. (1997), et
plus récemment Al-Gharaibeh et al. (2012), soulignent que la forte présence des
administrateurs indépendants est synonyme d’augmentation des dividendes distribués aux
actionnaires. Ils ajoutent que pour y parvenir, ces administrateurs doivent occuper plus que la
moitié des sieges au conseil. Lefort et Urztia (2008), corroborent cette conclusion pour le cas
chilien et associent I’accroissement du nombre d’administrateurs indépendants au sein du CA
et la performance de la firme. Kianget Li (1999) et Black et al. (2006) rejoignent ces
conclusions et approuvent sur un panel d’entreprises chinoises, pour les premiers, et
coréennes pour les seconds, que la présence d’administrateurs externes favorise la réduction
des colits d’agence par le biais d’une harmonisation des intéréts entre les actionnaires et les
dirigeants et par conséquent elle contribue a 1’amélioration de la performance. Ces auteurs
concluent en outre, que cette présence génere une hausse des rendements des investissements

entrepris par I’entreprise.

2.2. L’indépendance des administrateurs pas nécessaire pour [D’atteinte de la

performance.

Contrairement aux suggestions de la théorie d’agence, une seconde vague de recherches
menées dans le cadre de la théorie de I’intendance a nuancé I’effet positif de 1’indépendance
du conseil d’administration sur la performance. L hypothese de départ de cette théorie est la
convergence des intéréts entre actionnaires et dirigeants et que ces derniers se comportent en
tant que «bons intendants», motivés par un besoin d’accomplissement et par le gain de leur
satisfaction intrinséque a travers 1’exécution avec succes de leur mission. De ce fait, le role du

conseil d’administration ne pourrait, en aucun cas, s’expliquer par le motif disciplinaire.
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Les supposés bienfaits de I’indépendance du CA sur la performance, sont critiquées par
d’autres travaux a I’instar d’Adams et Mehran (2003) et de Horvath et Spirollari (2012) qui
avancent que les entreprises dont les sieges du CA sont occupés par une proportion
d’administrateurs indépendants débouchent sur de mauvais résultats. Les intéréts financiers
insignifiants de ces administrateurs dans I’entreprise ne garantissant pas leur vigilance et leur
implication (Dalton et al, 2007). De mémes, ils avancent que I’'indépendance des
administrateurs peut étre compromise s’ils sont nommés par les dirigeants, ou s'ils étaient

autrefois liés a 1’entreprise.

D’autre part, et contrairement a 1’optique des théories stratégiques de la gouvernance
selon lesquelles le role du CA est de faciliter le développement de stratégies conduisant a la
création de valeur, Goodstein, Gautam et Boeker (1994), montrent que la proportion
d’administrateurs externes n’aurait pas d’effet significatif sur les changements de stratégie
dans les environnements turbulents, mais ménerait plutot 1’organisation a une sorte d’inertie

stratégique.
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Conclusion du chapitre 1 :

Au niveau de ce premier chapitre, nous avons commencé par une revue de la littérature
sur les concepts clés liés a notre problématique de recherche. L’objectif étant de poser le
cadre d’analyse de I’efficacit¢ des mécanismes de gouvernance. Dans ce sens, nous avons fait
le choix de concevoir les attributs de ces mécanismes comme variables explicatives de la
performance de I’entreprise. Ainsi, pour étre qualifi¢ d’efficace, un mécanisme de

gouvernance donnée doit avoir un effet significatif sur le niveau de performance enregistrée

par I’entreprise.

Au terme de ce chapitre, le constat de la contribution des mécanismes de gouvernance a

la performance de I’entreprise, a bien été établi. Nous avons, en effet, observé que :

- Pour la structure de propriété, I’engagement de 1’actionnaire dominant, favorisé par les
structures concentrées, ainsi que I’activisme institutionnel dans la gouvernance des
entreprises de leurs portefeuilles, et 1’alignement des intéréts permis par la propriété

managériale, sont tous bénéfiques a la création de valeur ; et

- Pour le conseil d’administration, les gains en efficacité attribué a la taille du conseil
d’administration et a I’indépendance de ses membres, sont, pareillement, corolaires a

la création de la valeur.

A la lumicre de ces ¢éléments et compte tenu de notre problématique de recherche, la
question qui se pose, et qu’il convient de développer, est de savoir si les comportements
discrétionnaires des dirigeants, confortés notamment par leur enracinement, sont sans effet sur

les relations MGE/Performance de I’entreprise.
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Chapitre 2 :

Enjeux de I'intégration de la théorie de I'enracinement dans I'analyse de
I'efficacité des mécanismes de gouvernance d’entreprise.

Introduction du chapitre 2:

Au terme du chapitre préceédent, nous avons posé comme cadre d’analyse de I’efficacité
des mécanismes de gouvernance l’incidence qu’ils peuvent avoir sur la richesse des
actionnaires. Pour ce faire, nous nous somme fondé sur une revue de la littérature issue
principalement des théories des droits de propriété, de 1’agence et des cofits de transaction. Si
I’on s’en tient a cette conception, ces mécanismes seraient parfaitement efficaces et les
dirigeants auraient un comportement passif face a la discipline qui leur est imposée. De telle
sorte qu’il subit les systémes disciplinaires sans véritablement pouvoir influencer leur mise en
place ni réagir autrement qu’en faisant des choix permettant de maximiser la valeur

actionnariale.

Toutefois, des analyses plus récentes démontrent que les systemes de gouvernance
n’étant jamais parfait, les dirigeants possédent une certaine latitude leur permettant d’affaiblir
voir d’annihiler les mécanismes de contréle mis en place par les actionnaires (Alexandre et

Paquerot, 2000 ; Bergery, 2011).

Bien conscient des limites de cadre d’analyse évoqué précédemment, notre recherche
s’est fixée pour objectif d’intégrer, dans 1’analyse de I’efficacit¢ des mécanismes de
gouvernance, la dimension comportementale des dirigeants. Dans les faits, le présent chapitre,

qui se veut la suite logique de notre raisonnement, est subdivisé en trois sections

- La premiére section fait I'examen du concept d’enracinement et des conséquences
qu’il peut avoir sur la performance de I’entreprise ;

- Dans les deux sections restantes, il sera question de s’interroger sur les conséquences
des stratégies d’enracinement entreprises par les dirigeants sur 1’efficacité¢ des deux
mécanismes de gouvernance retenus pour I’analyse, a savoir la structure de propriété
et le conseil d’administration. Pour ce faire, nous nous intéressons dans un premiers
temps, aux facteurs déterminants de I’efficacité du contrdle associé a chacun des deux
mécanismes. Par la suite, nous nous arrétons sur les comportements des dirigeants en

réaction a chaque situation de contrdle.

69



Section 1 :

Enracinement des dirigeants : Présentation,
stratégies et conséquences sur la
performance de I'entreprise.

En sa qualité de mandataire des différentes parties prenantes de 1’entreprise, le dirigeant
est tenu de se plier aux exigences des actionnaires et d’agir dans le meilleurs intérét de ces
derniers sous peine de révocation. La crainte des actionnaires est que ce mandataire ait ses
propres intéréts qui ne colleraient pas avec les leurs et qu’il entreprend, pour les faire aboutir,
des comportements opportunistes nuisibles a la création de la richesse. C'est pourquoi, des
mécanismes de contrdle, sur lesquels les deux parties s’entendent a priori, pour délimiter

I’opportunisme du mandataire et atténuer I’asymétrie d’information®’.

Or, selon la théorie d’enracinement, en pratique ces mécanismes seraient incapables de
contenir 1I’opportunisme du dirigeant. Ce dernier agirait pour en neutraliser I’effet ou profiter
des limites qu’ils présentent pour s’approprier des avantages personnels plus importants,
accroitre sa latitude dans les choix stratégiques et, in fine, diminuer la probabilité qu’ils soient

remplacés.

Ceci dit, pour affiner et comprendre 1’impact de I’enracinement sur 1’efficacité des MGE,
il est nécessaire de définir, au préalable, le concept d’enracinement aussi bien que les
différentes stratégies initiées par le dirigeant pour se soustraire aux mécanismes de controle et
s’enraciner. Il  s’agit, dans un deuxieme temps, d’exposer les conséquences de cet

enracinement sur la performance de I’entreprise telles qu’envisagées par la littérature.

I. Présentation de la notion d’enracinement.

L’enracinement est une notion relativement nouvelle dans le domaine de 1’économie et de
la gestion, méme si le concept est connu depuis fort longtemps dans les sciences politiques.
Ses soubassements théoriques s’inscrivent dans une perspective mise en évidence initialement

par la théorie de I’agence.

Développée a I’origine par Shleifer et Vishny en 1989, la théorie de 1’enracinement

permet de mieux comprendre le comportement des dirigeants dans le cadre de la gouvernance

ST CABY J. et HIRIGOYEN G. et al., « La gestion des entreprises familiales », ECONOMICA, 2002, p. 7
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d’entreprise. Cette théorie suppose que le dirigeant met en ceuvre, au moyen des espaces de
liberté dont il dispose par 1’existence d’asymétries d’information entre lui et les actionnaires
et ’affaiblissement des mécanismes disciplinaires du systéme de gouvernance, des stratégies
pour apparaitre indispensable et rendre difficile son éviction™®. Au sens large, I’enracinement
du dirigeant traduit sa volonté de s'affranchir, au moins partiellement, du contréle des
actionnaires, afin de pouvoir s'octroyer des avantages personnels plus importants (soit sous

forme de rémunération en especes, soit sous forme d'avantages en nature).

Afin de comprendre le réle joué par I’enracinement dans la création de la valeur pour les
actionnaires, et sur 1’efficacité des mécanismes de gouvernance, il est nécessaire dans un
premier temps de définir le concept, puis d’examiner les différents moyens dont peut
disposer le dirigeant pour se soustraire a la discipline exercée par les mécanismes de

contrOle et ainsi s’enraciner.

1. Définition et origines théoriques de I’enracinement.

L’enracinement peut étre défini comme le processus qui permet au dirigeant de
s’affranchir de la tutelle des actionnaires, afin de pouvoir s’octroyer des avantages personnels
plus importants (Pigé, 1998 ; Gharbi et Lepers, 2008), de réduire le risque de sa révocation et

accroitre son pouvoir discrétionnaire (Pichard-Stanford, 2000 ; Zenou, 2006).

Les premiers développements de la théorie d’enracinement sont imputées a Shleifer et
Vishny (1989) qui avancent que, pour rendre son remplacement couteux pour les actionnaires,
le dirigeant s’enracine par la réalisation d’investissements «idiosyncratiques» dont la
rentabilité est conditionnée par sa présence a la téte de ’entreprise, ou bien d’investissements
de visibilité réduite dont la performance est moins facilement observable. C’est cet aspect de
la théorie qui revient le plus souvent dans la littérature et qui explique que les mécanismes de
gouvernance ne peuvent pas remplir totalement leurs missions d’incitation, de contrdle, de
surveillance ou de sanction des dirigeants. Une plus grande latitude des dirigeants permet
d’affaiblir ces mécanismes dans leur rdle disciplinaire, mais ce sont aussi leurs défaillances
qui fournissent aux dirigeants une plus grande liberté d’action. Dans les deux cas, les

conséquences peuvent aller a I’encontre du principe d’efficacité.

Toutefois, Charreaux (1997 et 2009) conteste cette conception exclusivement pessimiste

de I’enracinement. Ce dernier, se basant sur les conclusions de Castanias et Halfat (1992) et

® BOONE A.L. et al., « The determinants of corporate board size and composition : An empirical analysis »,
Journal of financial economics, Vol. 85, 2007, p. 66-101
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celles de Garvey et Swan (1994), estime que 1’enracinement du dirigeant n’engendrerait pas
forcément I’inefficacité de I’entreprise. Son principal argument est que le dirigeant, en
s’enracinant, peut chercher a se protéger contre un licenciement qui serait pour lui synonyme
de perte de capital humain et d’expropriation d’une partie de la rente managériale servant a
rémunérer ses capacités a entreprendre des projet rentables. Ainsi, le dirigeant serait
davantage motivé a développer ses compétences managériales et a prendre les décisions

stratégiques véritablement créatrices de valeur pour les actionnaires, si ces derniers lui donne

des gages de stabilité pour sa place.

2. Les facteurs explicatifs de ’enracinement.

Le comportement du dirigeant est certes dépendant de son attitude et de ses aspirations
mais il est aussi conditionné par le contexte et I’environnement dans lesquels il évolue.
Comme il se dégage des définitions précédentes, I’enracinement des dirigeants peut étre pergu
comme une réaction au contrdle interne et externe. Nous nous proposons d’en présenter, dans

ce qui suit, une revue des principales causes.

2.1. Défaillance des mécanismes de controle.

En dépit des différents mécanismes mis en place au sein des organisations, il semble que
certains dirigeants demeurent a la téte de leurs entreprises malgré des niveaux de performance
médiocres. Si le gouvernement d’entreprise est réellement efficace et totalement réactif, alors
toute chute importante de performance devrait rapidement conduire a un changement de
I’équipe dirigeante en place. Si tel n’est pas le cas, deux explications sont envisageables. La
premicre est qu’il peut exister des poches d’inefficience au sein des organisations qui font que
le statut du dirigeant est difficilement contestable. Dans ce cadre, on peut penser que celui-ci
dispose d’un pouvoir discrétionnaire tellement important qu’il devient difficile pour les
actionnaires de 1’évincer du processus de prise de décision. Pour ce faire, le dirigeant peut
utiliser divers moyens incluant, notamment, le recours a des clauses contractuelles empéchant
son licenciement sans compensation importante. La seconde explication provient du fait que
le manque d’homogénéité par rapport au processus de création de valeur associé¢ aux
changements de dirigeants. Les actionnaires peuvent estimer que les effets négatifs de la
succession peuvent étre plus importants que les effets positifs. Dans ce sens, la théorie du
cercle vicieux considére le remplacement du dirigeant comme un événement déstabilisateur

qui peut rompre 1’équilibre entre 1’entreprise et son environnement et ainsi provoquer le
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départ d’autres dirigeants, ce qui, a terme, peut entrainer la défaillance de D’entreprise

(Hambrick et d’Aveni, 1992).
2.2. Les comportements des dirigeants en fin de carrieres.

En fin de carriere, les arbitrages des dirigeants se modifient car la contrainte en termes de
réputation s’amenuise au cours du temps et la probabilit¢ d’avoir a se représenter sur le
marché de I’emploi diminue. Les dirigeants peuvent choisir de consommer leur pouvoir sous
forme d’avantages en nature ou de rémunérations. Cet accroissement de prélevement nuit a
leur réputation sur le marché de I’emploi chose qui ne constitue plus une contrainte a ce stade
de leur carriere. En plus, ils sont plus enclins a accroitre leur pouvoir sur les actionnaires dans
le but de prolonger leur mandat au-dela de I’age de la retraite ou de choisir le successeur qui

peut étre assimilé a une prolongation de leur contrat.

En outre, Les dirigeants ne sont pas incités a désigner un « bras droit » capable de leur
succéder car ils augmenteraient ainsi la concurrence interne et perdraient une partie de leur

pouvoir de négociation aupres des actionnaires.

2.3. L’Enracinement en réaction aux tentatives de prise de controle.

Loin des analyses traditionnelles des prises de contréle qui suggérent que celles-ci
constituent le dernier recours a la disposition des actionnaires pour discipliner les dirigeants
peu performant™, ces derniers peuvent entreprendre des manceuvres des défenses anti - OPA
pour contrer ou éviter ces prises de controle. Ces dispositifs protégent les dirigeants des
sanctions disciplinaires en rendant difficile toute tentative de prise de controle non approuvée
par eux. Dans ce cas, de telles mesures sont de nature a privilégier I’enracinement des
dirigeants via le prolongement de leur mandat dans I’entreprise. En pratique, les dirigeants
peuvent éviter ces prises de contrdle en transformant un des mécanismes de contrdle internes
(Pactionnariat salari¢ par exemple) en un dispositif anti-OPA. En effet, les plans
d’actionnariat salari¢ accordent aux dirigeants le pouvoir d’éviter des changements non

désirés au niveau de la structure de contrdle et de garantir leur enracinement (Gharbi, 2007).

59 , . , . .y A . y . . . .

Ce mécanisme étant particulierement lourd et cotiteux, il n’est censé intervenir qu’en dernier recours. Waish et
Seward (1990) soulignent, a ce titre, que les mécanismes de controle externes ne se déclenchement que si les
mécanismes de contrdle internes s’avérent inefficients pour discipliner les dirigeants.
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Cet actionnariat, en plus de fidéliser et motiver les salariés, permet de mieux stabiliser la
structure du capital et de limiter la possibilit¢ d’utilisation des OPA hostiles qui se concluent
le plus souvent par le limogeage des dirigeants®. A cela Gharbi et Lepers (2008) rajoutent
que ce type d’actionnariat est soupgonné de dépendre fortement des dirigeants dont les

décisions peuvent permettre la sauvegarde de I’emploi et du capital humain..

3. Les étapes d’enracinement et le cycle de vie du dirigeant :

Dans I’analyse des stratégies d’enracinement, il s’avére que la variable temps est un
¢lément fondamental en raison de 1’objectif principal des stratégies en question qui consiste a
prévenir les risques de révocation et accroitre la durée de mandat des dirigeants. En effet, avec
le temps, les arbitrages des dirigeants se modifient sous contrainte de leur réputation sur le
marché de travail qui s’amenuise, et de la probabilité pour eux de se représenter sur ledit
marché a l’approche de 1’age de retraite. Ainsi, a ’approche de la fin de carriere,

I’enracinement des dirigeants est moins contraint.

Au vu de cette dynamique dans le temps des stratégies d’enracinement, et conformément
aux travaux de Paquerot (1996), ces stratégies peuvent étre décomposées en trois phases :
une phase de valorisation, une phase de réduction du controle et une phase d’augmentation de

la consommation.

Figure 6 : L’enracinement et le cycle de vie du dirigeant.

Valorisation du dirigeant

Z

Réduction des pouvoirs des organes de
controle

T

= Extraction de bénéfices privés ;
= Utilisation excessive ou abusive des
ressources de ’entrenrise.

y

Source : Adapté de la littérature.

% TREBUCQ S., « L’actionnariat salari¢ dans les entreprises familiales du SBF250: un outil de création de
valeur ? », Finance Contréle Stratégie, Vol. 5 (N°4), 2002, p112
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3.1. La phase de valorisation des dirigeants.

11 s’agit de la phase la plus délicate pour le dirigeant. Celui-ci, a sa nomination en poste,
dispose de peu de connaissances spécifiques a 1’entreprise et d’un faible pouvoir car il n’a pas
eu I’occasion de nouer des contrats implicites ni d’augmenter I’asymétrie d’information avec

les autres parties prenantes de de I’entreprise.

Cela dit, au cours de cette phase, la gestion du dirigeant est particulierement controlée et
ses premicres décisions sont observées attentivement et il lui est difficile d’entreprendre des
investissements opportunistes dont la rentabilité est incertaine pour les propriétaires. En effet,
le nouveau dirigeant, parfaitement remplacable, adopte un comportement dit « normal »
visant a satisfaire les attentes des différentes parties prenantes de I’entreprise. Il cherche a se

., . \ . . 61
faire écouter, se faire respecter et a asseoir son pouvoir’ .

3.2. La phase de réduction des moyens de controle.

Au cours de cette deuxiéme phase, le dirigeant doit réduire 1’efficacité des contrdles
exercés. La bonne impression laissée lors de la précédente phase, lui confére un certain
. oo , . . . NP
pouvoir qui lui permet d’entreprendre des investissements contraires a [’objectif de
maximisation de la valeur actionnariale. Il peut également accroitre I’asymétrie d’ information
avec les différents partenaires en utilisant des contrats implicites, et en augmentant la
complémentarité¢ des actifs de 1’entreprise avec son capital social. Ce qui rend I’information

plus complexe a appréhender pour les partenaires ou les prétendants a son poste.

Il peut aussi cumuler les fonctions de PDG et d’administrateur (Paquerot, 1997) et se
légitimer auprés des administrateurs. Cette 1égitimité peut aboutir en nommant, par exemple,
des administrateurs internes et en ralliant des administrateurs externes qui sont supposés
pouvoir mieux le controler (Cohen et al., 2012 ; Nguyen, 2012). En plus, le nombre de
mandats cumulés par le PDG est tout aussi important pour la poursuite des stratégies
d’enracinement, dans la mesure ou les postes de PDG antérieurement occupés enrichissent

son capital humain, grace a ’expérience accumulée et aux réseaux mis en place.

8! Gharbi et Héla (2002) parle d’un enracinement de nature 1égitime et surtout neutre puisqu’il n’a pas vocation a
porter atteinte a la richesse des actionnaires.
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Ainsi, plus le dirigeant passe de temps a la téte de 1’entreprise, plus il parvient a établir
des contrats implicites avec |’ensemble des partenaires. Ce qui ¢élargit son espace

discrétionnaire et accroit son avantage informationnel.

3.3. La phase d’augmentation de la consommation.

Lors de cette derniere phase, le dirigeant passe a I’augmentation de ses rémunérations et
de ses avantages en nature. Ceci n’intervient qu’une fois qu’il ait suffisamment modifié
I’environnement pour que le contrdle de sa gestion soit plus difficile et que les personnes
chargées de I’application des sanctions ne soient plus incitées a remplir leurs fonctions du fait
du coft prohibitif d’un tel comportement. Cette phase peut intervenir en méme temps que la
précédente, mais elle n’est pas envisageable avant la premiere phase du processus, celle au

cours de laquelle le dirigeant crée des rentes qui lui permettent de se valoriser.

4. Les leviers d’enracinement du dirigeant :

Pour Berger et al. (1997), I’enracinement constitue la capacit¢ des dirigeants a
s’affranchir du pouvoir disciplinaire des différents mécanismes de contrdle, notamment la
surveillance par le CA, les menaces de révocation ou de prise de contrdle (OPA), etc. La
stratégie de neutralisation des mécanismes de controle est multiforme, et la littérature

spécialisée en distingue trois formes essentielles :

- Les investissements spécifiques aux dirigeants ;
- La manipulation de I’information ;

- Les réseaux relationnels.

4.1. Les investissements spécifiques ou « idiosyncratiques ».

Pour se rendre indispensables auprés des actionnaires, le dirigeant assure son
enracinement par la réalisation d’investissements spécifiques ou opportunistes en relation
directe avec leurs formations ou leurs expériences, méme si ceux-ci ne sont pas
nécessairement les plus rentables pour I’entreprise. Ces investissements ont vocation a
permettre au dirigeant de minimiser toute probabilité de révocation et de profiter d’un espace
discrétionnaire plus important dans leurs choix stratégiques. En outre, Boot (1992) estime que
les entreprises ayant des actifs trés spécifiques font I’objet de moins de prises de controle que

celles ayant des actifs moyennement spécifiques.
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Dans le méme ordre d’idées, Lang et Stulz, (1994) observent que, depuis les années 80,
les entreprises se sont en général repositionnées sur leur métier de base ou leurs compétences
distinctives et ont abandonné les stratégies de diversification tout azimut. La conjoncture a
donc fait que les modeles de gestion sont passés d’un essaimage du marché a une
concentration sur ce que I’entreprise fait de mieux. La focalisation des dirigeants sur leurs
compétences spécifiques peut favoriser 1’enracinement. D’une part, les connaissances du
dirigeant constituent un facteur déterminant du processus de création de valeur. D’autre part,
elles augmentent le danger d’opportunisme et d’enracinement du fait que les dirigeants
peuvent profiter de leur position dominante au sein de 1’organisation pour accroitre de fagon

démesurée leur pouvoir discrétionnaire au détriment de la performance de 1’entreprise.

4.2. La manipulation de ’information :

D’apres Stigliz et Eldin (1992), les dirigeants cherchent a maximiser leur revenu et
profitent de leur avantage informationnel pour s‘approprier des rentes, c’est-a-dire une
rémunération supérieure au cott d‘opportunité qu‘ils supportent. Une des facons 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 rentabilit¢ dépend de leurs compétences particulieres ou de
I’information spécifique qu’ils contrdlent, soit encore en investissant dans des activités

caractérisées par une asymétrie d’information plus importante.

De méme, du fait d’une certaine flexibilité offerte par les normes comptables, les
dirigeants peuvent s’investir dans des activités de gestion des résultats pour moduler
I’information financiére a divulguer. Cette modulation consiste a opter pour des décisions
comptables qui, tout en étant individuellement conformes au cadre 1égal, sont globalement
orientées vers la réalisation d’objectifs précis. Mard et Marsat (2009) suggerent que les
dirigeants faisant face a des performances médiocres sont plus incités a surévaluer le résultat
pour éviter leur révocation. Par contre, les dirigeants connaissant de bonnes performances
sont plutot motivés a sous-évaluer le résultat parce qu’une bonne performance de 1I’année en

cours ne compense pas les mauvaises performances futures.

A ce titre, Paquerot (1997) identifie différents moyens adoptés par les dirigeants pour
chercher a rendre I’appréhension de I’information trés complexe :
- En modifiant les structures en place ;

- En favorisant la croissance de 1’entreprise ;
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- Ou en développant des contrats implicites avec 1’ensemble des partenaires de

I’organisation.

De son coté, Hirshleifer (1993) distingue trois catégories de manipulations de
I’information :

- La premicére, vise a améliorer les indicateurs de performance a court terme, de fagon a
créer un biais de visibilité ;

- La deuxiéme, a pour but d’avancer I’arrivée des nouvelles favorables et de retarder
celles défavorables ;

- En fin, la troisiéme est liée aux comportements d’imitation ou de différenciation, qui
consistent soit a copier les décisions des dirigeants les plus réputés, soit a éviter d’étre

assimilé aux dirigeants les moins compétents.

4.3. Les réseaux relationnels :

L’autre moyen d’enracinement est celui des réseaux relationnels développés par le
dirigeant. En effet, Pigé (1998) définit I’enracinement comme étant le processus de
constitution de réseaux relationnels (formels ou informels) par lequel le dirigeant arrive a
s’affranchir, au moins partiellement, de la tutelle de son conseil d’administration et de ses

actionnaires.

Dans ce processus, le dirigeant va donc essayer de tisser un réseau relationnel avec ses
collaborateurs et avec les salariés, en leur accordant des avantages en nature ou en numéraire

ou encore en leur promettant des promotions abondantes.

Toutefois, si les contrats explicites peuvent permettre le développement de
I’enracinement du dirigeant (Charreaux, 1997), leur cadre formel garantissant leur exécution,
malgré un éventuel remplacement du dirigeant, en fait un levier d’enracinement moins
efficace que les relations informelles, basées essentiellement sur le capital relationnel du

dirigeant ou sur les relations de confiance (Cohen et al., 2012 ; Nguyen, 2012).
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II.

Tableau 5 : Les différentes phases de la stratégie d’enracinement du dirigeant.

Phase de la Incidence pour les
stratégie Objectifs Stratégies Effets actionnaires
d’enracinement
Phasel : Accroitre la Investissements Augmentation de | Profite aux
Valorisation dépendance des spécifiques  aux la rentabilité de la | actionnaires et aux
actionnaires dirigeants firme partenaires de la
Développement Elimination de la | firme
des relations concurrence sur le
informelles marché de
Création de rentes I’emploi
managériales
Phase 2 : Limiter le controle Accroissement de Accroissement du | Néfaste pour la
Limitation du des actionnaires et I’asymétrie cott du contréle richesse des
contrdle des partenaires sur d’information Diminution de | actionnaires
la gestion Accroissement du I’incitation des | (augmentation du
cout du controle partenaires a | colt du controle
(structure controler la | sur la gestion de la
complexe) gestion firme)
Phase 3 : Consommer le Diversification des Diminution de la | Néfaste pour la
Consommation | pouvoir accumulé activités de la valeur de la firme | richesse des
sur les partenaires firme Investissements actionnaires
- Utilisation des dans des activités | (consommation de
ressources de la non rentables pour | la richesse de
firme pour les actionnaires I’entreprise)
valoriser son
capital humain

Source : Paquerot, (1996)*

Impact de ’enracinement sur la performance de I’entreprise.

Selon les premiers travaux sur I’enracinement, les dirigeants cherchent a s’enrichir au
détriment des autres parties prenantes. Ainsi, dans la vision disciplinaire de la gouvernance,
I’enracinement est per¢u négativement, car il engendre des colits supplémentaires et conduits
a des investissements non optimaux. Par exemple, la divergence d’horizon temporel avec les
actionnaires peut affectée les décisions du dirigeant. Celui-ci en fin de carriere ou la durée
limitée de son mandat dans ’entreprise, peuvent I’amener a préférer les investissements a
moyen et court terme au détriment des investissements a long terme afin d’améliorer les
résultats comptables de la société et pouvoir bénéficier d’une rémunération plus conséquente

(Matta, 2009).

L’interrogation sur 1’origine de la rente organisationnelle conduit a mettre en avant le role
du capital managérial associ¢ aux compétences spécifiques des dirigeants (Wirtz, 2006). En

privilégiant le role des compétences spécifiques du dirigeant dans la création de rentes,

62 PAQUEROT M., « L’enracinement des dirigeants et ses effets », Revue Frangaise de Gestion, n°111, 1996,
p.212-225.
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Castanias et Hel fat (1991) révisent positivement 1’analyse de I’enracinement. Contrairement
a Dinterprétation la plus fréquente, les stratégies d’enracinement n’apparaissent plus
nécessairement comme destructrices de valeur. En réduisant le risque d’éviction,
I’enracinement incite le dirigeant a accroitre son investissement en capital humain spécifique
a I’entreprise ce qui peut avoir des effets favorables sur la rente organisationnelle. La question
est alors de protéger le capital managérial, en permettant aux dirigeants de créer des
rentes par leurs décisions stratégiques et opérationnelles, ce qui est bénéfique pour

I’ensemble des autres parties prenantes (Crossland et Hambrick, 2007 ; Charreaux, 2009).

Avant d’exposer davantage de détails sur la littérature traitant le lien entre
I’enracinement et la performance de I’entreprise, il convient de préciser la représentation des

comportements du dirigeant dans les théories de gouvernance d’entreprise.

1. Représentation du comportement du dirigeant dans les théories de gouvernance
d’entreprise.

Les théories des droits de propriété, de I’agence et des colts de transaction ont mis en
lumiere les conflits d’intéréts pouvant exister entre les différentes parties prenantes de
I’entreprise, en particulier la relation actionnaires-dirigeants. Dans cette relation conflictuelle,
ces théories prennent insuffisamment en compte le caractére incomplet des marchés et des

contrats et supposent que les dirigeants ont un comportement passif (Charreaux, 1996).

Cette approche naive qui pose [’apriori d’un comportement passif des dirigeants face
aux mécanismes disciplinaires, est loin d’étre convaincante. Des analyses récentes retiennent,
a contrario, I’hypothése d’un comportement actif des dirigeants et le role central qu’ils jouent
dans I’entreprise. Ces analyses, contrairement aux précédentes, attribuent un role central aux
dirigeants. Elles s'inscrivent dans une logique d'enracinement du dirigeant au sein de son

entreprise, visant a préserver ou a €largir leur espace discrétionnaire.

1.1. Le comportement passif des dirigeants.

Dans cette approche, le dirigeant a un rdle essentiellement passif. Il est considéré comme
simple partie prenante a la coalition des actionnaires. De telle sorte qu’il subit les systemes
disciplinaires sans véritablement pouvoir exercer de role davantage actif ou constructif. Celui-
ci ne pouvant ni influencer leur mise en place ni réagir autrement qu’en faisant des choix

permettant de maximiser la valeur actionnariale (Jensen et Meckling, 1976 ; d’Alchian et
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Demsetz, 1972). Cette représentation se justifie d'une certaine maniére par le recours au
principe d'efficacité selon lequel seules les formes organisationnelles efficaces sont supposées
survivre. De telle sorte que dans un systtme ou les mécanismes disciplinaires sont
parfaitement efficaces, les actionnaires sont assurés que I’entreprise ne sera pas détournée a
leur détriment. Cette perception superficielle se contente de vérifier I’incidence de la mise en
place ou de I’exécution des mécanismes disciplinaires sur la richesse des actionnaires, sans
véritablement s’interroger ni sur leur efficacité réelle, ni sur les voies par lesquelles ils

agissent, ni sur leur adéquation par rapport a 1’objectif disciplinaire invoqué.

Il apparait, ainsi, que le réle des dirigeants est réduit au minimum, comme le rappel
Charreaux qui souligne a ce titre que « Dans les premiers travaux, [’attitude des dirigeants
relativement aux mécanismes est le plus souvent passée sous silence. On ignore si les
mécanismes s’imposent aux dirigeants ou s’ils sont mis en place avec leur accord, voire a

e e . 63
leur initiative. »"".

1.2. Comportement actif des dirigeants et stratégie interne d'enracinement.

Les théories fondées sur un comportement passif des dirigeants prennent insuffisamment
en compte I’incomplétude des marchés et des contrats (Charreaux, 1996). Cette incomplétude
donne toute son importance a la notion de latitude managériale, les dirigeants étant chargés de
prendre les décisions d'ajustement. L'opportunisme de ces derniers ne peut s'exprimer que s'ils
disposent d'un pouvoir discrétionnaire, observable uniquement en cas d’imperfection des
mécanismes disciplinaires. Ces mécanismes n’étant jamais parfaits, les dirigeants disposent
d’une certaine latitude leur permettant de choisir certaines options, notamment des stratégies
d’enracinement qui favorisent leur utilité personnelle. Ce qui laisse supposer qu’ils sont actifs

face aux mécanismes qui les contrdlent.

En effet, face a la conception précédente, qui pose 1’apriori d’un comportement passif des
dirigeants face aux mécanismes disciplinaires, des analyses plus récentes ont expliqué
comment des mécanismes supposés renforcer l’efficience des organisations peuvent étre
utilisés par les acteurs pour s’enraciner dans leurs fonctions (Alexandre et Paquerot, 2000 ;

Bergery, 2011).

% CHARREAUX G., « Pour une véritable théorie de la latitude managériale et du gouvernement des entreprises
», Revue Francaise de Gestion, N° 111, 1996, p. 50-64,
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Toutefois, si la plupart de ces analyses s'inscrivent dans une perspective d'inefficacité des
dispositifs de controle et de volonté d’exproprier certaines catégories de parties prenantes au
profit des dirigeants, 1'hypothése de l'activisme managérial, peut également s'accorder au
principe d'efficacité comme le soulignent Crossland et Hammbrick (2007) et Charreaux
(2009). L'enracinement n'est, donc, pas nécessairement incompatible avec I’efficience
organisationnelle, que ce soit du seul point de vue des actionnaires ou plus largement de

l'ensemble des partenaires de 1’entreprise.

2. L’enracinement, contraire a la performance de I’entreprise.

Dans cette conception de I’enracinement, le comportement actif du dirigeant procede
d’une analyse de son simple opportunisme, celui-ci est considéré par Joffre comme étant un
acteur «égoiste, paresseux, peu digne de confiance et a la recherche de son intérét
personnel»®. En effet, dans les premiers travaux sur I’enracinement, les dirigeants cherchent
a s’enrichir au détriment des autres parties prenantes. Aussi, dans la vision disciplinaire,
I’enracinement est vu négativement, car il engendre des colits supplémentaires et conduit a

des investissements non optimaux.

Selon la théorie de I’agence, la latitude du dirigeant pour définir la politique
d’investissement__de 1’entreprise, peut étre utilisée par ce dernier pour faire preuve
d’opportunisme en réduisant son effort ou en s’enrichissant au détriment de ses mandataires.
En effet, les dirigeants ont tendance a se préoccuper plus du court terme que du long terme, et

a privilégier les aspects financiers aux dépens des aspects stratégiques (Colot, 2007).

De méme, la théorie des colits de transaction souléve le phénomene de sélection adverse
et d’aléa moral initié par le dirigeant. Ce dernier profite de sa position centrale pour controler
ou dissimuler I’information transmise aux actionnaires et nécessaire a leur mission de

controle.

Dans ce cadre, Stiglitz et Edlin (1992) avancent que dans sa quéte de maximisation de ses
revenus, le dirigeant peut profiter de son avantage informationnel pour s’approprier davantage
de rentes et de réduire la menace constituée par des rivaux potentiels. Une des fagons d’y
parvenir est d’entreprendre des investissements dont la rentabilité dépendrait de I’information

spécifique qu’il détient ou qui dépend de ses compétences particuliéres, soit encore en

% JOFFRE P., « L’économie des cofits de transaction ou le marché et I’entreprise a la fin du XX° siécle » De
nouvelles théories pour gérer I’entreprise du XXIe siecle, Koenig G. (Dir.), Economica, 1999, p. 143-170.
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investissant dans des activités a forte asymétrie d’information. Ces investissements, se
caractérisant le plus souvent par un manque de visibilité, sont synonyme de destruction de
valeur pour les actionnaires, étant donné que les rentes secrétées, ainsi que leur appropriation,

dépendent de cette visibilité qui fait défaut.

3. L’enracinement compatible avec ’efficacité.

Par opposition a 1’analyse traditionnelle du comportement opportuniste des dirigeants a
travers la théorie de I’enracinement, une littérature de plus en plus importante fait référence au
fait que les stratégies d’enracinement des dirigeants ne sont pas toujours synonyme de

destruction de valeur.

Pichard-Stamford (2002), Crossland et Hambrick (2007) et Charreaux (2009), estiment
que I’enracinement des dirigeants n’a pas nécessairement de conséquences négatives sur la
richesse des actionnaires. Bien au contraire, il constitue souvent le préalable nécessaire pour
inciter le dirigeant a s’investir dans la construction du capital humain spécifique a I’entreprise
ce qui se trouve €tre a I’origine des rentes managériales. Ainsi, contrairement a la théorie de
l'agence traditionnellement centrée sur les conflits d’intéréts, le modele de la rente
managgriale privilégie l'alignement des intéréts et met en avant les capacités des dirigeants a

créer des rentes par leurs décisions stratégiques et opérationnelles.

D’un autre c6té, cette vision suppose que les caractéristiques des dirigeants devraient, au
moins partiellement, expliquer la performance de I’entreprise et ses résultats organisationnels
a travers leur influence sur les choix stratégiques. Le niveau de performance de 1’entreprise
devient par conséquent un reflet de la singularit¢ du dirigeant, d’ou une approche de la
valorisation du dirigeant tendant a souligner une valeur spécifique (Donaldson et Davis,
1991). De par sa position unique dans I’organisation, ses compétences et facultés cognitives,
le dirigeant est en mesure d’influencer les choix stratégiques de I’entreprises et par voie de

conséquence sa performance.

Par ailleurs, selon la théorie de I’intendance, les dirigeants en tant qu’intendants
« stewards », ont besoin d’avoir en mains libres afin d’apporter dans leurs fonctions toute la
motivation intrinséque qu’ils ont naturellement. Loin d’étre opportunistes, ils ont pour
vocation de contribuer au développement a long terme de 1’entreprise tout en servant I’ intérét
général (Davis et al., 1997). Cette conjonction d’intéréts est potentiellement profitable aux

actionnaires par I’amélioration des dividendes percues et du cours de leurs titres. En
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conséquence, la théorie de I’intendance se fonde sur une réflexion éthique qui vise I'intérét
général. La relation principal-dirigeant est basée sur la confiance et que ce dernier peut tirer

une satisfaction personnelle de la réussite méme de 1’organisation qu’il dirige.

De méme, selon les travaux sur la réputation, 1’objectif d’un dirigeant est d’accroitre sa
réputation pour mieux valoriser son capital humain et élargir ses horizons managériaux, dans
une optique le plus souvent de carriére externe, bien qu’une bonne réputation puisse
également servir ses intéréts d’enracinement en dissuadant les actionnaires de le remplacer et
en renforcant ses pouvoir a I’intérieur de D’entreprise (Paquerot, 1996). Ainsi, le
comportement des dirigeants serait orienté non plus par le souci de se rendre irremplacgables,
mais par le souhait de pouvoir quitter I’entreprise et se valoriser au mieux sur le marché des
dirigeants. Dans ce sens, Holmstrdom (1999) avance que les dirigeants percoivent la
performance de I’entreprise comme un signal de productivité susceptible de maximiser la
valeur de leur réputation, une incitation a la performance qui revient également dans les
travaux de Cappelli et Hamori (2005) qui font référence au role de la réputation des dirigeants

dans la résolution des problémes d’agence par 1’alignement des intéréts.
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Section 2 :

Impact de I’enracinement sur I'efficacité
de la structure de propriété.

Tout au long des développements précédents, nous avons mis en évidence, que sous
certaines conditions, la structure de propriété constitue un systéeme d’incitation et de controle
capable de contraindre les dirigeants a agir dans I’intérét des actionnaires. Cette conception a,
toutefois, ét¢ nuancée par la théorie de I’enracinement qui montre comment les dirigeants
réagissent pour se soustraire a la discipline qui leur est imposée en ayant recours a des
stratégies défensives qu’ils mobilisent pour affaiblir les mécanismes en question voir de les

neutraliser.

Au cours de cette section, nous essayons de comprendre comment les stratégies
d’enracinement entreprises par les dirigeants peuvent impacter 1’efficacité du réle joué par la
structure de propriété dans la gouvernance des entreprises. Pour ce fait, nous allons subdiviser
cette section en trois parties correspondant chacune a une des caractéristiques de la structure
de propriété étudiées, a savoir : la concentration de la propriété, la propriété institutionnelle et
la propriété managériale. Nous allons ainsi, pour chacune de ces parties, nous intéresser aux
facteurs déterminants de [’efficacit¢ du controle associé¢, puis nous arréter sur les

comportements des dirigeants en réaction a chaque situation de contrdle.

I. Impact de I’enracinement sur P’efficacité de la concentration de la propriété.

Généralement, la présence d’un actionnaire principal détenant une part significative du
capital constitue un outil efficace de controle des dirigeants et un moyen pour converger leurs
intéréts avec ceux des autres actionnaires (Shleifer et Vishny, 1986). En effet, dans une
entreprise dont le capital est trés dispersé, aucun des propriétaires n’est incité a investir dans
le controle des dirigeants car il sera seul a en supporter le colit alors que I’ensemble des
actionnaires bénéficiera de cette action (Zéghal et al., 2005). En outre, Sikavica (2010) estime
que les entreprises qui sont caractérisées par la présence de gros actionnaires ont tendance a

remplacer les dirigeants a cause de leurs mauvaises prestations.

Toutefois, méme si la concentration du capital est considérée comme un gage d’efficacité
et un outil du contrdle des dirigeants, plusieurs chercheurs n’ont pas constaté son influence

positive sur la performance de ’entreprise. A cet effet, la théorie de I’enracinement essaie de
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montrer comment des acteurs ou des modes organisationnels qui ne sont pas efficients
continuent d’exister sur des marchés supposés concurrentiels (Hill et Jones, 1992), et
¢galement comment des mécanismes supposés renforcer 1’efficience des organisations
peuvent étre utilisés par les acteurs pour s’enraciner dans leurs fonctions (Alexandre et
Paquerot, 2000). Dans une telle éventualité, le capital concentré peut amener les actionnaires
majoritaires a exercer leur pouvoir discrétionnaire aux dépens des intéréts des actionnaires
minoritaires (Shleifer et Vishny, 1997 ; Margaritis et Psillaki, 2010 ; Mard et al., 2014). Ce
qui ne permet pas aux actionnaires de s’assurer que la gestion sera effectuée conformément a
I’intérét social et au leur, et non dans le but de servir uniquement les objectifs personnels de
I’homme fort de I’entreprise. On trouve des applications de ce modele dans les entreprises
familiales. Le dirigeant familial qui disposerait alors d’une latitude suffisante pour choisir la
politique d’investissement permettant de maximiser la création de valeur (Charreaux et
Desbrieres, 1997). Cela se traduirait par une politique de faible distribution de dividendes
(Pablo et Gonzalez, 2010) et une volonté de transmettre et de faire fructifier I’héritage
familiale. D’un autre c6té, comme le suggére la théorie de I’enracinement, les dirigeants
possédant une majorité du capital échappent a tout controle, ce qui peut conduire a une
gestion de I’entreprise en fonction d’objectifs contraires a la maximisation de la valeur de
I’entreprise. La concentration de la propriété dans les mains des dirigeants pourrait alors étre a

’origine d’une inefficacité éventuelle de ’entreprise.

Au final, dans ce qui suit, Il sera question de mettre en exergue les facteurs explicatifs de
I’implication des actionnaires majoritaires dans le contréle des dirigeants et d’exposer, par la

suite, les comportements des dirigeants face a une structure concentrée.

1. Les déterminants de I’implication de D’actionnaire principal dans le contréle du

dirigeant.

Selon la théorie de ’agence, plus la structure de propriété est dispersée, plus les colits
d'agence sont ¢levés (Jensen et Meckling, 1976). Cela signifierait que la présence
d’actionnaires dominants serait bénéfique, car ils tendent a s'engager dans des activités de
surveillance plus étroites, qui ont pour résultat une structure de gouvernance plus efficace
devant mener a une plus grande valeur pour les actionnaires (Boubaker et El Houcine, 2013 ;

Ducassy et Guyot, 2017).
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Toutefois, des résultats plus récents, notamment ceux de Dalton et al. (2003), conclut
qu’il existe peu de relation systématique entre le niveau de propriété et la performance aux
Etats-Unis, ce que ces auteurs imputent a la nature méme de I’actionnaire. En effet, Aux
Etats-Unis, D’actionnaire dominant est habituellement un investisseur individuel ou
institutionnel qui ne détient pas le contrdle et ne participe pas directement a la gestion de
I’entreprise. Autre part, on peut trouver d’autres types d’actionnaires dominants qui

participent a la gestion et/ou qui contrdle la société.

D’un autre c6té, le degré d’implication du controlaire majoritaire souléve le probleme de
la répartition du surplus de rente générée par ’activité de contrdle. En effet, tout actionnaire
non dirigeant qui prend I’initiative de contrdler le dirigeant supporte 1’intégralité¢ du cott du
contrdle, mais n’en bénéficie qu’a la hauteur de sa participation au capital. Au contraire, un
actionnaire qui n’engage pas d’effort de contrdle ne supporte pas de cofits correspondants, et

bénéficie des efforts des autres actionnaires, il agirait ainsi en passager clandestin.

1.1. La question de répartition de la rente organisationnelle.

La logique des choses fait qu’en raison de leur comportement passif, les actionnaires
simples investisseurs financiers, ne devraient étre rémunérés qu’a hauteur du risque financier
qu’ils assument, rémunération déterminée sur le marché des fonds risqués. Toutefois, cette

conclusion souléve deux principaux problémes :

- Elle suppose que les autres parties prenantes (actionnaires, salariés, dirigeants) ne
supportent pas les conséquences de 1’incertitude. Dans le cas contraire, selon 1’approche
partenariale, ces actionnaires passifs, peuvent également prétendre a une partie de la rente
organisationnelle, ce qui complique 1’analyse et la résolution du probléme de la répartition
de richesse créée d’autant plus que ce sont les autres parties prenantes qui ont le plus
concouru a sa formation ;

- D’un autre coté, si on suppose que les parties prenantes non-actionnaires et les
actionnaires minoritaires n’encourent pas de risque résiduel, dans la mesure ou ils sont
rémunérés au prix d’équilibre sur les différents marchés des facteurs de production, la
rente est censée profiter aux acteurs supportant I’incertitude, a savoir les actionnaires
majoritaires et les dirigeants. Toutefois, la mise en ceuvre d’une telle solution est
conditionnée par la défalcation de la rémunération du risque financier évaluable de celle
de l'incertitude non évaluable. Faute de pouvoir le faire, on se trouve confronté au

traditionnel probléme de conflits d’intéréts entre actionnaires et dirigeants ou entre
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actionnaires minoritaires et actionnaires dominants. Ajoutons, cependant, que la
possibilité de séparer les deux types de rémunération poserait la question de 1’identité des
agents 3 méme de supporter les conséquences de I’incertitude (par opposition au risque

évaluable), associée aux plus forts aléas.

1.2. La nature de ’actionnaire principal.

S’il est communément admis que I’implication des actionnaires dans le contrdle de la
gestion des dirigeants évolue avec le pourcentage des actions détenues. Plusieurs arguments
plaident en faveur de I’importance la nature de 1’actionnaire dans I’explication de son

activisme.

D’abord, la nature de D’actionnaire principal exerce une incidence notable sur le
comportement de I’entreprise face au risque. Les conflits d’intéréts entre actionnaires et
dirigeants trouvant leur origine dans les divergences en terme d’aversion au risque et
d’horizon de planification entre les deux parties (Aretz et al., 2007). Les actionnaires, ayant
un portefeuille diversifi€, sont préts a supporter un niveau de risque plus élevé que celui des
dirigeants. Une affirmation a laquelle certains détenteurs de blocs de contrdle peuvent faire
exception a l’instar des actionnaires individus ou institutionnel dont la composition des

portefeuilles est souvent faiblement diversifiés notamment pour les individus.

Ensuite, I’implication au controle peut étre différente d’un propriétaire a un autre. En
effet, les motivations d’un Etat actionnaire en matiére d’investissement sont différentes de

celles d’un actionnaire institutionnel ou celle d’une famille dominatrice.

Enfin, I’'importance de I’identité de I’actionnaire majoritaire peut également influencer les
couts d’agence par I’efficacité de la surveillance des dirigeants. De telle facon que les
actionnaires financiers ou institutionnels, de part les ressources importantes dont ils disposent
par rapport aux actionnaires individuels et de leur meilleure capacit¢é a accéder aux
informations disponibles, bénéficient de plusieurs avantages leur permettant d’exercer le

controle des dirigeants au moindre cofit.

2. Comportement du dirigeant en présence d’une structure concentrée.

Si la concentration de la propriété entre les mains d’un actionnaire principal, est
synonyme pour le dirigeant d’un contrdle étroit, celle-ci souléve une double problématique.

La premiere est que méme si la forte concentration neutralise les couts d’agence classique,
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ceux-ci sont vite remplacés par des conflits d’agence entre I’actionnaire majoritaire et les
actionnaires minoritaire. Dans la seconde, un contrdle trop étroit risque de réduire la capacité
d’initiative du dirigeant et sa motivation a s’investir dans la construction du capital humain

spécifique a I’entreprise qui est a I’origine des rentes managgériales.

2.1. Le dirigeant enraciné, levier de I’opportunisme de I’actionnaire majoritaire.

Lorsque D’entreprise est contrdlée par un actionnaire majoritaire, le conflit d’agence
traditionnel entre actionnaires et dirigeant disparait ou du moins est atténué. Le détenteur de
bloc important d’actions défend souvent ses propres intéréts, lesquels ne coinciderait pas
forcement avec les intéréts des autres actionnaires (Harada et Nguyen, 2012). Le pouvoir qu’il
détient lui permet de contrdler totalement le dirigeant et de lui imposer ses préférences méme

si celles-ci sont contraires a I’intérét général (Khanchel, 2007 ; Batteau, 2009).

Le dirigeant serait ainsi amené a favoriser I’expropriation des actionnaires minoritaires
par I’extraction de bénéfices privés au profit de I’actionnaire dominant. Il passera, par
exemple, par des manipulations comptables censées occulter les performances réelles de

I’entreprise afin d’induire en erreur les actionnaires minoritaires (Ali et al., 2007).

2.2. Le dirigeant familial, soutient de I’opportunisme familial.

Les études empiriques menées par Anderson et Reeb (2003) ainsi que par Maury (2005)
démontrent que I’'impact positif de la structure de propriété familiale sur la performance de
I’entreprise n’est pas durable dans la mesure ou cet effet décroit a partir d’un certain niveau
de propriété. Cette dégradation, les auteurs, I’impute a des phénomenes de népotisme et
d’opportunismes, susceptibles de surgir chez le dirigeant impliquant un comportement de
maximisation de 1’utilité familiale au détriment de I’intérét global. En effet, le dirigeant,
appartenant a une famille dominatrice, pourrait étre tenté¢ de satisfaire 1’intérét familial aux
dépens de la pérennit¢ de I’entreprise, et ce par le détournement de la richesse et
I’appropriation de bénéfices privés, ainsi que par le détournement des investissements a des
fins personnelles et le rejet d’investissements non conforme a 1’intérét familial (Morck et al.,

1988).

La confirmation empirique provient d’abord de Gallo et Vilaseca (1998) qui constatent
que lorsque le dirigeant est a méme d’influencer la stratégie future de 1’entreprise, le faite que

celui-ci ne soit pas membre de la famille permet d’assurer une performance supérieure.
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Ensuite, les travaux de Gomea-Mejia et al. (2001) qui montrent que les colits engendrés par
un dirigeant enraciné peuvent &tre d’autant plus négatifs pour les entreprises familiales que

pour les sociétés non familiales.

En outre, selon Aman (2003), le contrdle est nettement plus difficile dans une entreprise
familiale car la nature des relations familiales risque de biaiser les perceptions de la famille
quant aux compétences du dirigeant. En plus, la présence d’une famille dominatrice, est
potentiellement nuisible a I’exercice disciplinaire par les marchés. En effet, la sélection des

dirigeants de remplacement devient limitée et la contestation de la famille serait inopérante.

2.3. L’opportunisme du dirigeant propriétaire majoritaire.

En dépit du soutien théorique et pratique, la contribution de la concentration a la
performance peut s’avérer négative, notamment dans la situation d’une forte propriété
managériale impliquant I’augmentation des colits associés a 1’enracinement du dirigeant
(Charreaux, 2008). En effet, la concentration du capital dans les mains du dirigeant signifie, le
plus souvent, I’impossibilit¢ pour les autres actionnaires d’intenter toute tentative de
révocation en cas de mauvaise performance. Cette domination s’étend aussi bien aux
assemblées d’actionnaires et indirectement, qu’a 1’ensemble des décisions prises par
I’entreprise. Ces comportements opportunistes seront d’autant plus accentués s’il s’agit du
dirigeant fondateur. Ce dernier, arrivé en fin de carri€re, pourrait &tre amené a consommer son

pouvoir en augmentant sa rémunération et ses avantages en nature.

Il apparait, ainsi, que quel que soit la nature de I’actionnaire dominant (simple
actionnaire, famille ou le dirigeant lui-méme), ’enracinement du dirigeant favorise

I’opportunisme du propriétaire principal.

II. Impact de I’enracinement sur la contribution de I’actionnariat institutionnel dans le
systéme de gouvernance d’entreprise.

D’un point de vue théorique, I'influence des investisseurs institutionnels (II) sur la
gouvernance des entreprises et leur performance est ambigiie (Sahut et Gharbi, 2011). Elle est
supposée étre positive dans la mesure ou, contrairement aux petits porteurs, les II disposent de
I’expertise et des moyens pour se faire entendre et surtout lorsque le colt de leur activisme est
inférieur aux avantages qu’ils peuvent en tirer. En effet, en tant que propriétaire, tout

investisseur institutionnel a 1’obligation de jouer un rdle dans le gouvernement de 1’entreprise
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(la théorie des droits de propriété). Toutefois, certains ne peuvent pas assumer ce role a cause
de raisons multiples. D'une part, la thése de la sur réglementation a été avancée par certains
auteurs, qui soutiennent que les investisseurs institutionnels font face a des contraintes
réglementaires importantes qui limitent leur interventionnisme a 1'égard des entreprises et les
incitent conserver une attitude passive. D'autre part, d’autres auteurs considérent que
l'activisme des investisseurs est plutdt freiné par des entraves en rapport avec la taille et
I’horizon de leur investissement. En effet, lorsqu’ils ne détiennent pas des investissements de
taille et orientés a moyen ou long terme, ces investisseurs sont moins incités a participer au

processus de gouvernance.

En plus de ces contraintes freinant 1’activisme de ces investisseurs dans le controle des
dirigeants. Les liens étroits qu’ils entretiennent avec les entreprises ou ils investissent peuvent
faire en sorte qu’ils soient moins enclins a s’opposer aux propositions des dirigeants (Sahut et
Gharbi, 2010). Cette connivence est d’autant plus plausible lorsque les dirigeants dominent

les autres mécanismes de contrdle, notamment 1’information.

1. Les facteurs explicatifs de I’'implication des II dans le controle des dirigeants.

De fagon générale, les investisseurs institutionnels, comme tous les autres actionnaires
minoritaires, n’ont pas vocation a intervenir directement dans la gestion opérationnelle ou les
orientations stratégiques des entreprises. Leur priorité est la valorisation maximale de leur
portefeuille. De telle sorte qu’il n’est pas question de s’impliquer d’une manicre quelconque
dans la gestion des entreprises faisant partie occasionnellement du portefeuille géré. Le plus
simple étant de se débarrasser des valeurs ne générant plus de rendements satisfaisants. Une

telle approche d’action a pu étre désignée sous le nom de «Wall Street Rule »*.

Toutefois, la littérature spécialisée met en évidence divers facteurs pour expliquer le
comportement plus ou moins actif de ces investisseurs. En effet, 1’hétérogénéité de
I’activisme des investisseurs institutionnels, peut s’expliquer en grande partie par des
différences d’horizon d’investissement, de la taille et nature des investissements ou du cadre

réglementaire.

% GUERCIO D. D. et HAWKINS J., « The motivation and impact of pension fund activismy, Journal of
Financial Economics, n°52, 1999, p. 293.
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1.1. La nature de I’investisseur et son horizon d’investissement.

Selon Sahut et Gharbi (2011), le rdle des investisseurs institutionnels dans le systéme de
gouvernance dépend fortement de leurs caractéristiques intrinseques ayant trait a leur stratégie
et a leur horizon d’investissement. De telle sorte que les banques, les fonds d’investissements
et les caisses de retraite sont plus susceptibles d’intervenir dans les questions relatives a la
gouvernance que les gestionnaires de fonds communs de placement et les compagnies

d’assurance dont I’horizon d’investissement est plus court.

D’autres études ont confirmé cette distinction, notamment Brickley, Lease et Smith
(1988) qui ont montré que les sociétés bancaires et d’assurances ont plus tendance a voter de

maniere conforme aux propositions de la direction générale que les fonds de pension.

Bughin et al. (2011), précisent que ces investisseurs passagers contribuent peu a
I’amélioration des performances et des systémes de gouvernance. Cette passivité se traduit par
une stratégie de défection qui consiste en la vente des participations détenues en cas de

mauvaise performance ou de désaccord avec le management de 1’entreprise.

Toutefois, les baisses de cours que peuvent engendrer ces désengagements, semble
constituer un moyen de contrdle de type financier qui s’opere plutot ex-post (Morin et
Rigamonti, 2002). De telle sorte que le cours boursier fait office de frein qui conditionne les

comportements des investisseurs institutionnels en favorisant le maintien des participations.

1.2. Relation entre la part du capital détenue et le degré d’activisme.

Le point de vue opposé considere que le poids de plus en plus important des investisseurs
institutionnels sur les places financicres rend 1’option de sortie difficile a mettre en ceuvre. Le
risque de pertes considérables suite a la vente de blocs d’actions confine ces investisseurs
dans une relation a moyen ou long terme avec I’entreprise. L’attitude active des investisseurs
institutionnels sera ainsi d’autant plus nette qu’ils détiendront une part importante du capital

et qu’ils auront de ce fait du mal de se désengager promptement.

Car, selon Bughin et al. (2011), ils ne se percoivent plus comme simple gestionnaire de
fonds, dans le sens décrit plus haut, mais comme des propriétaires qui détiennent des actions
et qui doivent effectuer un travail de supervision a I'égard des politiques et des décisions des

dirigeants.
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1.3. Le comportement des II conditionné par le cadre réglementaire.

Selon la thése dominante dans le domaine de recherche law and finance, le droit
influence I’économie et la finance via la qualité des régles juridiques. Pourtant, si I’origine et
I’évolution des systemes juridiques rependent le plus souvent aux pressions des demandeurs
de ces regles, notamment les II, certaines regles du droit des sociétés et des valeurs mobilieres
peuvent restreindre l'activisme de ces investisseurs. En effet, dans le cadre de leurs activités,
les I doivent se plier aux régles édictées par leurs lois constitutives ainsi qu’a la

réglementation générale du droit des sociétés et des valeurs mobilieres.

Selon la thése de la surréglementation, souvent avancée pour expliquer les raisons de
I’attitude passive des II, un cadre réglementaire trop étroit peut limiter l'activisme de ces
investisseurs a 1'égard des entreprises et les incite a conserver une attitude passive. Il est donc
nécessaire de procéder a une réduction des barrieres 1égales qui limitent l'activisme des

investisseurs afin de faciliter la surveillance des entreprises.

1.3.1.La fragmentation des participations institutionnelles.

Parmi les principales contraintes réglementaires, auxquelles font face les I, les auteurs
qui soutiennent la thése de la surréglementation avancent la réglementation des activités de
placement imposant des limites relatives a la portion des actifs que les investisseurs peuvent
placer dans des titres d’entreprises, de méme qu'au niveau des investissements qu'ils peuvent

effectuer dans des secteurs particuliers.

Selon Roe, I’origine de ces contraintes remonte a la fin du XIX® siécle, alors que prévalait
aux Etats-Unis une idéologie populiste caractérisée par la méfiance des citoyens a I'égard de
la concentration du pouvoir économique. La convergence de pressions politiques émanant de
divers groupes d’intéréts a mené a l‘adoption de contraintes réglementaires favorisant la
fragmentation du pouvoir économique des II afin d’éviter qu’ils ne prennent le contréle du
secteur industriel. Ces réglementations demeurent, selon 1”’auteur, en place jusqu'a nos jours
en grande partie griace au soutien des dirigeants des grandes entreprises, méfiants du pouvoir

des marchés financiers.
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1.3.2.Contraintes indirectes du droit des sociétés et des valeurs mobiliéres.

D’aprés les tenants de la thése de la surréglementation, certaines régles du droit des
sociétés et des valeurs mobilieres peuvent restreindre [’activisme des II. En fait, les
contraintes les plus fréquemment citées sont la réglementation des déclarations et des

transactions d'initiés et la réglementation des offres publiques d'achat.

La premicre souléve des difficultés particulieres pour les II désirant effectuer des
investissements importants ou adopter une attitude activiste a I'égard des entreprises dont ils
détiennent les titres. En effet, I'acquisition du statut d'initi¢ revét certaines obligations pour
l'investisseur, dont celle de produire des déclarations indiquant 1'étendue de son intérét dans
les valeurs mobilieres. Ces déclarations doivent €tre mises a jour chaque fois que son intérét
change. De telle maniére, qu’un investisseur institutionnel initi¢ aupres d'une entreprise doit,
apres avoir fait une premiere déclaration d'initié, effectuer la mise a jour de cette déclaration
chaque fois qu'il effectue une transaction sur les titres de I’entreprise. En outre, les initiés ne
peuvent pas réaliser des opérations sur les titres lorsqu'ils disposent d'une information
privilégiée relative et ces titres, ni communiquer cette information, sans s'exposer a des

sanctions de nature administrative, civile ou pénale.

La seconde contrainte, relative aux régles des offres publiques d'achat (OPA), influencent
¢galement le comportement des investisseurs institutionnels en rendant onéreuse 1'acquisition

de participations importantes dans les titres des entreprises et la coordination de leurs actions.

2. Les leviers d’influence des II par les dirigeants.

Selon la théorie des droits de propriété, tout propriétaire, y compris les II, a I’obligation
de jouer un réle dans le gouvernement de 1’entreprise. Toutefois, Heard (1987) souligne que
certains actionnaires se trouvent dans 1’impossibilité d’assurer ce rdéle en raison des conflits
d’intéréts qui peuvent avoir suite aux relations qu’ils entretiennent avec les dirigeants des.
Ainsi, les liens étroits qu’ils entretiennent avec les entreprises ou ils investissent peuvent faire
en sorte qu’ils soient moins enclins a s’opposer aux propositions des dirigeants (Sahut et
Gharbi, 2010). Cette connivence est d’autant plus plausible en présence d’un actionnaire

principal.
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D’un autre coté, la position centrale des dirigeants dans le processus de production de
I’information, peut étre utilisée par ces derniers comme rempart contre l'intrusion de ces

investisseurs dans la gestion des entreprises.

2.1. La domination des mécanismes de controle.

La forte concentration de la propriété caractérisant la majorité des places financicres
mondiales®® fait que les conflits d’intéréts entre actionnaires dominants et actionnaires
minoritaires, dont les institutionnels, sont particuliérement importants surtout lorsque
I’actionnaire majoritaire se trouve étre le dirigeant de 1’entreprise. Reyna et al (2012)
montrent que le dirigeant actionnaire majoritaire est plus en mesure de dominer le systeme de
gouvernance. De plus, sa position prépondérante dans le contrdle des droits de vote le rend
indélogeable et hors d’atteinte de toute offre publique d’achat hostile, ce qui affaiblit le role

disciplinaire joué par le marché des prises de contrdle.

Ce constat est d’autant plus important lorsque les droits de vote de cet actionnaire sont
supérieurs a ses droits de propriété (Claessens et al., 2002 ; Baek, Kang et Park, 2004 ;
Villalonga et Amit, 2006). En effet, comme I’explique Bebchuk, Kraakman et Triantis
(2000), les actions a droits de vote multiples et les structures de propriété pyramidales et
croisées permettent d’obtenir le controle d’un pourcentage ¢levé des droits de vote en dépit
d’une faible part des droits de propriété. Cette situation alimente encore davantage les conflits
d’agence, car elle procure a 1’actionnaire dominant a la fois la capacité et les incitatifs a

extraire des bénéfices privés au dépend des autres actionnaires.

2.2. Les relations d’affaires.

Parmi la panoplie d’études portant sur la dépendance des investisseurs institutionnels (II)
vis-a-vis des dirigeants, 1’étude qui revient le plus souvent est celle de Brickley, Lease et
Smith (1998). Celle-ci portant sur le comportement de vote de différents groupes d’Il, a
démontré que ’affiliation de ces investisseurs aux dirigeants est susceptible d’influencer leur
comportement dans le contrdle de ces derniers. L’étude, partie en premier lieu de I’hypothese
d’une homogénéité de ces acteurs, montre que le pourcentage de capital détenu par les I non

affiliés aux dirigeants a une influence positivement significative sur le taux de participation au

6 Les études empiriques portant sur la structure de propriété des grandes entreprises cotées soulignent
majoritairement que la propriété, y compris dans le cas des Etats-Unis (Holderness, 2009), est souvent
concentrée.
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vote et particuliérement sur le taux de vote contre les résolutions proposées par les dirigeants.
Par la suite, en procédant a une classification selon la sensibilité de ces investisseurs a
I’influence des dirigeants, les trois chercheurs concluent a une différence de comportement de

vote entre trois catégories prédéfinies.

- Une premicre catégorie composées d’institutionnels, comme les compagnies d’assurance
et les banques, est particulierement sensible aux pressions des dirigeants, et qui en plus de
la gestion des participations détenues dans I’entreprise, entretient des relations d’affaires
avec cette derniére (Sahut et Gharbi, 2010) ;

- Les Caisses de retraites publiques et les sociétés d’investissements, constituant la
deuxiéme catégorie, montrent une forte résistance aux pressions des dirigeants. Cette
catégorie n’entretient aucunes relations d’affaires avec les dirigeants, ce qui explique leur
activisme, notamment via les votes d’opposition aux propositions des dirigeants ;

- Une troisiéme catégorie composée d’institutions dont les attitudes envers les pressions des
dirigeants sont indéterminées (Caisses de retraites des entreprises, maisons de courtage,

Etc.).

De¢s lors, il apparait clair que les relations d’affaires, entre II et dirigeants, peuvent créer
des conflits d’intéréts potentiels avec les obligations fiduciaires, de fagon plus fréquente que

pour les institutionnels résistants aux pressions des dirigeants.

2.3. La manipulation informationnelle.

Face a un pouvoir institutionnel de plus en plus important, la réaction des dirigeants peut
prendre la forme de deux comportements différents ; soit ils subissent les contraintes visant a
aligner leurs actions aux attentes des actionnaires, soit ils affichent une résistance a cette
influence actionnariale. Pour ce faire, les dirigeants disposent de différents moyens, dont la
manipulation du systéme d’information supposé éclairer les actionnaires. En effet, si ces
derniers exercent leur controle en se basant sur les informations dont ils disposent, celles-ci

proviennent généralement des dirigeants et des systemes d’informations sous leur contrdle.

Les (II), particulierement attentifs en la matiere et faisant preuve d’une grande capacité
de traitement d’information, sont capables de prendre des décisions rationnelles et de
contraindre la conduite stratégique des dirigeants. Bien entendu cela suppose qu’ils détiennent
un certain pourcentage du capital, a défaut le colt de I’analyse de I’information serait

supérieur au bénéfice attendu.
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L’examen des arguments ainsi présentés nous permet de constater que, d’une part,
I’activisme institutionnel et la participation des actionnaires institutionnels au « corporate
control » ne sont pas toujours garantis, et, d’autre part, que les dirigeants peuvent

entreprendre des actions pour renforcer la résistance managériale face a cet activisme.

III. Impact de I’enracinement sur ’efficacité de la propriété managériale.

Plusieurs auteurs affirment que la propriét¢é managériale est un mécanisme de
gouvernance efficace qui permet de contourner les conflits d’agence en alignant les intéréts
des dirigeants a ceux des actionnaires. En ce sens, Jensen et Meckling (1976) affirment que
les cotits d’écart par rapport a 1’objectif de maximisation de la valeur de I’entreprise baissent
quand la propriét¢é managériale augmente. Ainsi, plus la part de capital détenue est
importante, plus les arbitrages du dirigeant se feront en faveur des avantages pergus en tant
qu’actionnaire. Par contre, s’il détient une faible participation, il va préférer consommer des

avantages en nature ce qui a pour conséquence d’augmenter les cotits d’agence.

Néanmoins, des recherches plus récentes affirment que lorsque cette participation devient
plus élevée, le dirigeant échappe a tout systeme disciplinaire en poursuivant ses propres

objectifs qui ne coincident pas toujours avec ceux des actionnaires.

1. L’enracinement synonyme d’accroissement de la propriété managériale.

Au regard de la littérature, une durée de fonction ¢élevée peut étre synonyme
d’enracinement et conduire a un plus grand pouvoir du dirigeant (Combs et al., 2007 ;
Hollandts et al, 2015). En effet, dans son ancienneté, le dirigeant une fois assuré de la
dépendance des autres partenaires de sa présence, passe a la phase d’augmentation de la
consommation par 1’accroissement de sa satisfaction personnelle. Ce qui passe entre autres
par des prises de participations dans le capital de 1’entreprise. Dans ce sens, Ahimud et Lev
(1981) affirment que les régimes de rémunération indexés sur la performance, sensés réduire
les conflits d’intéréts, favorisent avec le temps, la propriét¢ managériale, a travers

I’accumulation des stock-options.

D’un autre co6té, Cho (1998) avance que la propriété managériale est tributaire de la
valeur de I’entreprise et non I’inverse. L’auteur s’explique par le fait que les dirigeants des

entreprises performantes ont tendance a accumuler de grandes parts du capital. Cette
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conclusion est également soutenue par Himmelberg et al. (1999) et par Chen et Steiner (2000)
qui démontrent que la variable propriét¢ managériale est expliquée en partie par la

performance de 1’entreprise.

2. L’enracinement et le comportement du dirigeant actionnaire.

Dans le cadre de la théorie de I’enracinement, Charreaux (1997) conclue que les
dirigeants détenant une fraction significative du capital peuvent se servir de leurs droits de
vote pour s’enraciner. Sous ses multiples facettes, cet enracinement peut étre générateur
d’effets divers. En effet, les auteurs qui ont contribué au développement théorique associé
prédisent des effets contradictoires sur la performance de I’entreprise. Ainsi, selon le
pourcentage du capital détenu par les dirigeants, on peut conclure a la convergence des
intéréts ou I’enracinement. Les dirigeants propriétaires sont ainsi confrontés a I’arbitrage entre
les avantages qu’ils peuvent retirer de leurs prélévements dans l'entreprise (avantages en

nature, investissements de prestige, rémunérations) et leurs avantages en tant qu’actionnaires.

2.1. L’enracinement améliore, par ’accroissement de la propriété managériale, la

convergence des intéréts.

Selon la théorie de 1’agence, des niveaux de participation ¢€levés dans le capital,
garantiraient un alignement des dirigeants sur les intéréts des actionnaires. C’est I’hypothese
de la « convergence des intéréts » soutenue également par Jensen et Meckling (1976). En fait,
toute tentative par les dirigeants d’une mauvaise gestion des ressources de 1’entreprise risque
de nuire a la performance de I’entreprise et mettre, par conséquence, en péril la portion de leur

richesse fortement liée a la valeur de 1’entreprise.

Ainsi, la concentration de la propriété¢ entre les mains des dirigeants, va rendre ces
derniers plus soucieux des conséquences de leurs actions sur leurs richesses et va les inciter a
privilégier des stratégies qui permettent d’accroitre la performance de I’entreprise a long
terme. Les problémes de conflits d’intéréts entre actionnaires et dirigeants reliés a 1’horizon

temporel et a I’aversion au risque s’en trouvent alors atténués.

2.2. L’actionnariat managérial levier d’opportunisme du dirigeant.

Shleifer et Vishny (1989) suggerent que plus le pourcentage du capital détenu par les

dirigeants est important, plus il serait en mesure de se soustraire a la discipline des
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actionnaires pour gérer ’entreprise selon ses propres intéréts, qui ne coincideraient pas
forcément avec I’objectif de maximisation de la valeur. Dans le méme sens, Reyna et al.
(2012), affirment que la détention, par le dirigeant, d’une fraction élevée du capital ne garantit
pas nécessairement une plus grande création de valeur pour I’ensemble des actionnaires. Une
telle situation facilite 1’utilisation des ressources a des fins personnelles, car elle met le
dirigeant a I’abri d’une sanction par le marché des prises de contrdle (offres publiques ou
coalitions des minoritaires). Dans ce cas, le conflit d’intéréts ne se situerait plus entre celui-ci
et I’ensemble des actionnaires mais entre les actionnaires majoritaires (y compris les

dirigeants) et les actionnaires minoritaires.

Trepo et Roussel (1999), ¢tudiant les systeémes de rémunération par les stock-options en
France, concluent que les grandes entreprises sont prises dans un dilemme entre d’un coté la
nécessité pour elles de recruter des nouveaux hauts dirigeants tout en consolidant leur position
par une prise de participation au capital, et de [’autre coté, le risque que représente la
concentration de participations par les principaux dirigeants, qui peut inverser les rapports de

force au sein de leurs conseils d’administration.

Ceci dit, plusieurs auteurs vont jusqu’a considérer la propriété managériale comme
variable mesurant le degré d’enracinement. de telle sorte qu’un dirigeant qui détient une part
significative du capital s’assure un pouvoir d’influence important sur les organes de controle

(Reyna et al., 2012 ; Arshad et Javid, 2014 ; Andow et David, 2016).
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Section 3 :

Impact de I’enracinement sur I'efficacité
du conseil d’administration.

Au méme titre que la section précédente, la présente section se veut d’examiner
I’incidence des comportements managériaux sur 1’efficacit¢é du conseil d’administration.
Celle-ci repose tel que nous I’avions conc¢u dans le chapitre précédent, sur la taille et

I’indépendance de ses membres vis-a-vis du dirigeant.

Or pour assurer son enracinement, le dirigeant peut agir sur ces caractéristiques afin de
neutraliser les possibilités de contrdle du conseil d'administration. Il peut ainsi maintenir une
certaine asymétrie d’information avec les administrateurs, ou intervenir dans le processus leur

nomination pour favoriser les membres dociles voir fidéles®”.

Ainsi, dans la section suivante nous analysons I’effet de I’enracinement des dirigeants
sur I’efficacit¢ du CA. Pour ce faire, elle est organisée en deux parties. La premicre est
consacrée a 1’étude de I’effet de I’enracinement sur la taille du conseil. En ce sens, elle
expose, entre autres, les déterminants de la taille du CA et les préférences des dirigeants pour
les conseils de grande taille. La deuxieéme partie s’intéresse a I’effet de 1’enracinement sur
I’indépendance du CA en passant en revue les déterminants de 1’activisme des administrateurs

indépendants et les biais d’influence dont disposent les dirigeants pour y faire face.
Impact de ’enracinement sur ’efficacité de la taille du conseil.

1. Les déterminants de la taille du conseil d’administration.

Bien que la littérature différe quant au sens de I’impact de la taille du CA sur son
efficacité, certains résultats suggerent que cette taille est liée a la fonction qu’il est supposé
exercer. En effet, si une grande marge de manceuvre est laissée par les législations aux
entreprises concernant la taille de leurs conseils, celle-ci dépend principalement de la mission
que le CA est réellement appelé a remplir, outre la mission légale qui lui est assignée par la loi
et les statuts. Dans la pratique, le choix de la taille du conseil peut faire intervenir des facteurs
liés a la fois aux caractéristiques intrinséques de 1’entreprise (structure de propriété et taille de

I’entreprise) et/ou de son environnement. Ainsi, la taille du conseil serait plus grande lorsque

7 CHARREAUX G., « Conseil d'administration et pouvoirs dans l'entreprise », Revue d 'Economie Financiére,
N° 31, 1994, p. 61.
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le conseil est utilisé€ pour lier I’entreprise a son environnement (Pfeffer, 1972). En ce sens,
Baker et Gompers (2003), constatent dans une étude portant sur un échantillon de 1116
entreprises observées entre 1978 et 1987, que la taille du conseil d’administration est
positivement corrélée a la taille de D’entreprise et négativement dépendante de Ia

concentration de la propriété.

Dans ce qui suit, nous allons exposer plus en détail les déterminants de la taille du CA
susceptibles d’étre exploités par les dirigeants pour neutraliser la discipline exercée par cet

organe et d’assoir leur domination dessus.

1.1. La structure de propriété.

L’actionnariat peut dans une certaine mesure conditionner le poids du conseil
d’administration. La taille dépendrait en effet de la catégorie a laquelle appartient
I’entreprise®. Ainsi, dans 1’entreprise familiale, cas particulier de 1’actionnariat concentré, les
membres de la famille jouent des roles multiples dans la direction et la gouvernance de
I’entreprise. Neubar et Lank (1998) identifient, a ce titre, deux formes de 1’influence ou du

controle de la famille sur I’entreprise : la propriété et la direction.

De ces considérations, la taille du conseil, dominé par la famille-propriétaire, devrait étre
plus réduite et inclure principalement des administrateurs appartenant a la famille. Celle-ci
n’étant pas contrainte a ouvrir son conseil a des administrateurs externes imposé€s par des
investisseurs institutionnels ou des représentants certains groupes d’intéréts®. Ce constat est
mis en évidence par 1’étude exploratoire de Pitol-Belin (1984) qui confirme que parmi les
entreprises ayant un conseil qualifié de petit, 87,5% d’entre elles sont des entreprises

familiales.

Dans les sociétés contrdlées, la position est un peu différente. Le capital réparti entre un
nombre plus grand de personnes physiques ou morales, fait que la taille et la composition du
conseil s’en ressentent, avec la présence de représentants des principaux actionnaires. Maati
(1999) signifie alors que « Le conseil d’administration (ou assimilé) est une émanation de

[’actionnariat qui peut cependant accueillir les représentants de divers groupes de pression.

® CHARREAUX G. et PITOL-BELIN J. P., «Enquéte nationale sur le conseil d’administration des entreprises
francaises : son rdle, sa composition, son fonctionnement», Peat-Marwick, 1987, p. 175.
69 , . , .. . crn . ,

Cela n'exclut pas la présence d'administrateurs externes car la nécessité d'avoir des experts compétents pour
des raisons de conseil subsiste, d'autant plus que les administrateurs issus de la famille n'ont pas nécessairement
la qualification exigée.
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1l constitue, entre autre, un instrument de surveillance et de sanction de la direction en place

0
»7 .

Dans les deux cas de figure, et au-dela de la dépendance hiérarchique contractuelle, le
dirigeant peut faire en sorte que certains si¢ges du conseil soient occupés par des alliés directs
notamment par le développement d’un réseau d’administrateurs avec un échange mutuel de
service au sein de divers conseils dans lesquels ils siegent ou par 1’intégration dans le conseil
de membres de la famille propriétaire. De ce fait, on peut s’attendre a ce que le pouvoir
disciplinaire du conseil d’administration soit dilué par I’accroissement de sa taille susceptible
de générer des problémes de coordination dans les entreprises a capital diffus, ou par la

domination du conseil par I’actionnaire dominant dans les entreprises dont le capital est

71
concentre7 .

1.2. L’incertitude environnementale.

Dans la perspective de la théorie de la dépendance envers les ressources, qui
conceptualise I’entreprise comme opérant dans un systéme ouvert et ayant besoin d’échanger
et d’acquérir certaines ressources clés dans le but de survivre dans un contexte concurrentiel,
le role du conseil d’administration ne se limite pas a sa dimension disciplinaire. Il constitue,
par contre, une source d’avantages concurrentiels puisqu’il permetde tisser des liens avec
I’environnement externe et d’accéder aux ressources indispensables. Le conseil
d’administration devient alors un moyen de se procurer les expériences et les connaissances
nécessaires a la bonne gestion de la croissance dispersée et faire face a l’incertitude

environnementale (Ginglinger, 2012).

Ainsi, face a I’incertitude menagante de son environnement, 1’entreprise cherche a établir
des liens avec ses partenaires externes (clients, fournisseurs, banques, investisseurs
institutionnels, Etc.)’? de facon a faciliter 1’accés a certaines ressources critiques. Pour ce
faire, ’entreprise recoure a 1’intégration au sein de son conseil des représentants de ces
ressources. Ces membres externes apportent a I’entreprise 1’expertise et les relations d’affaires

indispensables a son développement (Varshny et al., 2012).

OMAATI J ., « le gouvernement d’entreprise », Edition De Boeck, 1999, p. 122

' Selon Yermack(1996), il y a une forte probabilité que, dans I’entreprise a conseil d’administration réduit, le
PDG soit le fondateur de I’entreprise ou appartient a la famille fondatrice.

72 pfeffer et Salancik (1978) soutiennent que le conseil sert a lier la firme aux parties prenantes dans le but de
répondre a la dépendance environnementale. Ils suggerent quatre avantages a la création de lien externes : (1)
I’obtention de ressources stratégiques telles que I’information et [’expertise ; (2) la création de chaine de
communication ; (3) appui et le soutien de partenaires extérieurs ; (4) la création de 1égitimité pour la firme.
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Toutefois, du point de vue disciplinaire, I’acquisition de ressources par le biais du CA a
tendance a augmenter sa taille et par conséquence impacter son efficacité en tant que
mécanisme disciplinaire”. En fait, en prenant en considération I’opportunisme managérial et
le conflit d’intéréts entre les actionnaires et les dirigeants, I’entrée d’administrateurs
ressources, peut en 1’absence d’un contrdle efficace sur le dirigeant, renforcer sa latitude
managériale. Celle-ci aura pour principal objectif le controle des ressources indispensables au
bon fonctionnement de I’entreprise. En effet, le dirigeant a intérét & ne pas dépendre des
apporteurs de ressources externes, sinon s’assurer de leur loyauté’”, et a représenter lui-méme

un facteur de production difficilement substituable (Charreaux, 1996).

1.3. Le mode de nomination des administrateurs.

Dans la pratique, le mode de nomination des administrateurs peut également influer sut
la taille du conseil. En effet, si légalement celle-ci reléve de 1’assemblée générale des
actionnaires. En général, la nomination des nouveaux administrateurs reléve
fondamentalement d’un processus de cooptation. Le conseil, ou plus précisément son
président, propose et décide du choix de nouveaux administrateurs, ce choix étant ensuite

soumis au vote de 1’assemblée.

Il s’en suit que ’entrée d’administrateurs loyaux est plus aisée quand le dirigeant occupe
aussi la fonction de président du conseil. Celui-ci est notamment en mesure d’influencer les
travaux du conseil et les décisions qui en découlent, comme celles aboutissant a la nomination

ou I’¢lection de nouveaux membres (Piot, 2009 ; Chouchane, 2010 ; Ginglinger, 2012).

La tendance actuelle s’oriente davantage vers la mise en place de comité des nominations
composé d’administrateurs indépendants pour identifier et recommander les nouveaux
membres. Ce comité est chargé d’évaluer les compétences et les qualités requises chez un

nouvel administrateur capable d’apporter de nouvelles visions, expertises et expériences.

73 Cet impact fait I’objet d’un désaccord dans la littérature théorique et empirique : la taille réduite plébiscitée par
certains auteurs (Lipton et Lorsch, 1992 ; Jensen, 1993 ; Maati, 1999 ; Singh et Davidson, 2003) et décriée par
d’autre (Charreaux, 1997b ; Coles et al., 2008).

™ A titre d’exemple, I’appartenance du dirigeant aux réseaux d’affaires les plus influents lui permet de disposer
des ressources stratégiques (informationnelles, financiéres, commerciales, humaines...).
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2. La préférence du dirigeant pour le conseil d’administration de grande taille.

Selon la thése de 1’enracinement managgérial, la volonté du dirigeant de s’affranchir de la
tutelle du conseil d’administration peut I’amener a occuper le poste de président du conseil, a
augmenter sa taille et a influencer la nomination des administrateurs amenés a y siéger. En
fait, la présidence du conseil confeére au dirigeant des prérogatives importantes en rapport
avec la gestion des agendas, des convocations et des ordres du jour. En plus, en siégeant
directement au sein des comités de nomination, il peut dominer le processus de sélection des
administrateurs et influencer par conséquence la taille du conseil en ayant recours a davantage

d’administrateurs internes, par exemple.

En pratique, si la grande taille du conseil multiplie les expertises présentes, elle accroit
¢galement les conflits potentiels, I’existence de passagers clandestins, les colts, et au final
ralentit la prise de décision. Mezghani et Ellouze (2007) estiment que [’ajout d’un
administrateur supplémentaire revét deux effets contradictoires ; d’un coté, il a tendance a
accroitre les capacités de monotoring du conseil et d’¢élargir le champ de ses compétences,
contre une augmentation du colit marginal qu’un administrateur supplémentaire en terme de
communication et de prise de décision peut engendrer, de D’autre c6té. En plus,
I’accroissement de la taille du conseil renferme les risques de diminution du pouvoir
individuel de chaque administrateur (Jensen, 1993) ainsi que la démotivation individuelle des

administrateurs (Harris et Raviv, 2008).

Boujenoui et al., (2004) affirment, dans ce sens, que « quand la taille du conseil tend a
devenir importante, les problemes d’agence augmentent et le CA connait plus de conflits
internes ouvrant la porte a plus d’influence et de manipulations de la part du directeur
général » . Egalement, « au fur et @ mesure qu’un groupe s accroit, il devient moins efficace
en raison des problemes d’organisation qui en viennent a surpasser les avantages que [’on
pourrait retirer de la variété des compétences disponibles »'®. Ceci rejoint les conclusions
d’Eisenberg et al. (1998) étudiant un échantillon de 879 firmes finlandaises, de Postma, Van
Ees et Sterken (2003) pour le cas néerlandais, et plus récemment Harris et Raviv (2008) et
Ginglinger (2012), qui s’accordent sur I’intensification des conflits et des problémes de

coordination entres les administrateurs des conseils de taille importante.

> BOUJENOUI A., BOZEC R. et ZEGHAL D., « Analyse de 1’évolution des mécanismes de gouvernance
d’entreprise dans les sociétés d’Etat au Canada », Finance Contrdle Stratégie, Vol. 7 (N° 2), 2004, p. 102.
® CABY I., HIRIGOYEN G., 2001, Op. cit., p. 150.
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En effet, la grande taille alourdi le processus de communication impliquant des difficultés
a trouver le consensus sur les décisions importantes en rapport avec le contrdle des dirigeants
et la protection des intéréts des actionnaires. Ces décisions nécessiteraient, en fait, davantage
de temps pour étre prises, et les administrateurs seraient amener a se réunir plusieurs fois pour

assurer une participation totale ainsi qu’une prise de décision efficace.

II. Impact du dirigeant enraciné sur I’indépendance du conseil d’administration.

Dans I’optique disciplinaire, dominante dans la plupart des réflexions sur la gouvernance
d’entreprise (Bréchet et al., 2008 ), le réle du conseil d’administration consiste a défendre les
intéréts des actionnaires dans les relations conflictuelles avec les dirigeants. Il apparait comme
I’organe privilégié chargé du contrdle des dirigeants surtout dans les entreprises managériales
ou le capital est le plus dispersé et la séparation entre les fonctions de propriété et de décision
est trés prononcée et ce par manque d’incitation des actionnaires a surveiller le comportement
des dirigeants. Pour ce faire, I’efficacit¢ du conseil repose d’une part, sur la surveillance
mutuelle entre dirigeants présents au conseil, et d’autre part, sur la présence d’administrateurs
indépendants de I’équipe dirigeante (Fama et Jensen, 1983). La capacité de résistance du
conseil face a la stratégie d’enracinement du dirigeant se trouve améliorée lorsque le conseil
est dominé par des membres indépendants (Boone et alii, 2007 ; Ginglinger, 2012). En effet,
plus le pourcentage des administrateurs indépendants est ¢levé, plus grande sera la probabilité
de sanction d'une mauvaise performance par le départ obligé du dirigeant et plus faible sera la

probabilité qu’un dirigeant interne a l'entreprise soit choisi comme successeur.

Toutefois, la théorie de I’enracinement, qui se veut complémentaire aux théories
contractuelles, met en lumiére les failles des mécanismes de contrdle et les moyens pour les
dirigeants d’accroitre leur espace discrétionnaire et de neutraliser lesdits mécanismes,
notamment le conseil d’administration. Dans le cas de ce dernier, 1’indépendance des
administrateurs peut dans certaines mesures conduire a des comportements individualistes de
« free fiders » au détriment de la stabilit¢ du conseil (Fluck et Khanna, 2008) et de sa
cohésion. Ces administrateurs n’étant pas plus inciter a controler les dirigeants que les
administrateurs internes étant donné I’implication des dirigeants dans le processus de leur
nomination (Del Vecchio, 2010 ; Ginglinger, 2012) et la possible existence de relations

privilégiées entre les deux agents.
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Dés lors, 1’analyse de I’impact des comportements d’enracinement des dirigeants sur
I’indépendance du CA passe par la prise en compte des motivations des administrateurs
indépendants et des leviers susceptibles de permettre aux dirigeants d’assoir leur domination

sur eux. Tel est I’objet de I’aboutissement de ce qui suit.

1. Les déterminants de I’'implication des administrateurs indépendants dans le controle

de la gestion des dirigeants.

Si I’indépendance des administrateurs constitue la dimension le plus étudiée du conseil
ini i -ci 1 ur au u ité. S

d’administration, celle-ci ne constitue pas pour autant un gage d’efficacité. Le caractére
hétérogéne des motivations de ces administrateurs, qui cumulent souvent d’autres activités et
qui ne peuvent que difficilement assumer leur réle avec le risque d’étre surmené ou justement
de passer a coté de I’essentiel, entraine parfois de la volatilité dans leur engagement a assumer
leurs responsabilités de contréleur. En effet, s’il est admis que ces membres indépendants sont
plus soucieux de l’intérét des actionnaires et moins affectés par le sort des dirigeants,
plusieurs commentaires dénoncent le peu d’indépendance de ces administrateurs trop dociles

pour exercer un réel controle des dirigeants.

En effet, au-dela de I’image de défenseurs de I’intérét des actionnaires, leurs décisions au
sein du CA peuvent €tre guidées par un intérét personnel comme, par exemple, le sentiment
de gratitude envers les dirigeants pour leurs nominations et rémunérations. En outre, parmi les
motivations les plus rapportées par la littérature, figurent le systeme de rémunération et la
réputation sur le marché de travail. Ainsi, Plus I’engagement financier de ces administrateurs
est important, plus la marge de manceuvre des dirigeants sera faible. Pour d’autres travaux, la
réputation est le facteur principal qui améne ces administrateurs a €tre plus attentifs aux
intéréts des actionnaires, car leur comportement de dissension est généralement bien accueilli
par les marchés, notamment par 1’obtention de futurs postes d’administrateurs (Jiang Wei,
Wan Hualin et Zhao Shan, 2012). Fama et Jensen (1983) affirment dans ce sens que le fait
d’étre administrateur, c’est pouvoir développer une réputation en tant qu’expert en contrdle

des décisions.

1.1. La rémunération des administrateurs externes.

Dans la mesure ou leurs responsabilités, compétences et décisions font 1’objet d’un intérét
grandissant, il apparait normal que la rémunération des administrateurs émerge en tant qu’un

enjeu des problématiques de gouvernance. Cette rémunération doit concorder avec lesdites
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responsabilités et compétences et doit également étre d’un niveau suffisant pour assurer la
motivation et la fidélisation de ces administrateurs. A défaut, I’impact de ces administrateurs
sur la performance de I’entreprise serait néfaste (Cordeiro et al., 2007 ; Joudi, 2010). Ces
auteurs considerent que des intéréts financiers dérisoires peuvent compromettre I’implication
de ces administrateurs. Ils seront, en effet, peu ou pas motiver a rentrer en conflit avec les
dirigeants envers lesquels ils sont souvent redevable étant donné que ce sont eux qui propose

leur nomination au poste qu’ils occupent.

En plus, I’évolution méme du profil de ces administrateurs, avec 1’apparition d’une classe
d’administrateurs indépendants dits « professionnels » sans aucune autre profession’’, fait que
la rémunération touchée peut facilement représenter leurs principales sources de revenu. Ce

. ~ . ST B4 ) J4 r .
qui souleve la question de la possibilit¢ d’une dépendance économiques pouvant
compromettre leur indépendance. En fait, les rémunérations percues peuvent affecter leur
indépendance vis-a-vis de la direction et ainsi leur capacité a exercer un jugement objectif et

conforme aux intéréts d’actionnaires.

D’autres travaux antérieurs €voquent la propriét¢é des administrateurs en tant que
mécanisme d’intéressement. La détention d’un pourcentage du capital constitue un moyen
permettant d’aligner leurs intéréts avec ceux des actionnaires et d’exercer ainsi un contrdle
efficace de la gestion de I’entreprise (Jensen, 1993 ; Paquerot, 2000). En effet, le meilleur
moyen pour qu’un administrateur s’apparente dans son comportement a un actionnaire c’est

d’étre lui-méme actionnaire.

Notons toutefois, que la définition méme de 1’administrateur indépendant est 1’absence de
lien privilégi¢ de sang ou d’argent avec I’entreprise. La théorie de 1'enracinement suppose que
la détention de capital par les administrateurs peut renforcer leur dépendance a l'égard des
dirigeants lorsque ces derniers ont mené des stratégies d'enracinement efficaces. Dans ces
conditions, l'incitation suggérée par la théorie de l'agence peut, au contraire, constituer un
frein au changement pour les administrateurs actionnaires. L’actionnariat élevé des
administrateurs affaiblit leurs indépendances et la capacité de surveillance et les amene a
privilégier leurs propres intéréts au détriment des intéréts des autres actionnaires (Mangena et

Pike, 2005 ; Madani et Wafa, 2010).

Des alternatives ont été mises en place, notamment les actions temporairement

incessibles et les unités d’actions différées. Les actions temporairement incessibles consistent

" A I’opposé, des administrateurs occupant un poste de direction dans d’autres organisations.
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en des actions proposées aux administrateurs, celles-ci ne pouvant étre cédées par leurs
propriétaires qu’au terme de leur mandat. Cela limite la possibilit¢ qu’ils prennent des
décisions ou fassent des recommandations en fonction de leurs intéréts a court terme. Quant
aux unités d’actions différées, il ne s’agit pas a proprement parler d’actions, mais leur valeur
est liée a celle d’une action cotée. La encore, les administrateurs percoivent la valeur des

unités d’actions différées lorsqu’ils cessent de siéger au conseil.

1.2. La réputation sur le marché des administrateurs.

L’hypothése traditionnelle selon laquelle D’efficacité du conseil d’administration
augmente avec le nombre d’administrateurs indépendants, a fait I’objet de plusieurs
confirmations empiriques (Fama et Jensen, 1983 ;Mamoghli et Dhouibi, 2009). Toutefois, si
ces ¢tudes s’accordent sur le fait que la désignation d’un administrateur externe conduit a un
accroissement significatif de la valeur de 1’entreprise, la théorie de I'enracinement avance que
les dirigeants, par leurs comportements discrétionnaires, tentent de paralyser les systémes de
controle de l'entreprise en mettant en place des administrateurs qui soutiendront leurs

décisions (Del Vecchio, 2010 ; Ginglinger, 2012)..

Dans ce cas-ci, ces administrateurs, recrutés pour leur indépendance vis-a-vis des
dirigeants, se trouvent en face d’un arbitrage entre I’implication dans leur controle et les
avantages procurés par leur participation aux conseils. En effet, Un exces de z¢le lors de la
tenue des conseils peut nuire a leur réputation et dissuader les dirigeants de proposer leur
candidature. D’un autre c6té, ils ont beaucoup a perdre a s’opposer aux décisions des

dirigeants qu'ils doivent controler.

Un arbitrage que la littérature spécialisé fait pencher en faveur de I’intérét personnel et de
la volonté de ces derniers a se constituer une réputation sur le marché des contréleurs. Celle-
ci, constituant leur principale motivation pour assurer la bonne conduite des entreprises dont
ils sont administrateurs (Khamchel, 2009 ; Prinz, 2010). Cet intérét personnel se résume
principalement en la recherche de la valorisation de leur capital humain, fortement li¢ a leur
réputation d’expert indépendant sur le marché des dirigeants. Leurs participations aux
conseils d’administration augmentent ainsi la valeur de leur capital humain grace notamment
a 'information qu’ils collectent, aux réseaux qu’ils développent et au prestige qu’ils peuvent
tirer de cette situation. Jiang Wei, Wan Hualin et Zhao Shan (2012) corroborent ces

conclusions pour le cas chinois, et avancent que les vraies motivations des administrateurs
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indépendants ne résident pas uniquement dans le systéme de rémunération non indexé sur les

performances de I’entreprise, mais plutdt dans leur réputation.

2. Les leviers d’influence des administrateurs indépendants par le dirigeant enraciné.

La majorité¢ des travaux qui se sont prétés a I’étude du pouvoir disciplinaire du conseil
d’administration, se sont focalisés sur la contribution des administrateurs indépendants au role
de contrdle assigné a cet organe. Ces travaux ont confirmé ’intérét de la présence de ces
administrateurs, que ce soit pour son impact sur la valeur de I’entreprise (Mamoghli et
Dhouibi, 2009 ; Ginglinger, 2012) ou pour son rdéle dans des situations ou les intéréts des
dirigeants et actionnaires sont en conflit, tel que la rémunération ou le remplacement des
dirigeants ou lors des prises de contrdle (Cozian et al., 2009). Toutefois, un grand nombre
d’auteurs, représentant principalement la théorie de 1’agence, ont reconnu qu’il peut y avoir

une incapacit¢ de ces administrateurs a exercer leur role de controle, imputable

principalement a leur domination par les dirigeants.

En effet, I’indépendance des administrateurs peur subir les effets de la domination des
dirigeants a plusieurs niveaux. D’abord, le processus de leur nomination, tel qu’il est observé
en pratique, fait que ces administrateurs sont nommeés a I’initiative des dirigeants ce qui risque
de compromettre leur objectivité ainsi que leur sens critique, puisqu’ils se sentent redevables
envers les personnes a 1’origine de leur nomination. Par ailleurs, nombre de travaux ont
montré que les conseils composés majoritairement d’administrateurs externes mais nommeés
par les dirigeants ou liés a eux par des mandats croisés, ont tendance a confirmer la
domination des managers. Une autre source du pouvoir managérial réside dans son acces
privilégi¢ a ’information. Ce qui peut étre treés dissuasif pour les administrateurs qui, compte
tenu de I’incertitude de I’environnement et de I’asymétrie d’information, ont beaucoup de mal
a déterminer la part de responsabilité¢ de 1'équipe dirigeante dans l'explication des résultats de

l'entreprise.

Dans ce qui suit, nous allons présenter en détail les principaux leviers dont dispose les

dirigeants pour assoir leur domination sur les administrateurs indépendants.

2.1. L’implication du dirigeant dans la nomination des administrateurs.

La littérature relative aux fonctions assumées par le dirigeant, souligne que le cumul des

fonctions de direction et celle de présidence du conseil d’administration est susceptible de
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limiter la fonction de controle assignée a celui-ci (Piot, 2009; Chouchane, 2010). L’adoption
de cette structure monale peut en effet s’avérer risquée pour les actionnaires, dans la mesure

ou elle offre la possibilité au dirigeant de défendre plus aisément ses projets discrétionnaires.

En effet, le dirigeant qui cumule les deux fonctions devient en mesure d’influencer les
travaux du conseil et les décisions qui en découlent, comme celles aboutissant a la nomination
ou I’¢élection de nouveaux membres (Del Vecchio, 2010, Ginglinger, 2012). O’Sullivan
(2000) confirme, en ce sens, pour un ¢chantillon de 184 entreprises anglaises, que le cumul
des fonctions par la méme personne favorise la nomination d’une fraction plus élevée
d’administrateurs internes qui partagent certaines caractéristiques spécifiques et qui pourront

soutenir sa politique et valider ses décisions.

De méme, dans sa quéte d’enracinement, le dirigeant a tendance a augmenter le turnover
des administrateurs afin d’accroitre I’asymétrie d’information en sa faveur. Dans la mesure ou
une faible rotation des administrateurs est synonyme d’une meilleure efficacité du conseil en
raison capitalisation d’expérience plus importante, et a une plus faible asymétrie

d’information avec le dirigeant.

D’un autre coté, I’exemple de 1’étude conduite par Park et Goyal (2002) et portant sur les
remplacements de dirigeants américains survenus entre 1992 et 1996, montre que la
probabilité de remplacement du dirigeant est nettement plus faible lorsque ce dernier cumule
les deux fonctions. Ce résultat confirme ainsi 1’idée selon laquelle les sanctions supportées par
les dirigeants en cas de séparation des fonctions sont plus sensibles a la performance des

entreprises.

2.2. La dépendance informationnelle envers les dirigeants.

La mission d'évaluation et de controle des dirigeants, dévolue au conseil d'administration,
est particuliecrement complexe. Walsh et Seward (1990) montrent que le conseil doit évaluer
simultanément les capacités des dirigeants et les efforts qu'ils ont fournis. Une évaluation qui
peut s’avérer particulicrement délicate a mener compte tenu de la complexité des tiches

managgriales et des asymétries informationnelles.

L'information du conseil provenant principalement du président du conseil et des
administrateurs qui appartiennent au management de I’entreprise. Ces deux sources sont
cependant peu fiables, dans la mesure ou elles dépendent des dirigeants qui peuvent
sélectionner l'information mise a leur disposition.
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2.3. Le cumul des mandats et les participations croisées.

Si la principale qualité motivant la nomination des administrateurs externes réside dans
leur indépendance a I’égard des dirigeants (Ginglinger, 2012), cette conception ne correspond
pas toujours a la réalité en raison de la difficulté dans la détermination de cette indépendance.
L’absence de lien hiérarchique ou commercial n'est pas nécessairement un gage
d'indépendance. En effet, le cumul de mandats d’administrateurs par les dirigeants, favorisé
par I’existence d’un marché des administrateurs (Kaplan et Reishus, 1990), ainsi que les
participations financiéres croisées entre entreprises, constituent un excellent moyen pour
paralyser ’esprit critique de ces derniers, dans la mesure ou 1’échange réciproque de services
entres dirigeants neutralise 1’exercice du contrdle et son efficacité. Ces derniers €viteront de
se géner mutuellement dans les conseils ou ils siégent, et peuvent méme avoir intérét a se
soutenir pour conserver leurs postes. Ainsi, ils auront par d’exemple intéréts a ce que la
rémunération du dirigeant soit élevée, car elle peut leur servir de référence lors de la

négociation de leurs contrats de rémunération en tant que dirigeants avec leurs entreprises.

La présence d’administrateurs indépendants devient ainsi une source d’enracinement du
dirigeant au lieu d’étre un mécanisme disciplinaire. Dooley (1969), s’interrogeant sur les
facteurs explicatifs de la multiplication des mandats d’administrateurs, estime que 1’existence
de participations croisée des membres de différents conseils d’administration d’entreprises
concurrentes tend a supprimer la compétition entre elles. Appliquée a des entreprises en
relation d’affaires, elle induit une forme de déloyauté et viole la régle fondamentale selon
laquelle « on ne peut servir deux maitres ». Dans les deux cas, les participations croisées sont

sources d’inefficience.

2.4. L’appartenance des dirigeants et administrateurs aux grands corps "élitistes"

En se penchant sur la question de savoir si I’appartenance du dirigeant a un réseau
conduit a un relachement de la discipline exercée par le CA, Nguyen (2012), avance que ceci
peut entrainer une attitude plus conciliante de la part des administrateurs du méme réseau. En
effet, I’appartenance a un réseau ou a un grand corps peut étre tellement importante pour un
membre (administrateur ou dirigeant) que le souci de satisfaire les intéréts du corps devient
primordial et peut dans certaines situations étre privilégié au détriment des performances
¢conomiques de I’entreprise (Vanappelghem, 2015). Dans ce sens, un comportement
opportuniste visant a privilégier les intéréts personnels tout en se pliant aux exigences du

corps n’aurait pas de retombées négatives sur le dirigeant. En d’autres termes, il ne pourrait y
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avoir de sanction que lorsque les intéréts collectifs sont menacés. Les principales
préoccupations des administrateurs étant de veiller a ce que le dirigeant agit dans 1’intérét
collectif du clan, et de tester ses capacités a occuper des fonctions plus importantes (dans le

gouvernement ou a la téte d’entreprises plus importantes).

Cette volonté¢ de défendre et promouvoir le corps d’appartenance sur un marché des
dirigeants/administrateurs élitistes et trés étroit, et ou le parcours scolaire constitue le
principal vivier’®, fait que les dirigeants gérent des entreprises ou les administrateurs sont
souvent issus du méme vivier (Wirtz et Laurent, 2010). Il est donc légitime de penser que les
intéréts du dirigeant et des administrateurs se rejoignent facilement, compte tenu du fait que
les intéréts particuliers sont inséparables de l'intérét collectif du grand corps qui délimite

I’espace dans lequel les carrieres des deux parties s’effectueront.

’® Selon Charreaux (2003), I’application de la notion de réseau ou de corps aux dirigeants et administrateurs ne
peut reposer uniquement, comme le précise la vision critique du capitalisme financier, sur les liens privilégiés de
la propriété (participation au capital) et ceux qui permettent de connecter les conseils d’administration, mais elle
devra intégrer des liens d’une autre nature trouvant leur origine, par exemple, dans la formation, dans 1’origine
sociale, dans 1’appartenance a des cercles patronaux, Etc.
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Conclusion du chapitre 2 :

Ce panorama de la littérature générique fut 1’occasion de mettre en avant les apports de la
littérature issue de la théorie d’enracinement dans la compréhension de [’efficacité des
mécanismes de gouvernance. L’apport principal de cette théorie est qu’elle remet en cause le
postulat préétablie selon lequel les dirigeants adoptent un comportement passif face a la

discipline qui leur est imposées.

Apparait alors I’importance de ce chapitre qui nous a permis de présenter le concept
d’enracinement managgérial, ses différentes facettes et les conséquences qu’il pourrait avoir
sur la performance de I’entreprise, mais également les conditions d’efficacité de chacun des
mécanismes étudiés avec la précision des leviers d’influence pouvant étre disponibles aux

dirigeants dans leurs stratégies d’enracinement.
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Conclusion de la premiere partie :

Les précédents développements nous ont permis de nous positionner dans le champ de la
recherche et de délimiter les deux cadres théoriques qui vont avec. A chacun de ces cadres a
¢té associé¢ une des deux questions de la recherche. Ainsi, dans un premier chapitre, il a été
question, a travers une revue de la littérature empruntée principalement a la théorie de
I’agence, de répondre a la premiére question de recherche : Quelle influence ont les
mécanismes de gouvernement d'entreprise, en particulier, la structure de propriété et le
conseil d'administration, sur la performance de l'entreprise ! Par rapport a I’objectif général
de la recherche, cette question permet de poser un cadre d’analyse de D’efficacité des
mécanismes de gouvernance. Il s’agit de concevoir I’efficacité de ces mécanismes par leur

capacité a favoriser la performance de I’entreprise.

Dans le cadre d’un deuxiéme chapitre, nous avons apporté les arguments théoriques qui
permettent de répondre a la deuxiéme question de la recherche: Quelle influence
l'enracinement des dirigeants peut-il avoir sur l'efficacité des mécanismes de gouvernance
d'entreprise ? Eu égard a la théorie d’enracinement, nous avons voulu comprendre pourquoi
des mécanismes de gouvernance, en particulier la structure de propriété et le conseil
d’administration, échoueraient a favoriser la création de la valeur au sein de 1’entreprise, et

comment les comportements discrétionnaires des dirigeants pourraient expliquer cet échec.

114



Deuxieme Partie :

Méthodologie et résultats de la recherche.

Introduction de la deuxiéme partie:

Dans cette partie, nous abordons la mise en ceuvre de la recherche en précisant les aspects
méthodologiques et opérationnels qui permettront de vérifier les propositions de recherche.
Pour ce faire, nous nous somme appuyé sur un échantillon de 49 entreprises marocaines
inscrites a la cote de la bourse de Casablanca. Ce choix se justifie aussi bien par le fait que les
analyses en gouvernance, proches de notre objet de recherche, sont beaucoup plus
nombreuses pour les pays occidentaux, et moins développées au Maroc, que par les
spécificités intrinséques de ces entreprises, notamment a [’obligation de publication des

informations légales a laquelle elles sont soumises.

Le premier chapitre s’attache a exposer de manicre détaillée le design et méthodologie de
la recherche. Il s’agit, dans un premier temps, de faire émerger, de la littérature exposée tout
au long de la premiere partie, les hypothéses qui permettront, une fois soumises a 1’analyse,
de répondre a nos questionnements. En effet, chacune des deux questions de la recherche nous
a amené a formuler une hypothése (H; et H>) donnant lieu a deux séries de sous hypothéses
(H;;et H,;). Par la suite, il est question d’expliciter le positionnement épistémologique et la
posture méthodologique adoptés, I’opérationnalisation des variables ainsi que le procédé de

collecte et de traitement des données. Avant de conclure avec les modeles d’analyse déployés.

Au cours d’un deuxiéme chapitre, nous allons, présenter le déroulement de I’analyse et
les résultats qui en découlent. Nous utilisons dans ce cadre le logiciel SPSS pour la réalisation
de deux séries d’analyses correspondant chacune aux deux questions de la recherche. Une
premicre analyse, qui se veut intermédiaire, correspond a une régression linéaire multiple
voulant explorer I’impact des attributs de la structure de propriété et du conseil
d’administration sur la performance de I’entreprise. Ensuite, une seconde série d’analyses est
réalisée pour se prononcer sur les suppositions selon lesquelles les deux manifestations de
I’enracinement (I’age et I’ancienneté du dirigeant) modéreraient la relation entre les MGE et

la performance. Cette étape est vérifiée au moyen de régressions multiples modérées.
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Chapitre 1 :

Méthodologie de recherche.

Introduction de chapitre 1:

Suite a I’énoncé, au niveau de la premicre partie du cadre conceptuel et théorique de
notre recherche, nous entamons la partie empirique par la justification de la démarche
scientifique retenue pour la réalisation de I’étude empirique avec les choix méthodologiques

qu’elle implique.

A partir de 1a, le présent chapitre, qui introduit la seconde partie de notre thése, sera

structuré en trois sections :

- Nous serons conduits, dans la premicre, a exposer le corpus d’hypotheses découlant de
la revue de la littérature précédente, avant de conclure avec la justification du
positionnement épistémologique adopté (posture positiviste) et de la démarche

méthodologique qui en découle (hypothético-déductive) ;

- La seconde section porte sur I’opérationnalisation des variables nécessitées par la
recherche avec la spécification du procédé utilisée pour le choix de la population
étudiée, la stratégie d’échantillonnage, les méthodes et les instruments de collecte des

données ;

- La troisiéme section explicite, quant a elle, la démarche statistique envisagée pour
tester la validit¢ des hypothéses posées. Il s’agit de spécifier les aspects
méthodologiques des tests envisagés compte tenu de la problématique de la recherche

et des données mobilisées.
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Section 1 :

Design de la recherche.

Compte tenu de notre problématique, ’objectif de notre recherche empirique est
d’apporter des explications quant a I’impact de 1’enracinement du dirigeant sur I’efficacité des
mécanismes de gouvernance. L’objectif de la recherche fixé, il faut, a présent, se pencher sur
sa mise en ceuvre par la mobilisation de techniques cohérentes au regard de la problématique

définie et de la posture épistémologique appropriée.

Pour y parvenir, cette section se veut d’abord de présenter le corps d’hypothéses
découlant du modéle théorique. Ce dernier étant composé¢ d’une dizaine d’hypothéses
correspondant aux deux étapes de 1’analyse : une premicre série d’hypothéses intermédiaires
portant sur la relation de causalité entre les mécanismes de gouvernance et la performance de
I’entreprise, et une seconde série dédiée a ’analyse de I’effet modérateur de I’enracinement
du dirigeant sur la relation initiale. Ensuite, il s’agit d’expliciter la position épistémologique
prise ainsi que le protocole méthodologique emprunté pour confronter ces hypothéses a la

réalité du terrain.

I. Cadre conceptuel et hypothéses de la recherche.

La problématique de notre recherche porte principalement sur 1’étude de I’impact de
I’enracinement du dirigeant sur 1’efficacité des MGE™. Basée sur une revue de la littérature
exposée tout au long de la premiere partie, la réponse a cette problématique a mobiliser une
réflexion en deux temps qui correspondent aux deux hypothéses centrales de notre phase de
problématisation. La premicere, est intermédiaire, porte sur le lien direct entre les mécanismes
de gouvernance et la performance de 1’entreprise. La seconde s’inscrit dans le cadre de I’étude
de l’influence de I’enracinement du dirigeant, a priori « modérateur », sur la relation

initialement exposée.

™ Par efficacité de ces mécanismes nous faisons référence a I’effet qu’ils pourraient avoir sur le niveau de
performance de I’entreprise.
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Figure 7 : Liens structurels du modéle conceptuel.

+* Impact des MGE sur la performance de I'entreprise (H1).
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Source : Elaboré par nous-méme.

1. Hypothéses relatives a la relation entre les MGE et la performance de I’entreprise.

A T’origine de la théorie de gouvernance, Berle et Means soulévent en 1932 la gestion
défavorable aux actionnaires des grandes firmes cotées de 1’époque. La raison évoquée est le
démembrement de la fonction de propriété en une fonction décisionnelle, a la charge de
I’équipe dirigeante, et une fonction de controle relevant des actionnaires (Chatelin-Erthur et
Nicolas, 2011 ; Allemand, 2012). La forte diffusion du capital, caractéristique des grandes
sociétés cotées, limite I’exercice de la fonction de contrbéle contre une recrudescence de
I’opportunisme managérial. C’est cette défaillance du contre-pouvoir actionnarial qui
favorise, selon ces auteurs, la latitude décisionnelle des dirigeants a 1’origine de sous-

performance.

Devant cette situation, les actionnaires 1€sés vont trouver dans les développements de la
théorie d’agence un ensemble de mécanismes, internes et externes a I’entreprise, leur

permettant de limiter 1’é¢tendue du pouvoir discrétionnaire des dirigeants afin de les

118



contraindre a gérer 1’entreprise conformément a leurs intéréts. Dans ce cadre, une abondante
littérature a essayé de tester 1’effet de ces mécanismes sur la performance de I’entreprise
(Saisset et Couderc, 2013). Pour la plupart, ces travaux concluent a un effet significatif aussi

bien sur la performance de 1’entreprise que sur sa valeur marchande.

En conséquence, 1’étude menée par Berle et Means (1932) ainsi que les analyses basées
sur ses résultats, nous incitent a envisager I’appréciation de ’efficacité des mécanismes de

gouvernance a travers leur incidence sur la performance de I’entreprise.

1.1. Structure de propriété.

Selon la théorie de 1’agence, la structure de propriété peut déterminer, sous certaines
conditions, la qualité du controle imposé aux dirigeants et permettre, via la convergence des
intéréts, de contenir les colits de transaction et d’agence. La littérature souligne que ces
conditions correspondent a deux dimensions de la structure de propriété en 1’occurrence la

concentration du capital et la nature de certains actionnaires.

Pour plusieurs auteurs (Jensen, 1990 ; Shleifer et Vishny, 1997 ; Boubaker et E1 Houcine,
2013 ; Ducassy et Guyot, 2017), la concentration de la propriété constitue un gage d’efficacité
du controle des dirigeants. Les actionnaires majoritaires, détenant une fraction importante du
capital, ou disposant d'un bloc de contréle important, sont les plus incités a s’investir dans le
controle de la gestion de leur entreprise. Ces derniers détiennent suffisamment de droits de
vote pour assoir un contre-pouvoir face a I’équipe dirigeante, que ¢a soit dans les assemblés
d’actionnaires ou au sein du conseil d’administration. Par ailleurs, a 1’opposé des petits
porteurs, qui préférent agir en « fiee riders »° et profiter des efforts de contrdle fournis par
les autres actionnaires, les propriétaires majoritaires ont tout a gagner de s’investir dans la
supervision des dirigeants et accepter de supporter seuls les cofits liés a cette supervision. En
effet, ’intérét qu’ils y trouvent est double ; le premier consiste en des gains communs (shared
benefits of control) correspondant a la fraction de la richesse créée qui revient aux
actionnaires en cas d’amélioration des performances de [’entreprise, le second intérét
correspond a des gains privés (private benefits of control) dits également rentes de contrdle
qui reviennent exclusivement a I’actionnaire contréleur. Ces derniers sont, au sens d’Ehrhardt
et Nowak (2001), de forme monétaire (rémunérations excessives, transferts d’actifs, etc.) ou

non monétaire (prestige, népotisme, statut social, etc.).

% La dispersion du capital favorise les problémes de passagers clandestins qui se traduisent par un manque
d’implication des petits porteurs dans les actions collectives de monitoring managérial.
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De ce qui précede, nous constatons que les études antérieures attestent bien 1’apport
significatif de la concentration de la propriét¢ a la performance de I’entreprise. Nous

suggérons ainsi ’hypothése suivante :

Hypothese 1.1 : La concentration de la propriété améliore significativement la

performance de ’entreprise.

A coté de la concentration du capital, on reléve de la littérature que d’autres
caractéristiques de la structure de propriété sont susceptibles d’impacter la performance de
I’entreprise, il s’agit particuliérement de la nature de certains actionnaires, notamment les

investisseurs institutionnels et les dirigeants actionnaires.

Devenus, au cours des derni€res années, un acteur incontournable de la gouvernance des
entreprises et de leurs structures capitalistiques®’. Le rdle croissant des investisseurs
institutionnels a suscité une littérature abondante qui a reconnu a ces acteurs un réle actif dans
la surveillance des dirigeants (Ben taleb, 2014). Au sens de cette littérature, 1’activisme
institutionnel se justifie par 1’importance des participations détenues, ce qui leur confére
suffisamment de droits de vote pour influencer les orientations financiéres et stratégiques des

entreprises de leurs portefeuilles (Sahut et Gharbi, 2011).

L’efficacité¢ du contrdle dépendrait, par ailleurs, de leur indépendance par rapport au
management et de leur expertise professionnelle. Ils disposent, en effet, de compétences
poussées en maticre de traitement d’informations de 1’entreprise, de ses perspectives de
développement et de la qualité de sa gestion (Finet et al, 2009 ; Aguenaou et al., 2013).
L’importance et la diversité de leurs portefeuilles impliquent aussi une meilleure connaissance

. . )
de I’environnement de 1’entreprise et des performances de son secteur d’activité™.

A ces égards, ces différents arguments nous ameénent a penser que la participation des
investisseurs institutionnels dans le capital des entreprises est créatrice de valeur. De ce fait,

nous formulons 1I’hypothése suivante :

1A titre d’illustration, ces investisseurs détenaient aux Etats-Unis plus de 51 % en fin 2004 (X. Chen et al.,
2007), et pres de 80 % des actions de la bourse de Londres en 2001, et 25 % de titres en France pour la méme
période.

%2 A ce titre, les investisseurs institutionnels ne se contentent pas des informations émises par I’entreprise et
résistent davantage a la gestion des résultats par les dirigeants.
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Hypotheése 1.2 : L’actionnariat institutionnel contribue significativement a la

performance de ’entreprise.

Une deuxieme catégorie d'actionnaires mérite d’étre étudiée : il s'agit des dirigeants eux-
mémes. Selon les théories de gouvernance, dans la branche relative a la relation d’agence,
Morck, Shleifer et Vishny (1988) font opposer deux théses concurrentes pour I’analyse de la
relation entre I’actionnariat managérial et la performance de ’entreprise®. La premiére est la
theése de la convergence des intéréts qui stipule que plus le capital détenu par les dirigeants est
important, plus ’alignement des intéréts managériaux sur ceux des actionnaires est assuré. En
effet, la participation des dirigeants dans capital des entreprises qu’ils gerent leur garanti une
part de la rente qu’ils ont contribué a créer ce qui les incitent a adopter des comportements en
faveur de la maximisation de cette rente (Jensen et Meckling, 1976 ; Bughin et Colot, 2008 ;
Darkos et Bekiris, 2010). En méme temps, cette solution permet de réduire le cotit du controle
a la charge des actionnaires car elle est supposée réduire 'opportunisme des dirigeants a leur

¢gard.

Dans la seconde, dite thése d'enracinement, 1’accroissement du pourcentage de capital
détenu par les dirigeants est synonyme de leur enracinement. Ces derniers, possédant
suffisamment de droits de vote, bénéficient d’un grand pouvoir pour faire face aux
mécanismes de contrdle mis pas les autres actionnaires a leur encontre. Ce constat est nuancé
par des études plus récentes, qui soulignent I’existence d’un seuil de détention au-dela duquel
I’effet de la propriét¢é managériale sur la performance est négatif puisque [’effet de
I’enracinement 1I’emporte sur celui de la convergence des intéréts (Hu et Zhou, 2008 ; Reyna

etal., 2012 ; Arshad et Javid, 2014).

Ainsi, nous pouvons dire que, dans tous les cas, la propriété managériale a un effet direct

sur la performance de 1’entreprise. De ce fait, nous pouvons formuler I’hypothése suivante :

Hypothese 1.3 : La propriété managériale assure, par la convergence des

intéréts, I’amélioration de la performance de I’entreprise.

11 convient selon Charreaux (1991) d'y ajouter la thése de la neutralité.
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1.2. Le conseil d’administration.

Selon le courant positif de la théorie de 1’agence, le conseil d’administration s’apparente
a une solution organisationnelle efficiente permettant de maximiser la richesse des
actionnaires (Adjaoud et al., 2007). Son role consiste a contrdler les dirigeants en les incitants
a étre performants a travers la fixation de leur rémunération, ou les menaces de leur
révocation™. Il permet également d’entrer en possession de certaines ressources
indispensables a 1’organisation par la captation de compétences externes (Wirtz, 2006 et

2011).

Ainsi, pour en apprécier I’efficacité, nous avons volontairement limité le nombre de
caractéristiques qui déterminent son influence sur la performance a deux: la taille et

I’indépendance de ses membres.

Concernant la taille, deux courants de pensée se dégagent de la littérature. Selon le
premier courant, soutenu initialement par Jensen (1993) et repris par Yermack (1996),
Ginglinger (2012) et d’autres, plus le nombre d’administrateurs siégeant au sein du CA est
important, plus il y a de coalitions et de conflits de groupe, et plus grande sera sa domination
par les dirigeants. Par contre, la taille réduite du conseil permet une meilleure communication,
une coopération plus productive entre ses membres et une prise de décision plus optimale. En
effet, si ’accroissement de la taille du conseil s’accompagne d’une amélioration de I’activité
de contrdle, les gains associés sont vite rattrapés par les colits de communication et de prise de

décision imputables au fonctionnement des grands groupes (Lipton et Lorsch, 1992).

Parall¢lement, un courant opposé défend 1’idée selon laquelle I’accroissement de la taille
du conseil permet a I’entreprise d’accéder aux ressources cognitives nécessaires a la création
de valeur. Ce courant repose sur les arguments de la théorie de la dépendance envers les
ressources qui sous-entend que I’efficacité du CA dépend de sa capacité a mobiliser des
ressources indispensables a 1’entreprise. En ce sens, le conseil €largi permet a I’entreprise, a
travers les nombreux administrateurs amenés a y siéger, de faire face a I’incertitude
environnementale par les ressources spécifiques apportées par chaque administrateur (Coles et

al., 2008 ; Piot, 2009).

De ce qui précede, nous constatons que 1’existence d’un effet positif ou négatif de la taille

du CA sur la performance de I’entreprise est défendue par ses partisans avec une méme

% BOUJENOUI A., BOZEC R. et ZEGHAL D., 2004, Op. cit, p. 98.
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richesse d’arguments. Nous concernons nous nous plagons du coté des partisans de 1’effet

bénéfique de la grande taille du conseil, et supposons que :

Hypothese 1.4 : La performance de ’entreprise est positivement dépendante de

la taille du conseil d’administration.

Un autre aspect de la qualit¢ du conseil d’administration et de D’efficacité de son
fonctionnement a trait au degré d’indépendance de ses membres. La théorie de gouvernance,
tant dans sa branche disciplinaire que cognitive, insiste sur la nécessité de la représentation
des administrateurs indépendants dans le conseil. Les administrateurs internes ne disposant
pas de suffisamment de pouvoir pour s’opposer aux décisions managériales sans
compromettre leur avenir dans l’entreprise. Par ailleurs, leur affiliation hiérarchique peut
engendrer des transferts de la richesse actionnariale au profit des dirigeants et des
administrateurs salariés (Scherrer, 2003). A I’opposé, un conseil dominé par les membres
indépendants est plus enclin a controler les dirigeants. Cette indépendance est de nature a
garantir la liberté et I’impartialité de leurs jugements leur permettant d’exercer un controle

rigoureux des dirigeants (Fama et Jensen, 1983 ; Ginglinger, 2012 ; Hollandts et al., 2015).

Par ailleurs, I’intérét pour une représentation externe se justifie par le role que les
administrateurs externes jouent dans la création de valeur. Ils apportent a 1’entreprise leur
expérience et leur expertise ainsi qu’un acc€s aux ressources rares et a 1’information

privilégi¢e de son environnement.

A la lumiere de ces arguments, nous pouvons soutenir que le degré d’indépendance du

CA influe positivement sur la performance des entreprises, d’ou I’hypothése suivante :

Hypothese 1.5 : La performance de ’entreprise est dépendante positivement de

la proportion des administrateurs indépendants.
2. Hypotheses relatives a D’effet modérateur de I’enracinement du dirigeant sur la
relation entre les MGE a la performance de ’entreprise.

Il s’agit dans cette partie de mettre en évidence 1’influence du pouvoir managérial sur
I’efficacit¢ des mécanismes de gouvernance par 1’analyse de I’effet modérateur de

I’enracinement dans le cadre de la relation initiale entre lesdits mécanismes et la performance
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de I’entreprise. Pour ainsi faire, 1’intégration des apports de la théorie de 1’enracinement
permet de mieux comprendre les raisons de la défaillance des systémes de controle évoqués et

de souligner les comportements des dirigeants profitant de la latitude due a cette défaillance®.

Il faut dire que la littérature regorge de recherches inscrites dans le prolongement des
travaux de Shleifer et Vishn (1989) sur I’efficacité¢ des MGE. Celles-ci évoquent les stratégies
d’enracinement entreprises par les dirigeants pour accroitre leur espace discrétionnaire
profitant de I’inefficacit¢ des mécanismes de contrdle et de I’influence de leur pouvoir fondé
sur un certain nombre de caractéristiques qui leur sont propres (capital humain

spécifique, investissements idiosyncratiques, asymétrie d'information, Etc.).

Prenant acte de ce qui a été dit, nous nous proposons d’étudier 1’influence de
I’enracinement des dirigeants sur la nature de la relation entre les MGE et la performance de
I’entreprise. Il s’agit dans ce qui suit, d’énoncer les hypothéses qui devraient étre testées pour

identifier I’effet modérateur ainsi supposé.

2.1. Impact de ’enracinement sur ’efficacité de la structure de propriété.

Au cours de la premicre série d’hypotheéses, nous avons évoqué comment les
caractéristiques de la structure de propriété peuvent étre considérées comme un gage
d’efficacité du monitoring des dirigeants et un moyen pour faire converger leurs intéréts avec
ceux des actionnaires. Toutefois, les développements de la théorie de I’enracinement ont mis
en évidence comment des mécanismes de controle, notamment la structure de propriéte,
peuvent étre utilisés par ces acteurs pour s’enraciner dans leurs fonctions et développer des

comportements discrétionnaires nuisibles a la performance globale de 1’entreprise.

Ainsi, selon Shleifer et Vishny (1986), 'implication des actionnaires dans la gouvernance
de ’entreprise augmente exponentiellement avec I’importance de leur participation au capital.
La dispersion du capital dissuade tout actionnaire de s’investir dans le contrdle des dirigeants
car il sera seul a en supporter le colt alors qu’il profitera a I’ensemble des actionnaires

(Zéghal et al., 2005).

Cependant, si cette concentration permet un contrdle étroit des dirigeants, elle peut
¢galement étre a I’origine de problémes d’agence de niveau (II) entre I’actionnaire principal et

les actionnaires minoritaires. Le premier défendant ses propres intéréts, lesquels ne

% BOONE et al., 2007, Op. cit.
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coincideraient pas forcement avec ceux des autres actionnaires. Dans ces circonstances, le
dirigeant se trouve contraint de prioriser les attentes de 1’actionnaire dominant au détriment de
celles des actionnaires minoritaires (Shleifer et Vishny, 1997 ; Batteau, 2009). L’exemple-
type est celui de 1’affiliation du dirigeant a la famille dominante ou bien la concentration de la
propriété entre les mains du dirigeant lui-méme. Dans pareil situations, ce dernier pourrait étre
tenté de gérer I’entreprise en fonction d’objectifs contraires a la maximisation de la valeur, et
ce par le détournement de la richesse et I’appropriation de bénéfices privés, ainsi que par le
détournement des investissements a des fins personnelles et le rejet d’investissements non

conforme a I’intérét de 1’actionnaire principal (Morck et al., 1988).

Ainsi, nous supposant que quel que soit la nature de I’actionnaire dominant (simple
actionnaire, famille ou le dirigeant lui-méme), ’enracinement du dirigeant favorise
I’opportunisme du propriétaire principal. Ce qui n’est pas sans effet sur la relation initiale
entre la concentration de la propriété et la performance de I’entreprise. Dés lors, nous

supposons que :

Hypothese 2.1 : L’enracinement du dirigeant modére significativement la
relation entre la concentration de la propriété et la

performance de ’entreprise.

Si la compétence et I’expertise des investisseurs institutionnels en tant que controleur
sont indiscutables, leur aptitude et leur engagement dans ce contréle dépend, cependant, de
leur propre nature. Cette nature hétérogene en terme de stabilité de leurs ressources et donc de
leurs placements, peut conditionner leur implication dans la gouvernance des entreprises de
leurs portefeuilles. En ce sens, Bughin et al. (2011) met en évidence deux catégories
d’institutionnels. Une premiere catégorie composée d’investisseurs clairement identifiables
(les compagnies d’assurance, les caisses de retraites, les banques, Etc.), et pour qui la
détention de participations s’inscrit dans une vision durable et sans intermédiation. Les
institutionnels de cette catégorie sont connus pour étre plus regardants et expriment une
sensibilité accrue a la gestion des entreprises dont ils sont actionnaires. A I’opposé, les
investisseurs de la seconde catégorie (OPCVM, les fonds de pension et les fonds communs de
placement), sont connus pour étre plus courtermiste dans leur raisonnement. Ces derniers se
doivent de valoriser leur portefeuille sur de courtes périodes et sont tributaires des jugements

des investisseurs qui n'hésitent pas a échanger leurs actifs contre d'autres plus rentables.
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Par ailleurs, les éventuelles tentatives activistes peuvent se heurter a des résistances
managgériales. Les dirigeants peuvent en effet entreprendre différentes stratégies pour rendre
difficile tout monitoring institutionnel et déployer leurs stratégies d’enracinement. Cela passe,
entre autres, par rendre coliteux 1’acceés de ces acteurs aux informations spécifiques de
I’entreprise. L’enracinement des dirigeants peut également se baser sur la coopération de ces
investisseurs en raison notamment de liens commerciaux et d’affaires qu’ils peuvent
entretenir les empéchant d’avoir un comportement de controle actif. Ils peuvent s’associer a
I’équipe dirigeante pour tirer parti de leurs positions et s’approprier des gains personnels au

détriment des autres actionnaires.

L’examen des arguments ainsi présentés nous permet de constater que, d’une part,
I’activisme institutionnel et la participation des actionnaires institutionnels au « corporate
control » ne sont pas toujours garantis, et d’autre part, que les dirigeants peuvent entreprendre

des actions pour renforcer leur résistance face a cet activisme. D¢s lors, nous prévoyons que :

Hypothese 2.2 : L’enracinement des dirigeants atténue le rapport entre

Pactionnariat institutionnel et la performance de I’entreprise.

Dans le prolongement des théories de 1’agence et des colits de transaction, qui supposent
que l’efficience de la gestion par les dirigeants passe par des instruments de contrdle et
d’incitation, la théorie d’enracinement tente d’expliquer comment ces instruments peuvent
étre utilisés par les dirigeants pour se soustraire aux mécanismes de contrdle et assoir leur
domination. Prenant acte de ce constat, de nombreuses propositions ont été développées dans
la littérature pour expliquer comment la propriété managériale, reconnue pour étre un

mécanisme d’incitation des dirigeants®®, peut servir ces derniers pour s’enraciner.

Cet enracinement peut amener le dirigeant a augmenter sa propriété a travers
I’accumulation avec le temps des stocks options (Amihud et Lev, 1981), ou 1’achat de
participation dans I’entreprise surtout durant ses phases de performance (Cho, 1998). Dans
cette configuration, la théorie de I’agence explique qu’a des niveaux de propriété élevés, les
dirigeants ont tendance a aligner leurs intéréts sur ceux des actionnaires (Jensen et Meckling,

1976 ; Bughin et Colot, 2008 ; Darkos et Bekiris, 2010), tandis que d’autres pistes de

% En tant que mécanismes d’incitation et de fidélisation des équipes dirigeantes, notamment pour stabiliser le
tour de table, assurer la convergence des intéréts et isoler le processus décisionnel des fluctuations boursieres
(Leland et Pyle, 1977 ; Jensen et Meckling, 1976).
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recherche ont conclu a un opportunisme managérial profitant de leurs droits de vote élevés

(Charreaux, 1997 ; Reyna et al., 2012 ; Arshad et Javid, 2014).

De ce qui précede, nous pouvons supposer I’existence d’un effet modérateur mitigé de
I’enracinement des dirigeants sur la relation entre la propriété managériale et la performance
de I’entreprise. Ne pouvant pas prévoir clairement le signe de cet effet, nous le laissons se

dégager des résultats statistiques. D’ou I’hypothése suivante:

Hypothese 2.3 : L’accumulation de la propriété par le dirigeant enraciné a un
impact modérateur significatif sur la relation entre la propriété

manageériale et la performance de ’entreprise.

2.2. Impact de ’enracinement sur ’efficacité du conseil d’administration.

Selon les théories de gouvernance, la mission dévolue au conseil d’administration est
celle de contrdler les décisions managériales et d’en apprécier I’incidence sur la performance
organisationnelle. Dans ce schéma, deux modes de controle concourent a assoir ce contre-
pouvoir et contraindre les dirigeants a agir dans I’intérét des actionnaires : le premier est

financier et le deuxiéme est stratégique.

Toutefois, face a I’influence grandissante des dirigeants qui dominent de plus en plus les
mécanismes de gouvernance, le role disciplinaire joué par le conseil se trouve affaibli. Cette
domination est particuliérement liée a certaines circonstances comme la propriété des
managers, I’asymétrie d’information qu’ils entretiennent, ou bien les risques de collusion et
de dépendance potentiels entre les dirigeants et les membres du CA. Il apparait, ainsi, qu’en
vertu de leurs aptitudes et/ou attitudes, les dirigeants disposent de biais qui leur permettent
d’agir sur les caractéristiques du conseil d’administration, notamment la taille du conseil et
I’indépendance de ses membres, pour s’affranchir de sa tutelle et assoir leur domination

dessus.

En pratique, la présidence du conseil permet au dirigeant d’établir sa main mise sur le
processus de nomination des administrateurs, et influencer par conséquence la taille du
conseil en ayant recours a davantage d’administrateurs internes plus dociles, ou a des
administrateurs externes potentiellement redevables. L’accroissement de la taille du conseil
peut étre, au sens de la théorie des grands groupes, a I’origine de conflits et de problémes de

coordination entre ses membres. Boujenoui et al. (2004) affirment, en ce sens, que « quand la
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taille du conseil tend a devenir importante, les problemes d’agence augmentent et le CA
connait plus de conflits internes ouvrant la porte a plus d’influence et de manipulations de la

. . 87
part du directeur général » .

Nous pouvons alors supposer que dans sa quéte d’enracinement, le dirigeant peut ceuvrer
pour accroitre la taille du conseil d’administration afin de favoriser I’émergence de difficultés
entre ses membres a trouver le consensus sur les décisions en rapport avec le controle des
actions managgériales et la protection de I’intérét des actionnaires. Nous pouvons, ainsi, poser

I’hypothése suivante:

Hypotheése 2.4 : L’enracinement du dirigeant modére négativement la relation

entre la taille du conseil et la performance de ’entreprise.

Concernant les administrateurs indépendants, recrutés pour leurs compétences et
particuliérement pour leur indépendance a I’égard des dirigeants (Godard, 1996), la
domination du dirigeant peut remettre en cause cette indépendance et compromettre par
conséquent 1’efficacité du contrdle exercé. Cette incapacité s’explique a la fois par I’asymétrie
d’information entretenue par les dirigeants, et par les risques de collusion qui peuvent
survenir entre les dirigeants et ces administrateurs. Healy et Palepu établissent en 2001 que les
dirigeants peuvent tirer profit d’une asymétrie d’information avec les différents partenaires,
notamment les administrateurs indépendants, pour s'enraciner et accroitre leur espace
discrétionnaire. La diversité et 1’opacité de I’information diffusée peut dissuader les
administrateurs d’assoir un véritable controle. Par ailleurs, la nomination ou 1’élection d’un
administrateur, qui se fait généralement sur proposition du dirigeant (Del Vecchio, 2010 ;
Ginglinger, 2012), crée un sentiment d’obligation réciproque pour I’administrateur qui se
trouve redevable envers celui qui I’a nommé. En effet, les dirigeants sont souvent accusés de
s’immiscer dans la nomination des administrateurs en favorisant celle de membres dont la
loyauté est assurée, notamment par 1’appartenance aux mémes corps ¢litistes sur le marché
des dirigeants/administrateurs (Wirtz et Laurent, 2010), ou par I’échange de faveurs entre les

deux parties favorisé les mandats croisés.

En conséquence, nous pouvons supposer que :

¥ BOUJENOUI A., BOZEC R. et ZEGHAL D., 2004, Op. cit, p.102.
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Hypothese 2.5 : L’enracinement du dirigeant nuit au réle supposé bénéfique des

administrateurs indépendants sur la performance de

Dentreprise.

Au final, nous pouvons synthétiser notre corps d’hypotheses qui, rappelons-le, émanent

de la littérature exposée dans la premiere partie, dans le tableau suivant :

Tableau 6 : Synthese des hypotheéses de la recherche.

Hypothése 1.1

La concentration de la propriété améliore significativement la performance de
Dentreprise.

Hypothése 1.2

L’actionnariat institutionnel contribue significativement a la performance de
DUentreprise.

Hypothése 1.3

La propriété managériale assure, par la convergence des intéréts,
Pameélioration de la performance de ’entreprise.

Hypothése 1.4

La performance de entreprise est positivement dépendante de la taille du
conseil d’administration.

Hypothése 1.5

La performance de ’entreprise est dépendante positivement de la proportion
des administrateurs indépendants.

Hypothése 2.1

L’enracinement du dirigeant modere significativement la relation entre
la concentration de la propriété et la performance de I’entreprise.

Hypothése 2.2

L’enracinement des dirigeants atténue le rapport entre ’actionnariat
institutionnel et la performance de I’entreprise.

Hypothése 2.3 L’accumulation de la propriété par le dirigeant enraciné a un impact
modérateur significatif sur la relation entre la propriété managériale et
la performance de ’entreprise.

Hypothése 2.4 L’enracinement du dirigeant modeére négativement la relation entre la

taille du conseil et la performance de ’entreprise

Hypothése 2.5

L’enracinement du dirigeant nuit au role supposé bénéfique des
administrateurs indépendants sur la performance de ’entreprise
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II.

Design de la recherche et positionnement épistémologique.

Toute recherche repose sur des choix de stratégies opératoires censés définir le profil de
la recherche en précisant les différents éléments méthodologiques qui lui sont constitutifs. En
effet, une fois la problématique et les principales questions de recherche explicitées, reste a
concevoir une méthodologie de recherche propre a apporter une analyse a ces questions.
L’enjeu pour le chercheur se situe, donc, au niveau de la cohérence de ses choix a différents

niveaux.

Pour ce faire, nous commencerons par resituer les débats épistémologiques dans le champ
des sciences de gestion, afin de justifier le positionnement épistémologique adopté. De cette

posture découlera, ensuite, la méthode de recherche retenue.

1. Le positionnement épistémologique de la recherche.

Pour Laufer (2001), la scientificit¢ d’une connaissance et la validité de ces résultats
dépendent de son aptitude a mettre en évidence un cadre de référence épistémologique bien
défini. De telle sorte que le questionnement épistémologique est devenu indissociable de la
pratique de la recherche scientifique. A ce sujet, le paradigme adopté par le chercheur va non
seulement déterminer la formulation de ses hypothéses, mais également conditionner tout le

design de sa recherche.

Notre objectif n’est pas ici de retracer I’histoire du débat sur la philosophie des sciences.
On ne peut, cependant, fait I’économie d’une bréve revue des principaux paradigmes
épistémologiques, notamment pour justifier le choix du paradigme qui nous a amené a adopter
la démarche méthodologique appropriée a la conduite de notre recherche. Pour ce faire, nous
définirons la notion d’épistémologie, ensuite nous présenterons les paradigmes

épistémologiques et enfin le paradigme retenu.

1.1. Notion d’épistémologie.

Etymologiquement, 1’épistémologie provient de 1’anglais « epistemology » qui renvoi a
I’étude des théories de la connaissance®. L’acception francaise est apparue en 1907 pour
remplacer I’expression antérieure de « philosophie des sciences » qu’avaient employée Comte

et Cournot (Barreau, 2013).

% Lalande A., « Vocabulaire technique et critique de la philosophie », PUF, 9°™ é&dition, 1962, p. 293.
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Ce faisant, présenter une définition de I’épistémologie reviendrait a s’interroger sur la
signification étymologique du terme « épistémélogos ». A ce niveau, une ambiguité
étymologique a été a I’origine de divergence dans les différentes définitions en circulation. En
effet, si le « logos », renvoyant au « discours », fait I'unanimité, « épistémé » fait en revanche
I’objet d’interprétations diverses, selon que I’on choisit de la traduire par connaissance ou par
science (Geslin, 2016). Ainsi, selon la premiere traduction, 1’épistémologie s’intéresse aux
conditions d’élaboration de la connaissance qu’elle soit ordinaire ou scientifique. Alors que
I’adoption de la deuxiéme traduction, est plus restrictive, et correspond a assimiler

I’épistémologie a une réflexion analytique et critique sur les sciences.

Si I’on se réfere a Perret et Séville (2003), « la réflexion épistémologique s’impose a tout
chercheur soucieux d’effectuer une recherche sérieuse, car elle permet d’asseoir la validité et
la légitimité de la recherche »*. Elle consiste en ce sens en un instrument de controle de la
démarche de recherche tout en augmentant la validité¢ et la 1égitimité de celle-ci dans sa

tentative de prédiction, de prescription, de compréhension ou d’explication de la réalité.

En résumé, ces définitions sous-entendent que dans tout démarche épistémologique, le
chercheur devra répondre a trois questions fondamentales de la discipline (Girod-Séville et

Perret, 1999 ; Le Moigne, 2012) :

- Qu’est-ce que la connaissance ? La gnoséologie des connaissances constructibles :

- Comment la connaissance est-elle engendrée ? La méthodologie des connaissances
constructibles

- Comment apprécier la valeur de cette connaissance ? L éthique et [’épistemologie,

de la verité a la faisabilite :

1.2. Les paradigmes épistémologiques.

En sciences de gestion, il est souvent fait appel a des positionnements €pistémologiques
fondés essentiellement sur le positivisme, qui explique la réalité, et le constructivisme qui la
construit (Le Moigne, 1990 ; David, 2000 ; Savall et Zardet, 2004). Un troisiéme paradigme
est considéré par certains auteurs (Girod-Séville et Perret, 1999 ; Evrard et al., 2009), il s’agit

de I’interprétativisme, qui cherche a comprendre la réalité.

% PERRET et SEVILLE, « La collecte des données et la gestion de leurs sources », dans Thiétart R.A. (Ed.),
Méthodes de recherche en management, Dunod, **™ Edition., 2003, p. 13
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Le positivisme® est une philosophie des sciences qui a longtemps dominé les sciences de
gestion. Il postule que la réalité a une essence propre, c’est-a-dire qu’elle existe en tant que
telle et qu’elle demeure extérieure au chercheur, considéré comme étant objectif car extérieur
a 1’objet observé. Les connaissances produites dans la perspective positiviste sont alors
considérées comme des connaissances qui reflétent la réalité : ce sont des connaissances
valides en soi. Le réle du chercheur positiviste serait alors de chercher pour cette réalité les
causes qui la déterminent et de la décrire telle qu’elle existe, en adoptant une démarche

hypothético-déductive et on étudiant des enchainements de causes/conséquences courts.

Par contre, le constructivisme se différencie par le statut qu’il attribue aux connaissances
et par la représentation de leur mode de production. Apparu pour la premicre fois en 1920
dans les travaux du mathématicien hollandais Brouwer, le paradigme constructiviste a connu
de nombreuses conceptions. Nous pouvons citer entre autres le constructivisme de Guba et
Lincoln (1989), le constructivisme radical de Glasersfeld, (2001) et le constructivisme modéré

ou 'interprétativisme de Hudson et Ozanne (1988).

Pour Gavard-Perret et al., « le constructivisme et [’interprétativisme partagent des
hypotheses sur le « statut de la connaissance » (subjective et contextuelle) et la «nature de
la réalité » (hypothése phénoménologique). C’est sur la maniere dont la connaissance est
engendrée, par construction pour l'un et par interprétation pour [’autre, que les deux
paradigmes sont dissociés et, par voie de conséquence, sur les criteres de validité qui fondent

. 91
la valeur de la connaissance obtenue » .

Le tableau ci-apres présente une synthése des principales réponses apportées par chacun

des paradigmes aux différentes interrogations épistémologiques.

® Le paradigme positiviste a 6té institutionnalisé par Auguste Comte & travers son « tableau synoptique des
disciplines scientifiques » construit en 1828.
' GAVARD-PERRET M.L. et al., « Méthodologie de la recherche », PEARSON EDUCATION , 2008, p.21
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Tableau 7 : Positions épistémologiques des paradigmes positiviste, interprétativiste et constructiviste.

Les paradigmes

connaissance ?

Il existe une essence propre a
I’objet de la connaissance

) Le positivisme L’interprétativisme Le constructivisme
Les question:
épistémologiques
Quel est le statut de la | Hypothése réaliste Hypothése relative

L’essence de 1’objet ne peut étre atteinte (constructivisme

modéré  ou
(constructivisme radical)

interprétativisme)  ou

n’existe  pas

La nature de la réalité

Indépendance du
I’objet

Hypothéese déterministe

Le monde est fait de nécessités

sujet et de

Dépendance du sujet et de 1’objet

Hypothése intentionnaliste

Le monde est fait de possibilités

Comment la
connaissance  est-elle
engendrée ?

La découverte
Recherche formulée en termes de
« pour quelles causes... »

L’interprétation
Recherche formulée en termes
de «pour quelles motivations
des acteurs... »

La construction
Recherche formulée en
termes de « pour quelles
finalités... »

acteurs)

Le chemin de la Statut privilégié de 1’explication. Statut  privilégié de la

connaissance compréhension

scientifique

Quelle est la valeur de | Vérifiabilité Idiographie Adéquation
la connaissance ? Confirmabilité Empathie  (révélatrice  de | Enseignabilité
Les critéres de validité Réfutabilité I’expérience vécue per les

Source

1.3. Positionnement adopté pour la recherche.

: Thiétart et al., (2003)”

L’inscription du travail de recherche dans un paradigme n’est pas une chose aisée. Le
positionnement dans I’un ou 1’autre de ces paradigmes doit garantir une cohérence entre la
position épistémologique, 1’objet de recherche, le but de la recherche, ainsi que la méthode et

les techniques adoptés (Gavard-Perret et al., 2008).

Dans notre cas, nous supposons que I’efficacit¢ des mécanismes de gouvernance
s’explique en partie par le comportement du dirigeant enraciné. Notre objectif a travers ce
travail est de rechercher des liens de causalité et des lois fondamentales qui expliquent cette
liaison. Cette mise en relation positionne notre chemin de connaissance proche du
positivisme. En effet, comme nous 1’avons soulevé tout au long de notre revue de littérature,
nous reconnaissons l’existence d’une réalité quant a I’impact de I’enracinement sur
I’efficacit¢ des mécanismes de gouvernance. Nous souhaitons, ainsi, nous positionner de

maniére externe a notre objet de recherche pour capturer une réalité sans volonté normative.

2 THIETART R.A. et al., 2003, Op. cit., p. 14-15
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2. La méthodologie de recherche : Une Posture méthodologique déductive

Selon Boutillier et al., (2005), une méthode de recherche correspond a des « procédures
et des techniques dont la finalité est d’obtenir des réponses aux questions posées » . Dans la
posture positiviste, deux principales méthodes peuvent étre distinguées: la méthode
hypothético-déductive et la méthode hypothético-inductive. Pour Bergadaa et Nyeck (1992), «
induction et déduction étant les principales charniéres du processus de recherche » %, de cette

charniére découlera la méthodologie adoptée par tout chercheur.

- Dans la méthode hypothético-déductive, le chercheur part d’'un modéle, constitué a
priori a partir de la littérature existante, qu’il teste sur un échantillon par des méthodes
quantitatives pour étre validé ou rejeté ;

- Dans la deuxiéme, le chercheur part de données collectées sur le terrain d’observation
choisi pour formuler des hypotheses, des théories ou des questions de recherche

(Evrad et al., 2009).

Figure 8 : Comparaison des démarches Inductive et déductive.

I
INDUCTION 1 DEDUCTION
I
1
Consfruction > Theéorie Applicafion
de ila théorie de la théorie
A4
théarique | Generalisations Test Hypotheses _théorique
empirigque empiriques empirigque
B
Observations
T
1
I
INDUCTION 1 DEDUCTION
1

Source : Evrard, Pras et Roux (1997)”

Ce a quoi nous nous intéressons est de chercher a comprendre et a expliquer dans quelle

mesure les comportements du dirigeant enraciné impactent I’efficacité des mécanismes de

% BOUTILLIER S. et al., « Meéthodologie de la thése et du mémoire » , Studyrama, 2005 , p.79.

% BERGADAA M. et NYECK S., « La recherche en marketing, un état des controverses », Recherche et
Applications en Marketing, Vol. 7 (N° 3), 1992, p.28

% EVRARD Y., PRAS B.et ROUX E., « MARKET. Etudes et recherches en marketing, Fondements,
Méthodes », Nathan, 2°™ Edition, 1997, p. 58
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gouvernance. Pour ce fait, nous avons décliné la problématique de recherche en un ensemble
de questions présentées sous la forme d’hypothéses a tester en les confrontant a la réalité afin

de porter un jugement sur leur pertinence.

Figure 9 : Mode de raisonnement et connaissances scientifiques de la logique déductive.

Lois et Theories univer selles
S Conceptualisations
- (Hyp otheéses, mod éles, théories)
> Dénarche Hypothético-déductive
> Explications et Preédictions <

Source : Charreire et Durieux, 2003

Il s’agit donc ici d’une démarche hypothético-déductive combinée a une approche
quantitative. L’aspect quantitatif étant, en effet, le plus souvent réservé a la démarche
hypothético-déductive. L’aspect quantitatif de la recherche découle a la fois du
positionnement épistémologique positiviste et de la démarché hypothético-déductive adoptés.
En effet, les recherches quantitatives partent en général d’un questionnement précis pour faire
émerger des modeles de relations causales, grace entre autres aux revues de littérature, qui

ameéne les chercheurs a se focaliser sur un ensemble réduit de variables.

Il faut signaler que si les dispositifs méthodologiques sur lesquelles reposent ces
recherches sont souvent décrits en détail, les travaux de recherche qui se fondent sur des
analyses quantitatives aboutissent généralement a la mise en exergue de vision restreinte du

concept étudié¢ au détriment d’une compréhension plus transversale.

Apres avoir précisé le corps d’hypotheses découlant de la problématique et des objectifs
de la recherche, et les caractéristiques générales de notre approche méthodologique, il
convient, a présent, de mettre en avant le processus d’opérationnalisation des concepts ainsi

que le protocole de collecte et de traitement des données.

% CHARREIRE S. et DURIEUX F., « Explorer et tester : deux voies pour la recherche », dans Thiétart R.A.
(Ed.), Méthodes de recherche en management, Dunod, **™ Edition., 2003, p. 57-81
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Section 2 :

Opérationnalisation des variables et
collecte des données.

Suite a 1’énoncé, au niveau de la section précédente, des hypothéses et de la
méthodologie de la recherche, nous enchainons par identifier et opérationnaliser les variables,

suivi de la présentation du dispositif de collecte et des sources des données.

Cette section commence par 1’opérationnalisation des variables nécessitées par cette
recherche. Cette étape constitue le passage du stade conceptuel de la recherche a celui des
manifestations mesurables. Les différents concepts de notre modele théorique sont, ainsi,
transformés en variables conformément aux modalités et échelles utilisées dans les

recherches antérieures.

Ensuite, sont présentés les caractéristiques du terrain la manic¢re dont nous avons recueilli
les données nécessaires a notre étude. Il s’agit d’expliciter les détails de la procédure utilisée
pour le choix de la population étudiée, la stratégie d’échantillonnage, les méthodes et les

instruments de collecte des données.

I.  Définition et opérationnalisation des variables.

La revue de littérature présentée dans la premicre partie, nous a permis d’appréhender la
complexité des notions mises en ceuvre par notre recherche et les difficultés soulevées par leur
opérationnalisation, en raison notamment de leur aspect multidimensionnel. C’est sur cette
revue que nous nous sommes appuyées pour arréter nos propres choix méthodologiques quant
aux mesures de la variable dépendante (performance d’entreprise), des variables
indépendantes (structure de propriétés et conseil d’administration), des variables modératrices

(enracinement du dirigeant) et des variables de controle.

1. Mesure de la variable dépendante : La mesure de la performance.

On entend par variable a expliquer toute variable qui dépend, dans ses variations, d’autres
variables que 1’on peut étudier ou manipuler. Cette variable est souvent désignée par le

symbole «Y » (Aktouf, 1987). Pour notre recherche, la variable dépendante est la
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performance de I’entreprise que nous mesurons en termes de performance ex post mesurée par

I’évolution des trois précédents exercices clos des indicateurs retenus.

Dans la pratique, I’appréciation de la performance est une question complexe, qui dépend
principalement de la perspective adoptée pour I’analyse. En effet, les mesures, tant
comptables que boursieres, ne permettent pas de refléter idéalement la capacité de 1’entreprise
a générer de la valeur. Dhermant-ferere (1998) suggere de se poser un certain nombre de
questions pour s’assurer de 1’adoption d’une mesure de performance appropriée, nous en
retenons les deux suivantes : Quel indicateur de performance adopter ? et Sur quelle période

l'indicateur de performance doit-il étre calculé ?

1.1. L’indicateur de la performance a adopter.

Le caractére polysémique du concept rend difficile le choix d’une mesure de performance
qui fait 'unanimité. Weiner et Mahoney (1981) considérent, en ce sens, le nombre
d’indicateurs de performance comme pratiquement infini. Le choix entre ces différentes
mesures revéte, dans le cadre de la théorie de gouvernance et particulierement dans les études
de finance d'entreprise, tout son intérét. En effet, Jensen et Meckling (1976) et Charreaux

(1997) suggerent que privilégier une mesure sur une autre a un impact certain sur les résultats.

Tableau 8 : Les mesures de la performance de I’entreprise dans les travaux antérieurs’’

Bhagat et al. (2008)

Auteurs Mesures de la performance
Al Farooque et al. (2007) Q de Tobin
ROA
Beiner et al (2006) Q de Tobin

Hollandts et Guédri (2008)

Log (capitalisation boursiére/valeur nette comptable)

Joon Tae Lee (2004)

Retour sur actifs
Rentabilité économique
Taux de marge

Krichmaier & Grant (2005)

Rentabilité boursiére trimestrielle

Margaritis & Psillaki (2010)

Efficience mesurée a partir de la méthode DEA

Sahut et Gharbi (2010) ROE et ROA moyenne sur trois ans
Welch (2003) Q de Tobin
Rentabilité des capitaux propres (ROE)
Charreaux (1991) Mesure de Sharpe
Taux de rentabilité économique et des capitaux propres
Ratio de Marris
Q de Tobin
Demsetz et Lehn (1985) Rentabilité boursiére moyenne

Ang, Lauterbach et Schreiber (2002).

Return On Equity (ROE)

Source : Synthése de la littérature

°7 Nous nous limitons volontairement ici aux études les plus récentes, qui donnent en général les références des

travaux plus anciens.
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Parmi les mesures de performance fréquemment utilisées dans les études de gouvernance
figurent les indicateurs de rendement basés sur les données comptables et financieres (ROA,
ROE, Etc.). Le principe commun a ces indicateurs, calculés a partir de données internes
communiquées par I’entreprise, consiste a ramener le solde de gestion retraité aux capitaux
engages par les actionnaires. Ce chiffre est ensuite compare au colit moyen pondéré du capital

ou au colt des fonds propres.

Toutefois, cesmesures peuventétre entachées par les biais liés a D’effet des choix
comptables, a la diversité internationale des principes (Chakravarthy, 1986). De surcroit, ils
sont souvent critiqués parce qu’ils ne tiennent pas compte du risque encouru par 1’actionnaire.
Cumbyet Conrod (2001) ajoutent que leslimites des mesures comptables
ou financiéres sont encore plus importantes ou flagrantes pour des compagnies innovantes, dont
la valeur est fortement liée a des actifs intangibles et a du capital intellectuel (Amir et Lev,

1996).

Ces limites sont surmontées dans de nombreuses études par le recours a des mesures
fondées sur le rendement boursier (le ratio de Marris, Le Total Shareholder Return, Etc.).
Celles-ci tiennent généralement compte du risque de I’entreprise et des particularités du
secteur d’activité dans lequel elle évolue (Himmelberg et al., 1999). Par ailleurs, des mesures
hybrides sont également fréquemment retenues, notamment le Q de Tobin (Gompers et al.,
2003 ; Bhagat et Bolton, 2006 ; Beiner et al, 2008). Cet indicateur mesure 1’ensemble des

rentes anticipées sur un horizon infini.

Par souci de comparaison de nos résultats avec ceux des études précédentes, nous avons
retenue comme mesure de la performance le rendement des fonds propres (ROE) qui mesure
la rentabilité pour les actionnaires a travers la capacité de I’entreprise a générer du profit a
partir de ses capitaux propres.

Bénéfice net
ROE =

Capitaux propres

1.2. La période étudiée.

Le deuxiéme parametre a considérer lors de la sélection de 1’indicateur de performance
consiste en la période de référence a retenir. Celle-ci doit refléter le contexte de performance
dans lequel I’enracinement du dirigeant a eu effet sur les mécanismes de gouvernance. Ce qui

souléve deux interrogations : Quel décalage adopter entre la date d’observation des
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phénomenes étudiés et la mesure de la performance ? Sur quelle durée calculer I’indicateur de

performance retenu ?

Pour la premiére question, la mesure de la performance doit étre a la fois suffisamment
récente par rapport aux variables explicatives afin de décrire le contexte de la performance et
suffisamment décalée pour permettre aux variables indépendantes de pouvoir agir sur la
variable performance. De ce fait, les variables de performance ont été décalées de trois années

par rapports aux variables explicatives.

Concernant la durée de la période d’observation de la performance, la question est de
savoir si I'impact des mécanismes de gouvernance peut €tre observé sur un seul ou sur
plusieurs exercices. La réponse a cette question n'est pas évidente a priori, c'est pourquoi,
nous avons collecté¢ les données de la performance sur une période d’observation de trois
années. Ceci, afin de bénéficier d’un espace temporel suffisamment long pour déterminer une
tendance réelle. Ainsi, une moyenne annuelle de I’indicateur est calculée sur la période de
trois ans, cette technique permettant de lisser les fluctuations encourues par I’une ou 1’autre
année (exceptionnelle ou mauvaise, comme notamment la période de crise financiére et

¢conomique).

2. Mesure des variables indépendantes: les mécanismes de gouvernance de

I’entreprise.

Les variables indépendantes ou exogenes de notre modele représentent les mécanismes de
gouvernance ¢étudiés. Nos hypothéses suggérant que deux mécanismes ont un impact sur la
performance de I’entreprise : la structure de propriété et le conseil d’administration. Ainsi, nos
variables indépendantes se divisent en deux groupes; le premier est en rapport avec la
structure de propriété, a savoir la concentration de la propriété, la propriété institutionnelle et
la propriété managériale. Le second groupe est composé de la taille et de 1’indépendance du

conseil d’administration.

2.1. Variables liées a la structure de propriété.

Au vu de la revue de littérature exposée dans la premiére partie, les principales variables
représentant la structure de propriété sont la concentration de 1’actionnariat, la propriété

institutionnelle et la propriété managériale.
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2.1.1. La concentration de la propriété.

Notre souci étant de déterminer la ou les mesures les plus précises pour décrire le niveau
de concentration de I’actionnariat, celle-ci a été définie et opérationnalisée au regard de la

littérature antérieure (Tableau 9).

Tableau 9 : Les indicateurs de la concentration du capital dans les travaux antérieurs

Auteurs Mesures de la concentration du capital
Hill et Snell (1988) % du capital détenu par les actionnaires qui ont plus de 5% du capital de
Rose (2007) I’entreprise.
Paquerot (1996) % du capital détenu par le premier actionnaire ;

o . X ) . . .
Pichard Stamford (1997) % du capital détenu par les cinq premiers actionnaires.

Gharbi et Lepers (2008) % du capital détenu par 1’actionnaire de référence.
Godard (2001) et Shabou (2003).
Pichard-Stamford, (2000)

Guedri et Hollandts (2008a) % du capital détenu par I’actionnaire principal ;
% total du capital détenu par les actionnaires qui ont plus de 5% du
capital de I’entreprise.

Krichmaier & Grant (2005) Capital et droit de vote détenus par le principal actionnaire
Margaritis & Psillaki (2010) Capital détenu par le principal actionnaire
Mtianos & Paquerot (1999) Part du capital détenue par les cinq premiers actionnaires
Sahut et Gharbi (2010) Part du capital détenue par les cinq premiers actionnaires
Welch (2003) Part du capital détenue par les cinq principaux actionnaires.
Charreaux (1991) Capital détenu par les actionnaires connus
Demsetz et Lehn (1985) Capital détenu par les 5 et 20 principaux actionnaires
Log[A5/(100-A5)]
Indice de Herfindhal

Source : Synthése de la littérature

Pour opérationnaliser la concentration de la propriété, nous retenons comme mesure le
pourcentage des droits de vote détenu par les trois premiers actionnaires. Cette mesure a été
¢galement utilisée par Mtanios et Paquerot (1999), Welch (2003) et Yafeh et Yosha (2003)
pour les cinq premiers actionnaires. Cette variable nous permet de distinguer les firmes dont
le capital est diffus par rapport a celles ayant une structure de propriété concentrée. Celles-ci,
présentent, selon la théorie d’agence, la particularité d’un actionnariat de contrdle capable
d’atténuer les conflits d’intéréts entre les actionnaires et les dirigeants dont les comportements

opportunistes sont censés Etre atténués.

2.1.2. La propriété institutionnelle.

L’autre variable qui reléve de la structure de propriété et qui est introduite dans notre
analyse est la propriété institutionnelle. L’intérét portée aux investisseurs institutionnels
trouve son origine dans le fait qu’ils sont considérés comme étant des actionnaires influents

capables d’exercer un contrdle des dirigeants plus efficace que celui exercé par les autres
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catégories d’actionnaires. En effet, grace a leur activisme croissant et a leur indépendance par
rapport aux managers, ils sont en mesure d’empécher I’enracinement des dirigeants et
d’assurer une meilleure création de valeur. En ce sens, Sundaramurthy (2000) va méme
jusqu’a associer I’efficacit¢ du contrdle managériale au niveau de la participation

institutionnelle dans le capital.

Sur le plan méthodologique, différentes mesures de la propriété institutionnelle ont été
retenues et validées par des travaux antérieurs, nous en exposons dans le tableau ci-dessous

les plus importantes :

Tableau 10 : Les indicateurs de la propriété institutionnelle dans les travaux antérieurs

Auteurs Mesures de la concentration du capital

Bathala et Rao (1995) Pourcentage du capital détenu par les investisseurs institutionnels

Paquerot (1996)

Bushee (2001)

Omri (2002)

Mitra et Cready (2005).

Pichard Stamford (1997) Participation d’investisseur(s) institutionnel(s) (présence au capital)

Gharbi et Lepers (2008) - Présence d’investisseurs institutionnels ;
- Pourcentage du capital détenu par les investisseurs institutionnels.
- Pourcentage des droits de vote détenus par les investisseurs

institutionnels.

Source : Synthése de la littérature

Pour notre cas, en raison du caractére cumulatif de la propriété institutionnelle, nous
avons retenu la mesure la plus utilisée et qui correspond au « pourcentage d’actions détenues
» qui correspond au rapport entre le nombre d’actions détenues par les investisseurs
institutionnels et le nombre total des actions. Pour ce faire, nous avons considéré comme
investisseurs institutionnels, les banques, les sociétés d’investissement, les compagnies
d’assurances et les caisses de sécurité sociale, les caisses de retraite, les fonds communs de

placement ou SICAV et autres fonds.

2.1.3. La propriété managériale.

La propriét¢é managériale est considérée par la littérature comme un mécanisme
d’incitation financiére ou comme un levier de I’enracinement. Ainsi, selon la thése de «la
convergence des intéréts », plus la propriété managériale est importante plus 1’alignement des
intéréts des managers sur ceux des actionnaires est observe, ce qui signifie une réduction des

colts d’agence. Par contre, la thése de « ’enracinement » soutient que les dirigeants en
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procession d’une part significative du capital échappent a tout controle et peuvent ainsi gérer

dans une optique contraire a la maximisation de la valeur actionnariale.

Dans ce sens, nous avons intégré la proprié¢té managériale afin d’en étudier initialement
I’influence sur la performance de I’entreprise, et d’observer par la suite I’effet modérateur
qu’a ’enracinement sur sa relation avec ladite performance. Pour ce faire, et a la lumiere des
¢tudes antérieures, nous mesurons, I’actionnariat du dirigeant par le pourcentage du capital
détenu par lui et par les membres de sa famille tel qu’adopté par Klein (2002) et Godard
(2005).

2.2. Variables liées au conseil d’administration.

Qualifi¢ de cceur de la gouvernance par Hermalin et Weisbach (2003), Le conseil
d’administration constitue le mécanisme privilégié pour discipliner les dirigeants d’une
entreprise. La revue de ’abondante littérature qui lui est consacré nous a permis d’identifier
plusieurs critéres associés a l’efficacité du contréle exercé par ce mécanisme. Il s’agit
principalement de sa taille, de I’indépendance de ses membres vis-a-vis des dirigeants, de la
présence d’une structure duale (directoire et conseil de surveillance) et de la séparation des

fonctions de directeur général et de président du conseil.

Ainsi, pour vérifier nos hypothéses, nous n’en retenons que les deux premiers, a savoir la

taille du conseil et I’indépendance des administrateurs amenés a y siéger.

2.2.1. La taille du conseil d’administration.

Les réflexions en gouvernance d’entreprise cherchent a établir la taille idéale du CA et
dans quelle mesure celle-ci conditionne ses actions et son efficacité. En effet, cette taille
devrait étre suffisamment grande pour faire profiter le conseil de la richesse et de la diversité
des compétences de ses membres (la théorie de la dépendance envers les ressources), et assez
restreint pour favoriser une prise de décision rapide et éviter la naissance de coalitions et de

conflits de groupe (théorie de I’agence).

Cette divergence des avis, n’a pas empéchée les théoriciens de s’accorder sur la mesure
de la variable « taille du CA ». Cette variable est mesurée par le nombre total de mandataires
(Yermack, 1996 ; Beasley, 1996 ; Carter et al., 2000 ; Godard, 2001 ; Omri et Mehri , 2003 ;

Abbot et al., 2004 ; Farber, 2005). Nous concernant, nous conservant la méme mesure en
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retenant que pour les entreprises a structure duale, la taille du conseil inclue également les

membres du directoire.

2.2.2. L’indépendance du conseil d’administration.

Dans le contexte marocain, ’analyse du conseil d’administration sous ses aspects
juridiques et réglementaires laisse apparaitre un silence du législateur quant a la composition
et la nature des administrateurs (interne/externe ; affiliés/indépendants). Cependant, le code de
bonne gouvernance des entreprises marocaines publié¢ en 2008, insiste sur 1’implication des
administrateurs indépendants dans le conseil d’administration des entreprises familiales. Bien

qu’une définition précise de la notion d’indépendance ne soit formulée.

De ce fait, nous nous référant, pour notre étude, au rapport Bouton (2002)°® qui considére

comme indépendant, I’administrateur qui remplit les critéres cités ci-dessous :

- Ne pas étre salarié ou mandataire social de 1’entreprise, salari¢ ou administrateur de la
société mere ou d’une société qu’elle consolide et ne pas 1’avoir été au cours des cing
années précédentes ;

- Ne pas étre mandataire social d’une entreprise dans laquelle I’entreprise détient
directement ou indirectement un mandat d’administrateur ou dans laquelle un salarié
désigné en tant que tel ou un mandataire social de la société (actuel ou I’ayant été
depuis moins de cing ans) détient un mandat d’administrateur ;

- Ne pas étre (ou étre li¢ directement ou indirectement) client, fournisseur, banquier
d’affaire, banquier de financement ;

- Ne pas avoir de lien familial proche avec un mandataire social ;

- Ne pas avoir été auditeur de I’entreprise au cours de des cinq années précédentes ;

- Ne pas étre administrateur de I’entreprise depuis plus de douze ans. ».

A la lumiére de ce qui a été dit, nous avons opérationnalisé 1’indépendance du CA par le
ratio rapportant le nombre d’administrateurs indépendants au nombre total d’administrateurs.
Cette mesure est d’ailleurs la plus utilisée dans les recherches empiriques portant sur
la question de I’indépendance du CA (Pearce et Zahra, 1989 ; Bhagat et Black, 1999 ; Godard
et Schatt, 2005).

*® BOUTON D., «Pour un meilleur gouvernement des entreprises cotées », Rapport du groupe de travail
présidé par D. Bouton, AFEP — AGREF, 2002, p. 10.
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3. Mesure des variables modératrices : La variable enracinement :

L’objectif principal de notre étude est d’explorer I’impact de I’enracinement du dirigeant
sur I’efficacit¢é des mécanismes de gouvernance, ou autrement dit le réle modérateur qu’a
I’enracinement sur la relation entre les mécanismes de gouvernance et la performance de
I’entreprise. En pratique, parmi les facteurs retenus pour opérationnaliser le degré

d’enracinement, figurent I’age du dirigeant et la durée de maintien en poste.

3.1. Ancienneté du dirigeant.

Cette variable est appréciée au moyen de la longévité, en nombre d’années, du dirigeant
dans ses fonctions. En effet, selon la théorie de 1’agence, plus le temps passé a la téte de
I’entreprise est important, plus le dirigeant s’enracine (Hermalin et Weisbach, 1988). Ce
dernier a disposé du temps nécessaire pour tisser des relations privilégiées avec les différentes
parties prenantes et assoir par conséquent son pouvoir de négociation face aux actionnaires

(Pigé, 1998).

Pour notre cas, et au sens des études antérieures (Hill et Phan, 1991 ; Berger et al., 1997 ;
Pigé, 1998, Ryan et Wiggins, 2002), nous opérationnalisons cette variable par le nombre

d’années passées par le dirigeant dans ses fonctions de direction.

3.2. L’age du dirigeant.

Au regard de la littérature, nous supposons que le degré d’enracinement d’un dirigeant est
étroitement li€¢ a son age. En effet, pareillement a la revue de littérature exposée dans le
deuxieéme chapitre de la premicre partie, un ensemble de jugements contradictoires ont été

émis a I’égard de de I’impact de I’age du dirigeant sur le processus de création de valeur.

Pour Hambrick et Mason (1984) et Finkelstein (1990), le vieillissement du dirigeant est
synonyme d’opportunités d’investissements spécifiques construits autour de ressources

critiques accumulées par le dirigeant avec I’age.

A Topposé, d’autres travaux mettent en €vidence I’effet négatif du vieillissement du
dirigeant. En se rapprochant de 1’age de la retraite, ce dernier voit le risque de son
remplacement devenir de plus en plus important. Ce qui peut I’amener a privilégier ses
satisfactions personnelles au dépend des intéréts actionnariaux. En effet, face au
rétrécissement de son horizon d’emploi (la révocation et la réputation sur le marché de travail

n’étant plus ses soucis en ce moment de sa carriere), le dirigeant prend des décisions dont le
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caractere spécifique fait qu’au fil du temps, il devient la seulepersonneen mesurede

les mener a terme.

Ceci dit, nous retenons pour notre analyse 1’age du dirigeant exprimé en nombre d’années
pour opérationnalisé 1’enracinement managérial. Cette mesure a été¢ également retenue par les

¢tudes antérieures (Paquerot, 1996 ; Ghosh et al, 2007).

Par ailleurs, face aux différentes rencontrées dans la synthétisation des deux indicateurs
en une seule mesure de 1’enracinement managériale, 1’analyse statistique se fera pour chacun

des indicateurs séparément.

4. Les variables de controle.

Méme si notre travail de recherche est focalisé sur les comportements managériaux qui
modeérent I’impact des mécanismes de gouvernance sur la performance de I’entreprise, il
existe d’autres caractéristiques intrinseques a I’entreprise qui peuvent influencer cette derni¢re

relation.

Ainsi, notre étude quantitative intégre, a la manicre des études antérieures, une série de
variables de contrdle qui peuvent influencer les relations soulevées par nos hypothéses.
L’inclusion de ces variables permet en effet d’améliorer le degré de validité externe des
résultats”. Pour ce faire, nous retenons pour notre étude, les variables taille de I’entreprise, le

niveau de son endettement et le secteur d’activité¢ dans lequel elle ceuvre.

4.1. Taille de ’entreprise.

Conformément aux ¢tudes antérieures, ’effet de la taille de D’entreprise sur la
performance peut prendre deux sens opposés. Le premier est positif induit par les économies
d’échelles que peut réaliser une grande structure par rapport a une autre d’une taille inférieure.
Par contre, plus la taille de I’entreprise croit, plus sa structure organisationnelle évolue vers

100

une structure de type bureaucratique — a cause de I’accroissement des taches administratives

(Monsen et Downs, 1965).

En plus, d’autres études mettent en évidence I’incidence de la taille de 1’entreprise sur les

caractéristiques mémes de certains mécanismes de gouvernance. Charreaux et Pito-Belin

% THIETART R.A. et al., 2003, Op. cit., p. 282.
19 Cette structure favorise les collisions entre les actionnaires et les dirigeants en raison des convergences des
intéréts et de I’asymétrie informationnelle de la part des niveaux hiérarchiques inférieurs.

145



(1990) et Yermack (1996) affirment que la taille de I’entreprise est positivement corrélée avec
celle du conseil d’administration. Alors que Rediker et Seth (1996) et Denis et Sarin (1999)
ajoutent que de la taille de I’entreprise impacte positivement I’indépendance de son conseil.
D’autres résultats suggerent que la grande taille de 1’entreprise est généralement corrélée avec
une dilution du capital, un manque de contrdole et par conséquent, une diminution de la

performance.

Pour notre étude, et a la maniere des études antérieures (Faccio et al., 2001 ; Trébucq,
2002 ; Poulain-Rehm, 2006 ; Gharbi et Lepers, 2008), nous retenons le logarithme népérien

de la valeur comptable du total actif'*".

4.2. Age de I’entreprise.

La deuxiéme variable de controle que nous avons choisi d’introduire se rapport a 1’age de
I’entreprise. Celui-ci refléte les éveénements ayant marqués 1’histoire de 1’entreprise
(Mintzberg, 1982) et qui déterminent sa capacité a atteindre le niveau de performance
escompté. En plus, I’expérience acquise au fil des années pourrait conditionner la structure de
gouvernance de I’entreprise en ce qui concerne le degré de séparation entre la propriété, la

décision et le contrdle ainsi que les mécanismes mis en place pour gouverner les dirigeants.

Sur cette base, et au méme titre que les études antérieures (Brown et Caylor, 2006 ; Carey
et Simnett, 2006 ; Ben Cheikh et Zarai, 2008), la variable « age de 1’entreprise » est exprimée

par le nombre d’années d’exercice.

4.3. Le niveau d’endettement.

L’intégration de la variable endettement dans le modéle a analyser découle d’un double
intérét. D’une part, plusieurs travaux, inscrit dans le cadre de la théorie de I’agence, mettent
en évidence 1’effet disciplinaire qu’a I’endettement sur les dirigeants (Andres et al., 2005 ;
Peter, Young et Shapiro, 2005 ; Hergli et al., 2007). En effet, en plus de soumettre le dirigeant
au contrdle additionnel des créanciers, Grossman et Hart (1982) considérent que le recours a
I’endettement peut inciter la gestionnaire a €tre plus performant de crainte que sa réputation
ne soit ternie en cas de faillite de I’entreprise. De surcroit, le décaissement des annuités

impliqué par le financement par la dette réduit les free cash-flow disponibles pour le dirigeant

191 Cette mesure de logarithme de la taille permet de réduire 'amplitude de la variable Taille pour les grandes
entreprises, et contribue ainsi a réduire 1'hétéroscédasticité et 1'étalement qui pourraient résulter de certains points
extrémes, par exemple en termes de taille (Titman et Wessels, 1988).
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et limite son comportement discrétionnaire sur ces fonds (Jensen, 1986 ; Stulz, 1990). Ainsi,
avec moins d’argent disponible, le dirigent se trouve contraint d’optimiser les décisions

d’investissement qu’il entreprend afin de pouvoir honorer ses engagements a temps.

D’autre part, depuis 1’étude de Modigliani et Miller (1958), le role de I’endettement dans
I’explication de la performance des entreprises a fait I’objet de plusieurs recherches.
L’objectif principal étant de déterminer le ratio de dette optimal qui minimise le colt du
capital, tout en maximisant la valeur de l'entreprise. Dans ce sens, un désaccord entre
chercheurs est observé. D’un coté, les auteurs qui associent une relation négative entre la
performance et I’endettement (Majumdar et Chhibber, 1999 ; Weir et al., 2002 ; Eriotis et al.,
2002 ; Ngobo et Capiez, 2004 ; Goddard et al., 2005 ; Rao et al., 2007). Par contre, Un effet
positif de ’endettement sur la performance a été confirmé par Baum et al. (2006), Berger et

Bonaccorsi (2006) et Margaritis et Psillaki (2010).

Au regard de ce qui a été énoncé nous incluons le niveau d’endettement comme variable
de controle. Cette variable est opérationnalisée par le ratio d’endettement qui correspond au
rapport entre les dettes financieres et le total actif. Cette mesure est également utilisée par

Agrawal et Knoeber (1996), Mellios (2001), Fama et French (2002) et Ben Khediri (2006).

4.4. Le secteur d’activité.

Parmi les variables de contréle les plus couramment intégrées dans les études
quantitatives en rapport avec la performance de 1’entreprise, le secteur d'activité est souvent
pris en compte. En effet, les recherches antérieures indiquent qu’il peut exister des différences

structurelles en matiere de performance des entreprises.

Dans notre analyse, contrdler 1’effet du secteur d’activité sur la performance de
I’entreprise, passe par l’introduction d’une variable binaire muette qui vaut 1 lorsque

I’entreprise appartient a un secteur industriel et 0 dans les autres cas.
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Tableau 11 : Récapitulatif de I’opérationnalisation des variables.

Variables Code Mesures retenues
Variable a expliquer
Performance de ROE Le rendement des fonds propres (ROE) =
I’entreprise Bénéfice propre/ capitaux propres
Variables explicatives
Concentration de la | Conc_ K pourcentage des droits de vote détenu par les trois
propriété premiers actionnaires.
Propriété Prop_II Pourcentage du capital détenu par les investisseurs
institutionnelle institutionnels
Propriété Prop Dg le pourcentage du capital détenu par lui et par les
managgriale membres de sa famille
Taille du conseil Taille CA le nombre total de mandataires
d’administration
Indépendance du Indep CA le ratio rapportant le nombre d’administrateurs
conseil indépendants au nombre total d’administrateurs
Variables modératrices
Age du dirigeant Age Dg I’age du dirigeant exprimé en nombre d’années
Ancienneté du Ancien_Dg le nombre d’années passées par le dirigeant dans ses
dirigeant fonctions de direction
Variables de controle

Taille de Taille firm logarithme népérien de la valeur comptable du total
I’entreprise actif
Age de I’entreprise | Age firm Le nombre d’années d’exercice
Endettement de Endett le ratio d’endettement qui correspond au rapport entre
I’entreprise les dettes financiéres et le total actif.
Secteur d’activité Secteur variable binaire muette qui vaut 1 lorsque I’entreprise

appartient a un secteur industriel et 0 dans les autres

cas

Source : Elaboré par nous-méme.

II. Présentation de I’échantillon et des données de I’étude.
1. Méthode d’échantillonnage et sources des données.

D’aprés Ruquoy et al. (1995) et Martin (2005), pour garantir la validité d’une recherche il
n’est pas nécessaire de passer a I’examen toute la population ou tous les cas existants. Il suffit
par contre de se limiter a un échantillon représentatif de la population considérée. Il s’agit de

« choisir, selon des critéres définis a l’avance, un certain nombre d’individus parmi les
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individus composant un ensemble défini, afin de réaliser sur eux des mesures ou des

. . L , . 102
observations qui permettront de genéraliser les résultats a l’ensemble premier.» .

Il convient ainsi d’élaborer, préalablement a toute collecte des données, le processus
d’échantillonnage qui consiste en la définition et la sélection des unités d’échantillonnage
(Evrad et al, 2003). Pour ce travail de recherche, ce processus est emprunté¢ a celui

103

recommandé par Perrien et al. (1983) ™ et qui se présente comme suit :

Figure 10 : Le processus d’échantillonnage suivi lors de cette étude.

1. Définition de la population

2. Cadre de I’échantillonnage

3. Unité d’échantillonnage

4. Méthode d’échantillonnage

5. Taille de I’échantillon

6. Sélection de 1’échantillon

Source : Perrien et al. (1983)

Ensuite, une fois les modes de raisonnements explicités et les principaux choix
méthodologiques justifiés, il reste a expliquer les critéres de sélection et les modalités de
collecte des données. Le recueil des données est en effet tout aussi capital dans le mesure ou il
influence lui aussi la validité de 1’étude. Baumard et al. (2003) affirment a ce titre que « la
collecte des données est un élément crucial du processus de recherche en management. Elle
permet au chercheur de rassembler le matériel empirique sur lequel il va fonder se

104
recherche » .

Découlant de ces deux préoccupations (I’échantillonnage et la collecte des données), nous
allons, dans ce qui suit, exposer la mise en ceuvre de notre stratégie d’acces au réel, a savoir le
plan d’échantillonnage a la base de notre recherche et les instruments et sources des données a

collectées. Nous verrons successivement la population et le cadre d’échantillonnage, la

2 JKTOUF, 0., « Meéthodologie des sciences sociales et approche qualitative des organisations. », Edition
PUQ, 1987, p. 72.

1% PERRIEN, J., EMMANUEL, J.C. et MICHEL, Z., « Recherche en Marketing : Méthodes et Décisionsy,
Edition Gaétan Morin, 1983

14 BAUMARD P. et al., « La collecte des données et la gestion de leurs sources », dans Thiétart R.A. (Ed.),
Méthodes de recherche en management, Dunod, ™ Edition., 2003, p. 224
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méthode d’échantillonnage, la taille de I’échantillon final et les sources et instruments de

collecte des données.

1.1. Population et cadre d’échantillonnage.

La détermination de la population et du cadre d’échantillonnage de 1’étude empirique doit
étre méticuleusement définie. Ainsi, par population, on fait référence a I'ensemble des sujets,
unités ou objets qui sont potentiellement concernés par 1'étude. Une définition précise de la

population visée est essentielle afin d’obtenir des résultats clairs (Perrien ef al. 1983).

Dans notre cas, la population cible est constituée des entreprises marocaines cotées a la
bourse des valeurs de Casablanca (BVC). La premicre raison de ce choix tient au fait que les
analyses en gouvernance, proches de notre objet de recherche, sont beaucoup plus
nombreuses pour les pays occidentaux, et moins développées au Maroc. La seconde
motivation est liée aux spécificités intrinseques des entreprises de la cote de la BVC, en

I’occurrence :

- L’importance des entreprises qui composent cette population ;
- La diversification des secteurs d’activité et de la taille de ces entreprises ;
- Le caractere atypique de ces organisations ouvertes avec une séparation de la propriété

et de la décision ;

- L’obligation pour celles-ci de publier des informations 1égales pour les investisseurs.

Le cadre d’échantillonnage est constitué de la liste de toutes les unités a partir de laquelle
on prend I’échantillon. Idéalement, le cadre d’échantillonnage devrait coincider exactement
avec la population, mais ce n’est pas le cas dans cette recherche. De I’ensemble des
entreprises cotées a la fin de I’année 2015, nous avons été amenés a supprimer les

observations suivantes :

- Certains secteurs ont ¢été retirés de 1’échantillon initial parce qu’ils présentent un
fonctionnement financier particulier avec une structure financiere atypique (Banques,
Services Financiers, Sociétés de Crédit-Bail, Compagnies et Courtiers d’assurances)
ou parce que leur fonctionnement €économique est difficile a appréhender compte tenu
des données disponibles ( le calcul de leurs performances ne repose pas sur les mémes
définitions que les entreprises des autres secteurs ainsi que leurs pratiques de

gouvernance) ;
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- Les entreprises n’ayants pas d’historiques de cotation suffisant ;

- Les observations aberrantes identifiées ;

- Les entreprises retirées de la cote durant I’intervalle temporel retenu ;

- Les entreprises accusant 1'absence de certaines données (valorisation boursiere, bilan

détaillé).

1.2. La méthode d’échantillonnage.

La constitution d’un échantillon, que I’approche soit qualitative ou quantitative, qu’il
comporte un seul cas ou au contraire une multitude de cas, constitue une étape essentielle
dans la recherche car participant de sa validité interne et externe. L’échantillonnage consiste a
tirer des informations d’une fraction de population, de facon a en tirer des conclusions sur une
¢tude au sujet de I’ensemble de la population. Son objectif est donc de fournir un échantillon
qui représentera la population et reproduira aussi fidélement que possible les principales

caractéristiques de la population étudiée.

En pratique, s’il existe plusieurs méthodes d’échantillonnage, probabiliste, par quota, par
choix raisonné et par convenance, les deux premieres permettant une inférence statistique, la
troisieme une inférence analytique et la quatriéme est sans objectif de conclusion. Pour les
fins de notre recherche, c’est la quatrieme méthode que nous avons suivie : la sélection s’est
faite « en fonction des seules opportunités qui se sont présentées, sans qu’aucun critere de
choix n’ait été défini a priorin'®. 11 s’agit plus précisément d’une méthode non probabiliste
dont la constitution de 1’échantillon repose sur une sélection subjective dans laquelle la
probabilité¢ de sélection de chaque élément n’est pas connue d’avance. En effet, au vu des
contraintes liées principalement a la disponibilit¢ des données, nous avons sélectionné les
¢léments qui ont été les plus facilement accessibles dans la constitution de notre échantillon,
avec pour principal objectif ’homogénéité des ¢léments sélectionnés et la représentativité de

la population d’origine.
1.3. Taille de I’échantillon final.

Généralement, les études empiriques doivent composer avec les problémes liés aux biais
d’échantillonnage. Différentes contraintes liées a 1’échantillonnage nous ont amenés a revoir a

la baisse nos ambitions de départ et de recourir a un échantillon de convenance. Ainsi, dans

% ROYER 1. et ZARLOWSKI P., « Echantillon(s) ». dans Thiétart R.A. (Ed.), Méthodes de recherche en
management, Dunod, ™ Edition., 2003, p. 192-227.
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une optique de minimisation de ces contraintes, nous avons eu recours a toutes les données
disponibles relatives aux sociétés non financicres inscrites a la cote de la BVC, sur une
période a la fois assez longue pour permettre d’observer I’évolution des entreprises a travers

le temps, et en méme temps assez courte pour €viter tout changement structurel.

En ce sens, Calder et al., (1982)'% rassurent quant a la pertinence de cette démarche qui
peut étre admise pour les recherches ou 1’aspect théorique est dominant. L’objectif de notre
recherche n’étant pas de généraliser les résultats, mais de comprendre la nature de I’impact de

I’enracinement du dirigeant sur 1’efficacité des mécanismes de gouvernance de I’entreprise.

Tableau 12 : Les étapes de sélection de I’échantillon final.

Echantillon Nombre Observations écartées
d’observations
Population de départ 78
Exclusion de certains secteurs présentant un fonctionnement 18
financier particulier avec une structure financiére atypique
(Banques, Services Financiers, Sociétés de Crédit-Bail,
Compagnies et Courtiers d’assurances).
Exclusion des entreprises pour lesquelles il y a des données 1 . ENNAKL
manquantes
Les firmes n’ayants pas d’historiques de cotation suffisant. 4 - TAQA MOROCCO
- RESIDENCES DAR
SAADA
- SODEP-Marsa
MAROC
- TOTAL MAROC
Exclusion des entreprises ayant subies un changement de 3 - CENTRALE
périmétre LAITIERE
- DISWAY
- COSUMAR
Retrait de la cote 3 - FERTIMA
- MEDIACO MAROC
- cal
Echantillon final 49

Source : Elaboré par nous-méme.

Au final, ’échantillon est constitué des entreprises marocaines cotées a la bourse des
valeurs de Casablanca durant la période 2008-2015. Le nombre d’entreprises formant

I’échantillon final est ainsi réduit a 49 entreprises.

Concernant la période d’observation retenue (2008-2015), il est a signaler qu’a I’instar
des études antérieures, nous avons choisi un décalage temporel, de trois années pour notre cas,
entre la variable dépendante et les variables indépendantes et de contrdle. Ceci permet

d’éviter le risque d’une causalité inverse (Lee et Park, 2008) d’une part, et de laisser du temps

1% CALDER, B.J et al., « The Concept of External Validity», Journal of Consumer Research, Vol. 9 (N° 3),
1982, p. 240-244.
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aux caractéristiques liées a la structure de propriété, au conseil d’administration et aux
dirigeants de révéler leurs impacts sur la performance des entreprises. Ainsi les données
relatives a la structure de propriété, au conseil d’administration, & 1’enracinement des
dirigeants et aux variables de controle ont été collectées pour la période 2008-2010. Tandis
que les données nécessaires au calcul de la performance de I’entreprise ont été collectées pour

la période 2013-2015.

1.4. Sources et instruments de collecte des données.

Apres avoir présenté la procédure d’échantillonnage, il convient a présent de faire autant
pour I’instrument et les sources de recueil des informations. Ainsi, pour les besoins de cette
recherche, une combinaison de plusieurs sources de données a €été mobilisée et mises en
cohérence dans un systéme de bases de données. En effet, I’alimentation et 1’évaluation des
modeles a testés ont nécessités de longues séries temporelles continues de données. Celles-ci
proviennent essentiellement du site web de la BVC et le reste a été collecté manuellement a
partir des rapports annuels et des prospectus d’émission disponibles sur les sites internet des
sociétés concernées ou celui de 1’autorité du marché des capitaux. Les données manquantes
ont été recherchées sur les bases de données financieres (Bloomberg, Reuters, etc.) et dans la
presse spécialisée. Les nombreux recoupements effectués entre les différentes sources
confortent la validité interne de nos données et sont un gage de la solidité¢ de notre matériel

empirique.

Au final, notre collecte d’information s’est appuyée essentiellement sur des matériaux
constitués de communications écrites (Rapports annuels, communications financieres, presse
spécialisées, etc.) pour répondre aux types de données nécessitées par les modeles utilisés

dans cette recherche.
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Tableau 13 : Sources d’information des données de notre recherche.

Types de données

Description des données

Source d’information

Données relatives a la
performance

ROE

Rapports et

comptes

annuels

disponibles sur les sites de la BVC et

des sociétés concernées.

Données relatives aux Concentration de la propriété ; www.cdgcapitalbourse.ma
structures de Catégorie des actionnaires ; www.ammc.ma (Autorit¢ Marocaine
gouvernance Taille du conseil d’administration ; | du Marché des Capitaux)
Indépendance du CA. www.african-markets.com
Données sur les Age du dirigeant ; www.zonebourse.com
dirigeants Ancienneté du dirigeant dans son | www.lavieeco.ma
poste. www.l’économiste.ma
www.viadeo.com
www.linkedin.com
www.africanmanager.com
www.bloomberg.com
www.theofficialboard.fr
www.lemagazinedumanager.com
Données propres aux Taille de I’entreprise ; - Sites institutionnels ;
entreprises Age de Ientreprise ; - Rapports annuels.

Secteur d’activité ;
Localisation géographique ;

Source : Elaboré par nous-méme.

154



Sectio

n3:

Les tests statistiques et modéle

s de

recherche.

La vérification empirique des hypotheses de recherche établies a I’issue de la premiere

section du présent chapitre, nous impose le recours a I’utilisation de traitements statistiques. Il

s’agit de traduire les hypothéses de recherche en hypothéses statistiques testables par des

outils également statistiques. Pour ce faire, nous recourrons a des méthodologies descriptives

correspondant a des analyses univariées et bivariées, complétées par des méthodologies

explicatives de type mulivariées conformément a la figure ci-dessous :

Figure 11: Stratégie d’analyse statistique

®
®
©

Univariée

Bivariée

Multivariée

Tris a plat/description de I’échantillon/recodage

Tris croisés/mesure d’association

Description : par groupes de variables
Explicative : entre groupes

Source : Carricano et poujol (2009)

107

Avant de passer a la vérification empirique des hypotheses de recherche, nous présentons

dans le cadre de cette section les principaux tests statistiques envisageables dans chacun des

trois niveaux d’analyses précités. Il s’agit de spécifier les aspects méthodologiques des tests

envisagés compte tenu de la problématique de la recherche et des données mobilisées.

Sur ce, cette section s’articule en deux €tapes : une premiere dédiée a la présentation des

analyses descriptives univariées et bivariées, et une deuxieme portant sur les analyses

multivariées.

7 CARRICANO M. et POUJOL F., « Analyse de données avec le logiciel SPSS », Pearson Education France,

2009, p. 20
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I.

Analyses descriptives.

La description des données constitue un préalable a toute démarche analytique. « La
plupart des enquétes se limitent a cette étape, qui donne un premier niveau de lecture des
résultats ou I'identification de certaines relations entre des variables de 1’étude »'®. Cette
¢tape permet de comprendre les grandes tendances et les particularités des données étudiées,

par le biais de deux catégories d’analyses : univariées et bivariées.

1. Analyses descriptives univariées.

L’analyse univariée est une approche simple qui consiste a examiner la distribution des
observations selon les différentes modalités d’une variable. Il s’agit d’un tri a plat qui permet
de décrire les caractéristiques de la population ou de I’échantillon étudié¢ selon diverses

modalités, notamment la tendance centrale, la dispersion la distribution.

1.1. Analyse de la tendance centrale :

Les mesures de tendance centrale, appelée aussi parametres de position, permettent de
définir, pour une variable quantitative, une valeur centrale autour de laquelle les observations
ont tendance a se rassembler. En d'autres termes, il s’agit de définir la valeur la plus
représentative, la modalité qui apparait le plus souvent ou celle qui est la plus proche de toutes
les modalités, d’une série d’observations. Pour ce faire, plusieurs mesures sont disponibles

dont les plus utilisées sont la moyenne arithmétique, la médiane et le mode.

- La moyenne constitue la mesure de la tendance centrale la plus utilisée. Celle-ci présente
plusieurs types en fonction du probléme étudié (arithmétique, géométrique, harmonique
ou quadratique). La plus simple et la plus couramment utilisée est la moyenne
arithmétique qui correspond a la somme des valeurs de I’ensemble des observations

divisée par ’effectif ;

- La médiane correspond a une moyenne de position qui subdivise en deux sous-ensembles
les observations d’une variable quantitative comprenant de part et d’autre le méme

nombre d’observations ;

- S’agissant du mode, il s’agit d’une moyenne de fréquence qui représente la valeur

statistique ayant la plus grande fréquence d’occurrence.

1% CARRICANO M. et POUJOL F, 2009, Op. cit., p. 29.
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1.2. Analyse de la dispersion.

L’analyse de la dispersion consiste a quantifier la fluctuation des observations d’une
variable autours de la valeur centrale. La mesure a envisager dépend de la nature de la
variable étudiée. Ainsi, lorsque celle-ci est de nature nominale, la dispersion est appréciée au
moyen de 1’étendue, tandis que celle d’une variable métrique est donnée par la variance ou

I’écart-type.

- L’étendue constitue la mesure de dispersion la plus simple. Il représente 1’écart entre
les valeurs extrémes, c’est-a-dire la différence entre la plus grande et la plus petite des
valeurs observées d’une variable donnée. Cette mesure, notée £ = Xyq¢ - Xmin, présente

cependant un inconvénient majeur consistant dans sa sensible aux valeurs aberrantes ;

- L’écart-type et son carr¢ la variance, constituent les indicateurs les plus utilisés pour
I’analyse de dispersion des variables métriques. L’écart-type, noté o;, mesure la
dispersion autour de la moyenne, c’est-a-dire la moyenne des écarts a la moyenne,

exprimé dans la méme unité que les observations.

1.3. Analyse de la distribution :

La normalité de la distribution d’une variable est tributaire de deux conditions : la
symétrie et le non aplatissement appréciables, respectivement, a travers les coefficients de

symétrie (skewness) et d’aplatissement (Kurtosis).

Le premier indice vérifie si les observations sont équitablement distribues autours de la
valeur moyenne. Une distribution est parfaitement symétrique lorsque le skewness est égal a
0. Un coefficient positif correspond a une distribution asymétrique a droite, et inversement

lorsque la distribution & un skewness négatif.
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Figure 12 : La symétrie d’une distribution.

Skewness < 0 Skewness = 0 Skewness > 0

Source : Adapté de Bressoud et Kahané (2009)'”.

Le deuxiéme indice correspond a la platitude de la courbe de distribution, c’est-a-dire le
degré de concentration des observations dans les deux queues de la courbe. Pour une
distribution normale, le kurtosis est nul. En effet, une dispersion importante des observations
serait synonyme d’une courbe aplatie par rapport a l'aplatissement d’une distribution normale
(la distribution est platicurtique ou hyponormale), par contre, lorsque la courbe est plus

pointue que la courbe normale, la distribution est dite leptocurtique ou hypernormale.

Figure 13 : L’aplatissement d’une distribution.

PAVANVAN

Kurosis <0 Kurosis =0 Kurosis >0
Distribution platicurtique ou Distribution normale Distribution leptocurtique ou
hyponormale hypernormale

Source : Adapté deBressoud et Kahané (2009)' "

En pratique, les valeurs acceptables pour les deux coefficients ne recueillent pas
I’unanimité au sein de la communauté scientifique. Selon Mercanti-Guérin (2005), les valeurs
critiques admises sont en valeurs absolues de 1 pour le skewness et 1,5 pour le kurtosis.
D’autres auteurs, notamment Hair et a/. (1998), admettent une fourchette plus large de + 3

pour les deux indices.

1 BRESSOUD E. et KAHANE J.C., « Statistique descriptive : Applications avec Excel et la calculatrice »,
Pearson Education France, 2009, p. 86
Y0 1bid., p. 87
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2. Analyses descriptives bivariées.

L’analyse bivariée permet d’examiner les relations entre deux variables. Elle consiste en
un croisement de variables, prises par paires, pour mette en évidence d’éventuelles
corrélation, la détermination de sa force ou intensité ainsi que sa direction. L’intérét pour ce
type d’analyses réside dans le fait d’apporter des réponses qui aident a interpréter les résultats
des tests multivariées. Par ailleurs, la vérification des liaisons bivariées constitue un préalable
indispensable a certaines analyses multivariées. En effet, les fortes corrélations entre variables

explicatives peuvent compromettre 1’efficience statistique des procédures multivariées.

Pour réaliser une analyse bivariée, on distingue plusieurs démarches statistiques selon la

nature des variables a croiser. Le tableau suivant en expose les principales :

Tableau 14 : Les démarches d’analyse bivariée.

Qualitative Qualitative Quantitative
Vs Vs Vs
Qualitative Quantitative Quantitative
- Comparaison de | - Test de corrélation de
Type d’analyse Tableau croisé moyennes Pearson
- Régression simple111
-T de student (deux | - t(corrélation) ou
Tests statistiques khi-deux ) ;noyen?[isgova) (deux - F (régression)
moyennes ou plus)

Source : Adapté de Plaisent et al. (2009)1 B

Compte tenu de la pluralité des méthodes disponibles, et de la nature quantitative des
données empiriques mobilisées par notre recherche, nous avons privilégi¢ le test de

corrélation de Pearson.

II.  Analyses multivariées.

Aprés un premier niveau d’analyse essentiellement descriptif, vient dans un deuxiéme
temps une série d’analyses multivariées sensées perfectionner 1’étude empirique et palier aux
limites de 1’analyse descriptive. Il est question de mettre en relation, simultanément,

I’ensemble des variables afin de déterminer la contribution respective de chacune sur une

"' 1 ’analyse par régression simple peut également servir pour I’analyse de dépendance entre une variable
quantitative et une autre qualitative de type binaire. L’analyse par régression simple aboutit en pratique & une
analyse de variance (ANOVA) avec une variable quantitative et une variable muette de type binaire (1,0). Si la
variable qualitative comporte plus de deux catégories, 1’analyse de variance a partir de la régression
requiert une régression multiple.

"2 PLAISENT M. et al., « Introduction a I’analyse des données de sondage avec SPSS », Ed PUQ, (2009), p.97
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variable dépendante. Dans notre cas, nous souhaitons expliquer I’effet de 1I’enracinement des
dirigeants sur I’efficacité¢ des MGE. Structurée en deux étapes, notre réflexion commence par
déméler la nature de la relation entre les MGE et la performance de I’entreprise, suivie par la

vérification de I’effet modérateur de I’enracinement sur la relation initialement exposée.

Ainsi, la nature quantitative de nos variables ainsi que les objectifs explicatifs de notre
recherche, nous ameéne a expliquer, dans ce qui suit, la démarche statistique multivariée

appropriée, notamment pour la vérification de I’effet modérateur.

1. Analyse de I’effet modérateur.

Pour rappel, 1’objectif de notre recherche est d’appréhender la nature de I’impact de
I’enracinement du dirigeant sur 1’efficacité des mécanismes de gouvernance, en I’occurrence
la structure de propriété et le conseil d’administration. Pour ce faire nous nous proposons de
structurer 1’analyse en deux temps, correspondant aux deux hypothéses centrales,
conformément aux recommandations de Baron et kenny (1986). Ainsi, la premiére hypothese,
qui se veut intermédiaire, porte sur le lien direct entre les mécanismes de gouvernance et la
performance. La seconde s’inscrit dans le cadre de I’étude de I’influence de 1’enracinement du

dirigeant, a priori « modérateur », sur la relation initialement exposée.

Ceci dit, nous présentons, dans ce qui suit, la définition du concept de variable
modératrice et des modalités d’analyse de son effet afin de spécifier la démarche la plus

appropriée pour notre recherche et les prérogatives de son application.

1.1. Définition de la variable modératrice.

Par définition, une variable modératrice est une variable intermédiaire (Z) qui module
I’intensité de la relation entre une variable indépendante (X) et une variable dépendante (Y)
(Baron et Kenny, 1986). En d’autres termes, 1’effet modérateur est constaté lorsque
I’interaction entre la variable modératrice (Z) et la variable indépendante (X) influe sur
I’intensité, le sens et/ou la forme de la relation entre la variable indépendante (X) et la

variable dépendante (Y).
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Figure 14 : Représentation de I’effet modérateur.

Z

l Effet modérateur

X v = Y

Source : Carricano et poujol (2009)'"

Le principe d’une variable modératrice est que le prédicteur (X) ne suffit pas a expliquer,
a lui seul, les variations du phénomene prédit (Y), et que d’autres parameétres intermédiaires

peuvent intervenir entre la variable indépendante et la variable dépendante.

Par ailleurs, les variables modératrices peuvent différer d’une part selon leur nature
dichotomique ou continue (Baron et Kenny, 1986), et d’autre part selon I’intensité¢ de leur
relation avec la variable indépendante et de la nature de leur lien avec la variable dépendante

(Sharma et al ., 1981).

1.2. Démarches d’évaluation.

D’une manicre générale, 1’effet modérateur d’une variable sur une relation donnée peut
étre vérifiable au moyen de plusieurs méthodes. Celles-ci varient en fonction de la nature des
variables retenues. Il s’agit essentiellement des analyses de variance ANOVA, des analyses
multigroupes par comparaison de corrélations et des régressions multiples hiérarchiques

(Aiken et W est, 1991).

Tableau 15 : Tests de vérification de I’effet modérateur.

ANOVA Comparaison de Régressions multiples
corrélations hiérarchiques
Dépendante Continue Continue Quantitative
Indépendante Qualitative Continue Quantitative
Modératrice Qualitative Dichotomique Quantitative

Source : Synthése de la littérature.

'3 CARRICANO M. et POUJOL F, 2009, Op. cit., p. 14
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1.2.1. Analyse de variance a deux facteurs.

L’effet modérateur peut également étre mis en évidence en ayant recours a une ANOVA
a deux facteurs. Cette méthode est utilisée lorsque 1’analyse mobilise des variables
indépendante et modératrice mesurées sur une €chelle nominale et une variable dépendante

mesurée sur une échelle quantitative (échelle, intervalle, rapport, etc.).

La démarche générale consiste a comparer les moyennes résultant de la distribution de la
variable quantitative selon les catégories que comportent les variables qualitatives. Il s’agit de
d’évaluer les effets des variables indépendante et modératrice, ainsi que leur interaction dont

I’effet doit étre significatif, sur la variable expliquée.

Toutefois, cette approche présente plusieurs inconvénients dont le principal est son

incapacité a tester plus d’un lien a la fois.

1.2.2. Analyses multigroupes par comparaison de corrélations :

La vérification de I’effet modérateur peut également passer par une analyse multigroupe.
Celle-ci est utilisable lorsque I’analyse met en jeux une variable modératrice de nature

dichotomique tandis que les variables indépendantes et dépendantes sont de nature continue.

La démarche d’analyse consiste a subdiviser la population globale des observations en
sous-groupes selon les différentes modalités de la variable modératrice. Ensuite, une
régression multiple est effectuée, sur chacun des sous-groupes, entre les variables
indépendantes et la variable a expliquer. L’effet modérateur est ainsi constaté lorsque des
différences sont observées dans les parametres de régression (coefficients béta et coefficient

de détermination R-deux) des différentes régressions.

Néanmoins, cette démarche présente deux inconvénients majeurs. Le premier correspond
a la perte d’information résultant de la dichotomisation de la variable modératrice. Le second

est imputable a la subdivision de I’échantillon initial en sous-groupes peu représentatifs.

1.2.3. Régression multiple avec terme multiplicatif.

L’effet modérateur peut également étre apprécié au moyen de régression multiple

hiérarchique adaptée''®. Selon cette approche, I’analyse consiste 4 ajouter un effet

114 Appelée « régression multiple modérée » de Sharma et al. (1981)
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d’interaction représenté par une nouvelle variable (X*Z) correspondant au produit des
variables indépendantes (X;) et la variable modératrice (Z). Deux régressions successives sont

ainsi envisagées :

La premiére, sans interaction, permet de vérifier I’effet des variables indépendantes

(X;) et modératrice (Z) sur la variable dépendante selon 1’équation suivante :

Yi=po+t1.Xi+tfoZ + ¢

La seconde régression intégre, en plus, I’effet d’interaction (X*Z) et se présente

comme suit :
Yi=po+ p1.Xi + foZ + 3. (Xi*Z) + &
Figure 15 : Test de ’effet modérateur.
Variable
indépendante 1
Variable B, < Variable
modératrice S dépendante

V. indépendante
X
V. modératrice

Source : Adaptée de Baron et kenny (1986)1 15

L’effet modérateur est de ce fait établi lorsque la relation entre la variable multiplicative
(X*Z) et la variable dépendante (Y) est significative, c’est-a-dire lorsque le coefficient f;
associ¢ est statistiquement significatif. Il faut par ailleurs que le coefficient de détermination
(R?) de la deuxiéme régression soit supérieur a celui de la premiére afin de montrer que la
prise en compte de la modération la prédiction du modele (Aiken et West, 1991). Dans le cas

contraire, 1’effet constaté serait un effet quasi-modérateur.

5 BARON R.M. et KENNY D.A., « The Moderator-Mediator Variable Distinction in Social psychological
Research: Conceptual, Strategic, and Statistical Considerations », Journal of Personality and Social
Psychology, Vol. 51 (N° 6), 1986, p. 1173-1182.
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2. Choix et présentation de la méthode retenue: Régression linéaire multiple.

Dans notre modele théorique, nous supposons que la variable « enracinement du
dirigeant » modére la relation entre les variables opérationnalisant « les mécanismes de
gouvernance » et la variable prédite « Performance de 1’entreprise ». Ainsi, compte tenu de la
nature des variables engagées, celles-ci étant toutes de nature quantitative, ainsi que de de
I’objectif explicatif du modele, nous avons retenu pour 1’analyse de la relation initiale, entre
les MGE et la performance de I’entreprise, et de I’analyse de I’effet modérateur de
I’enracinement du dirigeant sur ladite relation, la méthode de régression linéaire qui nous

semble la plus appropriée.

2.1. Présentation de la méthode.

Les analyses de régression constituent I'un des outils statistiques les plus utilisés
(Tabachnick et Fidell, 2006). Elles font partie des méthodes explicatives et prédictives qui
prennent en considération une ou plusieurs variables indépendantes ou explicatives (Xi) pour
rendre compte d’une variable dépendante (Y). L’analyse consiste a estimer les coefficients de
I’équation linéaire impliquant les observations d’une ou plusieurs variables indépendantes et

d’un terme d’erreur, qui évaluent le mieux la valeur de la variable dépendante.

D’une maniere générale, le modéle théorique d’une régression linéaire se présente de la

maniére suivante :

Yi=potfr.Xi+fo. Xo+ .o+ fi Xit &

Avec :
Po : Constante correspondant a I’ordonnée a I’origine de la droite d’ajustement.
Pi : Les paramétres a estimer
i : Le nombre d’observations
Y; : Variables dépendantes
X; : Variables indépendantes
g : Terme d’erreur

S’agissant de I’interprétation des résultats d’une régression, celle-ci s’opére a plusieurs
niveaux notamment au niveau de I’intensité de la relation, au niveau de sa significativité et

par I’examen des résidus.
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- Le coefficient standardisé (f;) associé a une variable indépendante (X;) traduit I’effet
de celle-ci sur la variable dépendante (Y;) en tenant compte des interactions avec les

autres variables prédicatrices ;

- La qualité de I’ajustement, dit également pouvoir explicatif du modele, est exprimée
par le coefficient de détermination (R?). Il correspond au pourcentage de la variation
totale dans la variable (Y;) qui est expliquée par la régression. Cet indice peut prendre
des valeurs comprises entre 0 et 1. Un (R?) proche de 1 signifie de la variance
résiduelle inexpliquée par la droite de régression est moindre, synonyme d’une bonne
qualit¢ d’ajustement. Tandis qu’un coefficient de détermination tendant vers O,

implique le rejet de 1’ajustement linéaire ;

- La significativit¢ du mode¢le vérifiable via le test F de Fisher-Snedecor qui vérifie
I’hypothése selon laquelle il existe au moins une variable indépendante qui explique la
variable dépendante. Sa valeur indique que la relation entre les prédicteurs et la
variable prédite, quel que soit son intensité, est susceptible d’exister et qu’elle n’est

pas due au hasard ;

- L’examen des résidus (&;) revient a apprécier 1’exactitude des estimations établies par
I’équation de régression. Il s’agit d’étudier 1’écart entre les valeurs prédites par le
modele et celles réellement observées. Ce qui en fait indicateur de performance de

I’ajustement de la droite de régression.

2.2. Conditions d’application.

Comme dans toute analyse statistique, le recours aux analyses de régression est
conditionné par le respect d’un certain nombre d’exigences préalables. Plusieurs vérifications
sont, en effet, nécessaires pour s’assurer de la validit¢ de données mobilisées pour

I’estimation des coefficients des modéles testés.

Celles-ci concernent aussi bien les prédicteurs que les résidus du modele. Ainsi, les
variables indépendantes sont censées €tre indépendantes, aucune multi-colinéarité ne doit étre

observée. Quant aux résidus la normalité des résidus, I’homoscedasticité
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2.2.1. L’absence de multi-colinéarité entre les variables explicatives.

Du fait du grand nombre de prédicteurs (variables explicatives et de variables de
controle), les analyses par régressions multivariées sont sujettes aux problémes de
multicolinéarit¢é pouvant compromettre la stabilité du modele et accroitre 1’imprécision des
coefficients estimés''®. Le probléme de multicolinéarité survient lorsque la corrélation entre

deux ou plusieurs variables explicatives est importante.

Afin de se prononcer sur I’existence ou non de problémes de multicolinéarité, le plus
simple est d’effectuer des tests de colinéarité a la fois bivariée et multivariée. Le premier
permet, a travers 1’analyse des coefficients de corrélation de Pearson, de mettre en évidence
les éventuelles corrélations entre chaque couple de variables, la détermination de son intensité
et de son sens. Le niveau de multicolinéarité¢ devient problématique lorsque le coefficient de
corrélation bivariée dépasse le seuil critique de 0,7. Le second test, permet de mesurer
I’augmentation de I’erreur standard imputable a la corrélation de chaque prédicteur avec les
autres (Evrard et al., 2003). Cette vérification peut étre opérée via la fonction VIF (Variance
Inflation Factor) de la régression''’. Les résultats obtenus doivent indiquer une valeur VIF
inférieure au seuil critique de 3 et une tolérance inférieure a 0,33 pour qu’il n’y ait pas de

probléme de multicolinéarité.

2.2.2. Conditions relatives aux résidus du modéle.

Pour pouvoir utiliser I’analyse de régression pour étudier tant la relation entre la variable
a expliquer et les variables explicatives que 1’effet modérateur d’une autre variable sur ladite
relation, certaines hypothéses propres aux résidus doivent également étre vérifié. La premicre
exige la normalité de leur distribution. A défaut, la variable dépendante ou toute au moins une
variable indépendante, pourrait avoir une distribution erronée ou que des variables

importantes soient manquantes. Pour s’en assurer, plusieurs démarches peuvent étre utilisées :

- Le test de Shapiro-Wilk : 1a normalité est confirmée lorsque la significativité du test
est supérieure a 5%, ce qui correspond a I’acceptation de ’hypothese nulle (Hy) selon

laquelle les résidus du modele suivent tous une loi normale ;

- Letest de Kolmogorov-Smirnov : Idem ;

" MALHOTRA N., « Etudes marketing avec SPSS », PEARSON EDUCATION. 4°™ édition. 2004, p.460
""" BRESSOUX P., « Modélisation statistique appliquée aux sciences sociales », Edition De boeck, 2008, p. 143-
145
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Le test d’asymétrie et d’aplatissement : une distribution est dite normale lorsqu’elle
répond aux conditions de symétrie et de non aplatissement. Pour ce faire, le test
d’asymétrie doit afficher un coefficient de de symétrie (skewness) inférieure a 1, tandis
que le test d’aplatissement est considéré comme acceptable lorsque la valeur du

coefficient d’aplatissement (Krutosis) inférieur a 1,5 ;

Analyse graphique : la représentation en histogramme des résidus permet de constater
si la distribution des résidus suit une loi normale. Dans ce cas, la courbe de gauss doit
avoir une forme en cloche symétrique autour de la variable expliquée avec un

aplatissement régulier des extrémités''®.

La deuxiéme condition est I’homoscédasticité des résidus, c’est-a-dire I’homogénéité de

.. . , . . , . . . . 119
la distribution des résidus indépendamment des valeurs prises par les variables explicatives .

Cette propriété fondamentale des analyses de régression peut étre vérifiée au moyen du test

d’homogénéité de Levene appliqué a la série des résidus. La validité du test est, ainsi,

conditionnée par le non significativité du test calculé (P-value > 5%), synonyme de la

validation de I’hypothése nulle (Hy) selon laquelle le modele est homoscédastique.

En somme, le tableau suivant récapitule cette diversité de démarches et présente

succinctement les tests statistiques utilisables ainsi que les conditions de leurs validités :

Tableau 16 : Tests de vérification des conditions préalables a I’analyse de régression.

Condition a

.. Méthodes Parametres nécessaires
vérifier
Absence de multi - Matrice de corrélation de Pearson | - Coefficients < 0,7
colinéarité (colinéarité bivariée)

- VIF > 3
- Tolérance < 0,3

- La fonction VIF (Variance Inflation
Factor) de la régression. (colinéarité
multivariée)

Normalité des
résidus

- Test de Shapiro-Wilk ;

- Test de Kolmogorov-Smirnov ;

- Test d’asymétrie et d’aplatissement ;
- Analyse graphique.

- Significativité du test > 5% ;
- Idem
- Skewness < 1 et Krutosis < 1,5 ;

- La courbe de gauss doit avoir une forme
en cloche symétrique autour de la
variable expliquée avec un aplatissement

régulier des extrémités.

Homoscédasticité
des résidus

- Test d’homogénéité de Levene

- Significativité du test > 5% ;

Source : Adaptée de la littérature.

"8 GUJARAT D.N., « Econométrie », Edition De boeck, 2004, p. 149.
"9 Par opposition, lorsque la dispersion des résidus n’est pas homogéne, on parle d’hétéroscédasticité des

résidus.
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Conclusion du chapitre 1 :

A ce stade de notre these, ce chapitre était indispensable pour concevoir la méthodologie
de recherche a méme de nous permettre d’appréhender la réalité objet de notre recherche.
L’idée de s’assurer que la démarche adoptée soit d’une pertinence et d’une validité acceptable

par la communauté scientifique.

En tant que tel, ce chapitre a été I’occasion de formuler les hypothéeses de recherche issue
d’une revue approfondie de la littérature. S’en suivi la justification des choix de la posture
épistémologique positiviste et de la démarche hypothético-déductive faisant appel a une
approche quantitative appuyée sur la méthode de régression linéaire multiple modérée comme
méthode d’analyse statistique. Nous avons en outre procédé¢ a I’identification puis a

I’opérationnalisation des variables nécessitées par la recherche.
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Chapitre 2 :

Traitement et mise en perspective des résultats empiriques.

Introduction du chapitre 2:

Pour rappel, I’objectif de cette recherche consiste a vérifier empiriquement I’effet de
I’enracinement managérial sur 1’efficacité des mécanismes de gouvernance d’entreprise. Pour
répondre a cet objectif, nous avons supposé que 1’enracinement aurait un effet modérateur de
la relation entre les MGE et la performance de 1’entreprise, c’est-a-dire que cette relation
serait impactée, en ce qui concerne son intensité, son signe ou méme son sens, en fonction des

différentes manifestations de la variable modératrice qu’est I’enracinement du dirigeant.

A cet égard, il importe de savoir au préalable si les mécanismes en question présentent
bien un effet sur la performance de I’entreprise, avant de s’investir dans la vérification d’une
éventuelle modération de I’enracinement managérial. Pour ce faire, notre réflexion s’est
structurée autour d’une double question : quel est I’impact des MGE sur la performance de
I’entreprise (1) et quel est I’'impact de 1’enracinement du dirigeant sur cette relation (2) ?
Chacune de ces questions a données lieu une série d’hypothéses testées chacune dans une

section a part (sections 2 et 3).

Ainsi, ce dernier chapitre, aboutissement de notre recherche, est organisé en trois

sections :

- La premiere section correspond a une analyse univariée préliminaire donnant les
¢léments descriptifs de notre échantillon et des variables retenues pour I’analyse ;

- Laseconde section revient sur les liens directs entre les mécanismes de gouvernance et
la performance de I’entreprise. Il s’agit de soumettre a I’analyse le modéle empirique a
méme de vérifier la premiére série d’hypothéses posées pour appréhender la nature de
la relation entre les mécanismes de gouvernance et la performance de ’entreprise ;

- Quant a la derniére section, il est question de se prononcer, compte tenu des résultats
des régressions effectuées, sur les hypotheéses formulées pour capturer 1’effet

modérateur de 1’enracinement sur la relation MGE/performance de 1’entreprise.

Bien entendu, les résultats empiriques observés dans les sections (2) et (3), feront I’objet
d’une discussion et interprétation afin de les relier, par un retour sur notre revue de la
littérature, aussi bien au cadre conceptuel qu’a la problématique de la recherche.
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Section 1 :

Analyse descriptive des données.

La description des données constitue un préalable, parfois indispensable, dans toute
recherche quantitative. Elle permet de de comprendre les grandes tendances et les

particularités de 1’échantillon étudié et donne un premier niveau de lecture des résultats.

Nous abordons, alors dans cette section la composition et les caractéristiques de notre

¢chantillon final. Puis nous présentons les ¢léments descriptifs du terrain empirique.

I. Caractéristiques de I’échantillon final.

Sur une population initiale composées des entreprises marocaines inscrites a la cote de la
BVC, notre échantillon final est composé de 49 entreprises, aprés 1’exclusion de celles des
secteurs financiers et des entreprises accusant un manque de données en rapport avec les
critéres recherchés (les caractéristiques des mécanismes de gouvernance, celles du dirigeants
et enfin les caractéristiques propres a I’entreprises). Le critere d’éligibilité¢ de notre échantillon
est donc d’étre entreprise faisant appel public a 1’épargne. Ce choix se comprend par les
obligations juridiques en termes d’informations des parties prenantes auxquelles sont

soumises ces entreprises.

Avant de passer a I’analyse descriptive des variables des mod¢eles empiriques envisages,
nous nous proposons de présenter les caractéristiques démographiques et fonctionnelles des
entreprises de 1’échantillon retenu en vue d’une interprétation rigoureuse des résultats des
analyses quantitatives. Ainsi, les traits caractéristiques des entreprises seront présentés suivant

leur répartition dans les sept groupes de variables suivants :

- Le secteur d’activité ;

- Larégion géographique ;

- Le compartiment de la bourse

- La date d’introduction en bourse ;
- L’age de I’entreprise ;

- Lataille (effectif) ;
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1. La distribution sectorielle de I’échantillon.

Au regard de la méthode d’échantillonnage retenue'?’, et de I’exclusion volontaire des
entreprises des secteurs financiers, les entreprises restantes peuvent étre classées dans 16
branches d’activités telles que répertoriées dans la base de données de la Bourse des valeurs
de Casablanca (BVC). Sur la base de cette classification, la répartition sectorielle des

entreprises de notre échantillon peut étre présentée tel que schématisée ci- dessous :

Graphique 1 : Répartition sectorielle de I’échantillon.

Batiment et Matériaux de Construction 16,63%

Matériels, Logiciels et Services Informatiques 12,20%

12,20%

Distribution

Immobilier 9,76%

Agroalimentaire / Production 7,32%
Chimie

Industrie Pharmaceutique

Mine

Ingénieries et Biens d'Equipement Industriels
Transport

Boisson

Pétrole et Gaz

Equipements Electroniques et Electriques
Sylviculture et Papier

Services aux collectivités

Sociétés de Portefeuilles / Holdings
Source : Elaboré par nous méme

Coté représentativité, la répartition de I’échantillon par groupe de secteurs, telle que
présentée par le Graphique (N° 1), met en évidence une répartition sectorielle assez inégale.
Nous constatons, en effet, que 16,63% des entreprises appartiennent au secteur du « Batiment
et Matériaux de Construction », 12,20% aux secteurs « Matériels, Logiciels et services
informatiques» et « distribution », 9,76% au secteur « Immobilier », suivi du secteur
« Agroalimentaire/Production » avec 7,32%. Les secteurs « Chimie», « Industrie
Pharmaceutique », « Mine », « Ingénieries et Biens d'Equipement Industriels », « Transport »,
« Boisson » et le secteur « Pétrole et Gaz » représentent tous la méme proportion a savoir
4,80%. Le reste de notre échantillon est réparti uniformément entre les autres secteurs

restants.

"2 Pour rappel, c’est la méthode d’échantillonnage par convenance qui est suivie. Il s’agit plus précisément
d’une méthode non probabiliste qui repose, pour la constitution de I’échantillon, sur une sélection subjective
dans laquelle la probabilité de sélection de chaque élément n’est pas connue d’avance. Le chercheur y dessine
son échantillon au gré des opportunités qu’il rencontre et de la disponibilité des données,

171



2. La distribution géographique :

Sur le plan géographique, la répartition des entreprises de notre échantillon montre que
celles-ci sont implantées dans les trois régions qui constituent les pdles économiques les plus
importants du Maroc. Ainsi, a I’exception de CARTIER SAADA, seule entreprise implantée
dans la région de Marrakech, la région du Grand Casablanca s’accapare la part du lion avec
38 entreprises (77,55%), suivie par la région de Rabat-Salé¢ avec 7 entreprises (soit 14,29%) et

enfin la région de Tanger avec 3 entreprises (6,12%).

Tableau 17 : Régions d’implantation des entreprises de I’échantillon

Régions Fréquence Pourcentage
Casablanca - Settat 36+2 77,55%
Rabat- Salé - Kenitra 7 14,29%
Tanger - Tétouan - Al Hoceima 3 06,12%
Marrakech-Safi 1 02,04%
Total 49 100,00%

Source : Elaboré par nous-méme.

3. Age de ’entreprise :

Pour une meilleur représentation de 1’ancienneté des entreprises constituant notre
¢chantillon, il a été¢ décidé d’adopter un systeme de classification par tranche d’age avec

comme points de rupture 20, 30, 40 er 50 ans.

Tableau 18 : Age des entreprises de I’échantillon

Ancienneté Fréquence Pourcentage
10-20 ans 4 7,32%
21-30 ans 13 26,82%
31-40 ans 8 12,20%
41-50 ans 4 7,32%

Plus 50 ans 20 46,34%

Total 49 100,00%

Source : Elaboré par nous-méme.

A la lecture du tableau, on constate que 46,34% des entreprises ont une ancienneté
supérieure a 50 ans. Suivi par la tranche 21-30 ans qui totalise un peu prés de 27%. On peut
ainsi conclure que plus de la moitié¢ de notre échantillon est constituée d’entreprise affichant

une ancienneté supérieure a 40 ans.
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4. Taille de ’entreprise.

Dans notre analyse, nous avons distingué trois groupes s’entreprises (grande entreprise,
PME, micro-entreprise) selon leur taille mesurée par I’effectif et le total du bilan. Cette
catégorisation correspond a celle adoptée par une commission mixte composée dan Bank Al-

Maghrib et du GPBM'*' et qui se définie comme suit :

Tableau 19 : Critéres de classification selon la commission mixte composée de Bank Al-Maghrib et du GPBM.

Catégorie Effectif Total Bilan (DH)
Micro-entreprise <a 10 salariés <a 15 millions
PME < a250 salariés <90 millions
Grande entreprise 250 et plus 90 millions et plus

Source : commission mixte composée de Bank Al-Maghrib et du GPBM

Au regard de ces critéres, la ventilation des entreprises de notre échantillon peut étre

présentée comme suit :

Tableau 20 : Taille des entreprises.

Effectif Total Bilan (DH)
Catégorie
Fréquence | Pourcentage | Fréquence | Pourcentage
Micro-entreprise 0 0% 0 0%
PME 10 20,40% 2 4,08%
Grande entreprise 24 79,60% 47 95,92%

Source : Elaboré par nous-méme.

Comme il se dégage du tableau ci-dessus, notre échantillon est composé essentiellement
des grandes entreprises (95,92% selon la variable Total du Bilan et 79,60% selon I’effectif) et
a moindre mesure par les PME (20,40% selon 1’effectif et 4,08% selon le total du bilan).

5. Compartiments de la bourse :

Une autre variable peut compléter notre description, a savoir le compartiment ou sont
inscrits les titres de ’entreprise. Pour rappel, la BVC met a la disposition des émetteurs trois
compartiments distincts dont I’accés est tributaire de conditions exposées dans le tableau ci-

apres :

12l Cette commission s’est chargée d’élaborer des systémes de rating bancaire, dans le cadre de I’alignement des
banques marocaines sur les nouveaux standards européens issus des accords de "Béle II". Ce systéme a été
adopté par I’ensemble des banques marocaines au cours du deuxiéme semestre 2004.
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Tableau 21 : Conditions d’éligibilité aux trois compartiments de la BYC

Marché principal Marché développement Marché croissance
Profil des entreprises Grandes entreprises Entreprises de taille Entrepr{ses en forte
moyenne croissance
Capitaux propres minimum en
.p. prop 50 MDH Pas de limite fixée Pas de limite fixée
millions de DH
Chiffre d’affaires minimum en .. , .. .
o Pas de limite fixée Plus de 50 MDH Pas de limite fixée
millions de DH
Nombre d’exercices certifiés 3 2 1
Comptes consolidés Oui
(si ’entreprise dispose Facultatif Facultatif
de filiales)
Nombre minimum de titre a émettre 250 000 actions 100 000 actions 30 000 actions
Montant minimum a émettre en
millions de DH'2 75 MDH 25 MDH 10 MDH
Convention d’animation Facultative 1 année 3 années

Source : www.bourse-casablanca.com

Dans notre cas, le graphique n° 2 met en évidence que 29 entreprises, soit 59,18% de
I’échantillon, sont inscrites au premier compartiment, avec une prépondérance des entreprises
des secteurs « Batiment et Matériaux de Construction » et « Distribution » représentant
respectivement 6 et 4 des 29 entreprises en question. Par contre, les secteurs « Ingénieries et
Biens d'Equipement Industriels », « Sylviculture et Papier » et « Industrie Pharmaceutique »

ne comptent aucune entreprise dans ce compartiment.

Les inscriptions au deuxieme compartiment concernent 14,29% des entreprises avec une
domination relative du secteur « Matériels, Logiciels et Services Informatiques » représentant
4 entreprises sur les 13 que compte ce compartiment. Notons que ce compartiment se
caractérise par I’absence de représentativité de 10 secteurs parmi les 18 secteurs représentés

par notre échantillon.

Le troisiéme compartiment compte, quant a lui, 7 inscriptions: deux du secteur
« Distribution » et le reste est réparti équitablement entre les secteurs « Batiment et Matériaux
de Construction », « Immobilier », « Agroalimentaire / Production », « Mine » et « Industrie

Pharmaceutique ».

122 Ce montant correspond a la somme que 1’émetteur souhaite lever et correspond au nombre de titres mis a la
disposition du public multiplié par le cours d’introduction retenu.
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Graphique 2 : Répartition des compartiments par secteurs d’activités.
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Source : Elaboré par nous-méme.

Les grandes caractéristiques des entreprises composant notre échantillon ayant été
dégagées, il importe a présent de mener notre analyse descriptive des variables

opérationnalisant les concepts mobilisé€s par la question de recherche. Cette étape constitue un
préalable indispensable a toute analyse multivariée.

II.  Analyse descriptive des variables.

Appliquée a notre échantillon de 49 entreprises, 1’analyse descriptive a pour objectif de
comprendre les grandes tendances et les particularités des phénomenes ¢étudiés. Réalisé a
I’aide du logiciel SPSS, ce premier niveau d’analyse porte, a la fois, sur les variables
performance, caractéristiques de la structure de gouvernance en termes de structure de
propriété et de conseil d’administration, et sur celles en rapport avec le particularisme des
dirigeants notamment 1’dge et I’ancienneté en poste. Nous nous assurons €galement de la

normalité¢ des données au moyen des coefficients d’asymétrie (Skewness) et d’aplatissement
(Kurtosis).
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1. Variable dépendante : la variable « performance de I’entreprise ».

Examinons tout d’abord les statistiques descriptives de la variable dépendante
« performance de I’entreprise ». Celles-ci, telle que présentées dans le tableau n° 22, mettent
en évidence un ROE moyen de (-0,4706). L’analyse souligne également une grande disparité
des observations entre un minimum de (-16,62) enregistré par SAMIR a un maximum de

(1,355) affiché par STROC INDUSTRIE.

Tableau 22 : Analyse descriptive des caractéristiques de la structure de propriété.

Performance de ’entreprise
(ROE)
Minimum 16,6200
Maximum 13550
Moyenne -0,470554
Ecart type 2,8702565
Asymétrie -4,938
Erreur std. d'asymétrie 0,347
Aplatissement 24,992
Erreur std. d'aplatissement 0,681

Source : Elaboré par nous-méme.

Ces résultats cachent des disparités sectorielles importantes soulignées par la valeur de
I’écart-type. Les entreprises les moins profitables sont respectivement celles ceuvrant dans les
secteurs « Pétrole et Gaz », « Distribution » et « Chimie », qui affichent toutes des ROE
sectoriels négatifs. A ’inverse, le reste des secteurs sont tous de performance positive, avec

en téte le secteur «Ingénieries et Biens d'Equipement Industriels » avec un ROE de 70,73%.

Enfin, s’agissant de la distribution des observations, nous constatons un réel probléme de
non-normalité. Ceci dit, cette variable n’étant pas utilisable en I’état pour conduire les tests de
régression envisagés, une transformation logarithmique de la variable a été opérée afin
d’obtenir une forme de distribution qui respect la condition de normalité. Cette procédure,

dans notre cas, permet d’aboutir aux statistiques suivantes :

Tableau 23 : Analyse de la distribution de la variable dépendante apreés transformation.

Performance de ’entreprise
(ROE)
Asymétrie -0,864
Erreur std. d'asymétrie 0,357
Aplatissement 2,871
Erreur std. d'aplatissement 0,702

Source : Elaboré par nous-méme.
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La Nouvelle variable indique des valeurs acceptables, pour les coefficients de symétrie et
d'aplatissement, et ce par rapport aux exigences théoriques respectives de (1) et (1,5). Cette

transformation a, de ce fait, permis de rectifier le biais d’anormalité observé dans la variable
o

d’origine.
2. Analyse descriptive des variables explicatives.

La deuxi¢me série d’analyses descriptives consiste a décrire et commenter les mesures
retenues pour chacune des variables explicatives correspondant aux mécanismes de

gouvernance €tudiés, a savoir la structure de propriété et le conseil d’administration.

2.1. Variables relatives a la structure de propriété.

Trois dimensions de la structure de propriété sont ainsi examinées. Nous commengons
par décrire la concentration de 1’actionnariat. Puis, nous explorons la proportion de la

propriété détenue par les investisseurs institutionnels ainsi que 1’actionnariat des dirigeants.

Tableau 24 : Analyse descriptive des caractéristiques de la structure de propriété.

Structure propriété Concentration de la Propriété Propriété
propriété institutionnelle managériale

Minimum 0,2883 0,0000 0,0000
Maximum 0,9599 0,8846 0,9999
Moyenne 0,7167 0,2829 0,1559
Ecart type 0,1414 0,2893 0,2637
Asymétrie -0,678 0,710 1,701
Erreur std. d'asymétrie 0,340 0,340 0,340
Aplatissement 1,474 -0,898 1,837
Erreur std. d'aplatissement 0,668 0,668 0,668

Source : Elaboré par nous-méme.

Ces premiers éléments, obtenus pour I’ensemble des observations (tableau n° 24),
montrent que la concentration du capital moyenne est assez importante, avec pres de 72% du
capital détenu par les trois principaux actionnaires. Les propriétés institutionnelle et
managériale sont quant a elles relativement moins importantes, les investisseurs
institutionnels détiennent en moyenne 28,83% du capital tandis que 1’actionnariat managérial
s’établit a 15,59%. Nous constatons ¢galement une trés importante dispersion des
observations. La concentration de propriété s’étende d’une valeur minimale de 28,83% a un

maximum de 95,99%, la propriété institutionnelle de 0% a 88,46% et de 0% a 99,99% pour la

propriété managériale.
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Pour déceler les éventuelles disparités sectorielles, nous procédons également a une
analyse descriptive par secteur d’activité. Les résultats obtenus (Annexe N° 1) mettent en

évidence :

- Une faible disparité sectorielle concernant la concentration de la propriété ;

- Une absence des investisseurs institutionnels du tour de table des entreprises des
secteurs « d’Ingénieries et Biens d'Equipement Industriels », « d’Industrie

Pharmaceutique » et de « Télécommunications » ;

- Pareillement, la propriét¢ managériale n’est pas observée dans les secteurs de
« Services aux collectivités », «des Mines», de «Sylviculture et Papier »,
« d’Equipements Electroniques et Electriques », de « Chimie », de « Loisirs et
Hotels », et une participation insignifiante dans les secteurs de « Distribution » et de

« Télécommunication ».

Concernant les caractéristiques de forme des distributions, les variables « Concentration
de la propriété » et « Propriété institutionnelle » affichent des coefficients de symétrie
(skewness) et d'aplatissement (kurtosis) inférieurs aux limites recommandées'”. Les
coefficients de la variable « Propriét¢ managériale » dépassent ces limites, mais restent de
valeurs absolues inférieures a la limite large (3) (Hair et al., 1998)"*. Pour davantage
d’éclairage, des représentations graphiques des distributions sont également réalisées (Annexe

N° 2). Celles-ci permettent de se rendre compte de :

- La distribution des observations relatives a la concentration de la propriété est plus ou
moins symétrique, ce qui suggere que la concentration de la propriété, ainsi que I’effet
qu’elle engendre sur la performance, est généralement homogeéne pour toutes les

entreprises de I’échantillon ;

- Les distributions observées pour les variables Propriétés institutionnelle et
managériale présentent une asymétrie gauche, c’est-a-dire que les petites valeurs

observées sont plus fréquentes que les valeurs plus élevées.

12 Ces limites sont respectivement de (1) et (1,5). '
12 Hair J.F, Anderson R.E et Tatham R.L., « Multivariate data analysis », Pearson , 5™ Edition, 1998
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2.2. Variables relatives au conseil d’administration :

Pour notre étude, nous avions retenu deux variables explicatives de la structure du conseil

d’administrions. Une premicre variable correspond a la taille du conseil, est exprimée par le

nombre d’administrateurs. La deuxiéme mesure le pourcentage des administrateurs

indépendants y siégeant. Les statistiques descriptives de ces variables sont présentées dans le

tableau suivant :

Tableau 25 : Analyse descriptive des caractéristiques du conseil d’administration.

Taille du CA Indépendance du CA

Minimum 3 0,0000
Maximum 14 0,6667
Moyenne 7,46 0,1034
Ecart type 2,560 0,1783
Asymétrie 0,022 1,616
Erreur std. d'asymétrie 0,340 0,343
Aplatissement 0,287 1,570
Erreur std. d'aplatissement 0,668 0,674

Source : Elaboré par nous-méme.

Le tableau fait apparaitre que les conseils d’administration étudiés comportent en

moyenne 7,46 membres, avec un minimum de 3 membres et un maximum de 14. Tandis que

le taux moyen d’indépendance des conseils d’administration se situe vers 10,34%. Ce taux

reste inférieur au tiers des administrateurs recommandé par les principaux codes de bonnes

pratiques'®>. 11 faut dire que prés de 70% des entreprises ne comptent aucuns administrateurs

indépendants dans leurs conseils.

123 A signaler que le code marocain de bonne gouvernance du Mars 2008 ne fait aucune recommandation quant a

la proportion des membres indépendants.
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Tableau 26 : Statistiques descriptives du CA par secteurs d’activité.

Taille du CA Indépendance du CA
Secteur d’activité N Min Max Moyen Ecart Min Max Moyen Ecart-
ne -type ne type

Batiment et Matériaux de | ¢ 5 14 8,38 4868 | 0,0000 | 0333 | 00417 | 0,1178
Construction
Pétrole et Gaz 2 5 10 7,50 3,536 0,0000 0,5000 0,2500 0,3535
Immobilier 4 4 9 6,25 2,630 0,0000 0,5000 0,2187 0,2577
Distribution 6 6 9 7 1,549 | 0,0000 | 0,1667 | 0,0278 | 0,0681
Boisson 2 8 10 9 1,1414 | 0,0000 | 0,4000 | 02000 | 02828
Agroalimentaire "o 5 9 7 1,826 | 0,0000 | 06667 | 02292 | 0,1250
Production
Transport 2 4 9 6,50 3,536 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ingenieries et~ Biens |, 8 10 9 1414 | 02500 | 0,5000 | 03750 | 0,1768
d'Equipement Industriels
Soc1§tes de Portefeuilles / 1 5 5 5 _ 0.0000 0.0000 0.0000 _
Holdings
Matériels, Logiciels et | ¢ 3 9 6,50 2,811 | 0,000 | 03333 | 00741 | 0,1345
Services Informatiques
Services aux collectivités 1 10 10 10 -- 0,0000 0,0000 0,0000 -
Mine 3 4 6 5,33 1,155 0,0000 0,1667 0,0556 0,0962
Sylviculture et Papier 1 7 7 7 -- 0,0000 0,0000 0,0000 -
Equipements
Electroniques et 1 8 8 8 - 0,1250 0,1250 0,1250 --
Electriques
Industrie Pharmaceutique 2 8 10 9 1,414 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Chimie 2 5 7 6 1,1414 | 0,0000 | 02857 | 0,1428 | 0,2020
Loisirs et Hotels 1 9 9 9 - 0,0000 0,0000 0,0000 --
Télécommunications 1 9 9 9 -- 0,0000 0,0000 0,0000 --
Echantillon global 49 3 14 7,46 2,560 0,0000 0,6667 0,1034 0,1783

Source : Elaboré par nous-méme.

Une analyse sectorielle des caractéristiques des CA (tableau n° 26), permet de constater
que les moyennes sectorielles, pour la variable taille, varient trés peu autours de la moyenne
de I’échantillon globale. Les entreprises du secteur « Services aux collectivités » affichent la
moyenne sectorielle la plus importante avec 10 membres, tandis que les secteurs « Sociétés de
Portefeuilles / Holdings » et « Mine » ont, avec un peu plus de 5 membres, la moyenne
sectorielle la plus faible. La proportion des administrateurs indépendants est quant a elle, a
I’image de la taille du CA, trés variable d’un secteur d’activité a ’autre allant d’une absence
totale des membres indépendants dans quasiment 1’ensemble des secteurs, a 66,67% dans le

secteur « Agroalimentaire/Production ».

A propos de la forme des distributions obtenues, la variable « Taille du CA » est
caractérisée par une forte symétrie (skewness de 0,022). Celle de la variable « Indépendance

du CA » est asymétrique vers les valeurs inférieures a la moyenne (skewness de 1,616),
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traduisant une prédominance des conseils a faible représentativité des membres indépendants.
Le coefficient d'aplatissement ou kurtosis des deux variables, respectivement de 0,287 et
1,570, reste dans les limites théoriques. Nous considérerons, de ce fait, ces résultats

satisfaisants et admettons que les deux variables sont normalement distribuées.

Les données collectées apportent également des informations sur le cumul des fonctions
de présidence du conseil et celle de la direction générale (Tableau n® 27). Pour notre cas,
parmi les 49 entreprises étudiées, 64% d’entre elles présentent une structure caractérisée par

la séparation du poste de direction et celui de présidence du conseil d’administration.

Tableau 27 : Cumul des fonctions au sein du CA

Situation Fréquence Pourcentage
Cumul des fonctions 18 36,73%
Séparation des fonctions 31 63,27%
Total 49 100,00%

Source : Elaboré par nous-méme.

En conclusion, il apparait pour I’ensemble des observations, que les conseils
d’administration présentent une de taille plutdt réduite avec une faible représentativité des

membres indépendants.

3. Variables modératrices : les caractéristiques des dirigeants.

Le cadre théorique, tel qu’il est envisagé dans la premiere partie, met en évidence
I’impact de I’enracinement du dirigeant sur 1’efficacit¢ des MGE. Les données collectées
apportent ainsi un éclairage sur le profil des dirigeants a la téte des entreprises étudiées.
L'analyse descriptive est de ce fait structurée a partir des deux manifestations de
I’enracinement exposés dans la deuxiéme section du chapitre précedent ; la premiére est de
nature démographique et consiste en 1’age du dirigeant, la deuxiéme est fonctionnelle et

renvoi a ’ancienneté de ce dernier.
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Tableau 28 : Statistiques descriptives des caractéristiques des dirigeants

Caractéristiques des Age des Ancienneté des
dirigeants dirigeants dirigeants
Minimum 33 4
Maximum 75 35
Moyenne 56,76 16,17
Ecart type 9,078 8,037
Asymétrie -0,110 0,438
Erreur std. d'asymétrie 0,350 0,350
Aplatissement 0,395 -0,704
Erreur std. d'aplatissement 0,688 0,688

Source : Elaboré par nous-méme.

La moyenne d’age des dirigeants est de 56,76 ans et leur ancienneté moyenne est de
16,17 années. Une classification par tranches d’age (Tableau n° 29) permet de constater que
83,68% des individus étudiés appartiennent aux tranches d’age au-dela de 50 ans, témoignant
du degré de séniorité nécessaire pour occuper de telles fonctions. En effet, il est généralement
admis que plus le dirigeant avance dans 1’age, plus sa maturité, ses connaissances en affaires
et ses expériences successives sont mutualisées pour en faire un prétendant crédible a un poste

de top management.

Tableau 29 : Représentation des dirigeants par tranches d’age.

Age Fréquence Pourcentage
<40 ans 3 06,12%
41-50 ans 5 10,20%
51-60 ans 23 46,94%
Plus 60 ans 18 36,74%
Total 49 100,00%

Source : Elaboré par nous-méme.

Une représentation similaire de 1’ancienneté en poste (Tableau n° 30), met en évidence
que plus de 65% des individus ont une ancienneté en poste inférieure a 20 ans. Tandis que la

catégorie des plus de 30 ans ne représente pas plus de 6,12%.

Tableau 30 : Représentation des dirigeants par tranches d’ancienneté en poste.

Ancienneté Fréquence Pourcentage
<10 ans 10 20,41%
10-20 ans 24 48,98%
21-30 ans 12 24,49%
Plus 30 ans 3 06,12%
Total 49 100,00%

Source : Elaboré par nous-méme.
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Concernant les caractéristiques de forme des distributions, les deux variables affichent
des coefficients de symétrie (skewness) inférieurs a la limite recommandée de (1).
Pareillement, le coefficient d'aplatissement (kurtosis), pour les deux variables, se situe en dega
de la limite recommandée pour ce coefficient (1,5). Sur ce, nous pouvons considérer les
variables caractéristiques de la population des dirigeants étudiée comme ayant une
distribution normale. Ce diagnostic est confirmé par les représentations graphiques présentées

en Annexe N° 2.

La base de données constituée permet également de mettre en évidence d’autres aspects
caractéristiques des dirigeants des entreprises marocaines, notamment le critére genre qui
correspond aux différences physiques (sexe) entre hommes et femmes, et celui de la
nationalité. Nous avons tenu a faire cette analyse descriptive supplémentaire pour comprendre
un peu plus le profil des dirigeants étudiés et pouvoir interpréter, plus tard, les résultats des

analyses multivariées a venir. Les résultats obtenus sont présentés dans le tableau ci-apres :

Tableau 31 : Représentativité des dirigeants selon le genre et la nationalité.

Fréquence Pourcentage

Genre

Homme 38 92,68%

Femme 3 7,34%
Nationalité

Marocaine 38 77,55%

Etrangére 11 22,45%
Total 49 100,00%

Source : Elaboré par nous-méme.

Apres analyse, nous constatons une domination masculine nette. La proportion des
hommes avoisine les 92,68%, tandis que seulement 7,32% des postes sont occupés par des
femmes. Cette conclusion conforte 1’idée de I’institutionnalisation du privilége masculin en

tant que principe fondamental des organisations (Goetz, 1992 ; Staudt, 1998).

A propos de la nationalit¢ de notre population de dirigeants, notons que 77,55% des
postes de direction sont occupés par des managers nationaux, contre uniquement 22,45%

d’homologues étrangers.

4. Variables de controle.

Notre étude empirique intégre également plusieurs variables de controle. Il s’agit

notamment de la taille et I’age de I’entreprise, son niveau d’endettement et une variable
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dichotomique en rapport avec le secteur d’activité. Ainsi, au méme titre que pour le reste des
variables du modele empirique, nous essayons dans ce qui suit, d’apporter une description la

plus compléte possible de ces observations.

Tableau 32: Statistiques descriptives des variables de controle.

Caractéristiques des Age de Taille de Niveau
dirigeants Pentreprise entreprise d’endettement
Minimum 18 7,6918 0,0083
Maximum 97 10,6105 0,7176
Moyenne 47,53 9,1147 0,34613
Ecart type 23,242 0, 7446 0,1681
Asymétrie 0,596 0,162 0,386
Erreur std. d'asymétrie 0,340 0,340 0,343
Aplatissement -0,838 -0,701 -0,284
Erreur std. d'aplatissement 0,668 0,668 0,674

Source : Elaboré par nous-méme.
A partir des indications descriptives fournies dans le tableau, nous faisons ressortir que :

- Les entreprises de notre échantillon présentent un age moyen de 47,53 années

d’existence et une dispersion trés large allant de 18 a 97 années ;

- A propos de la taille faisant référence a la valeur comptable du total actif'*®, les
résultats montrent des observations comprises entre 7,69 et 10,61, avec une valeur

moyenne se situant a 9,1147;

- Concernant la variable « endettement de 1’entreprise », celle-ci oscille entre 0,008280

et 0,717580, avec une moyenne de 0,34612546 ;

A propos de la variable «secteur d’activité », dont les observations représentent une
variable dichotomique a laquelle il est attribué la valeur (1) lorsque le secteur d’activité est
industriel ou la valeur (0) dans le cas contraire, cette particularité impose en soit une analyse

descriptive spécifique que nous illustrons dans le tableau suivant :

Tableau 33 : Statistiques descriptives de la variable « secteur d’activité ».

Variable dichotomique Fréquence Pourcentage
Modalités

1 : Industrie 37 75,51%

0 : Autres 12 24,49%
Total 49 100%

Source : Elaboré par nous-méme.

126 Logarithme népérien de la moyenne du total actif des exercices 2012, 2013 et 2014.



Il s’en dégage que notre échantillon compte un peu plus de 75% d’entreprises appartenant

au secteur industriel.

A propos de la distribution des variables, on ne constate aucun probléme de non-
normalité. Les coefficients de symétrie et d'aplatissement indiquant des valeurs acceptables

par rapport aux limites respectives de 1 et 1,5 pour les deux mesures de distribution.

Au terme de cette analyse descriptive, nous avons pu dégager les différentes
caractéristique de [D’échantillon retenu compte tenu des variables sélectionnées pour
opérationnaliser les phénomenes étudiés. Cette étape de ’analyse a également été 1’occasion
de s’assurer, a travers les statistiques de symétrie (Skewness) et d’aplatissement (Kurtosis), de
la normalité de la distribution des variables évoquées. Ainsi, nous avons conclue qu’aucune

distribution ne présente une forte asymétrie.

Il importe a présent de passer a I’étape de I’analyse multivariée, selon la technique de

régression linéaire multiple.
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Section 2 :

Vérification de I'impact des mécanismes
de gouvernance sur la performance de
I'entreprise.

Cette section est dédiée a la présentation et la discussion des résultats qui se dégagent des
tests statistiques réalisés pour se prononcer sur notre premiere série d’hypotheses relatives a

I’impact des mécanismes de gouvernance sur la performance de I’entreprise.

Pour ce faire, nous nous intéressons, dans un premier temps, a 1’exposer du modele de
régression a mettre a I’épreuve pour tester nos hypotheses, a la vérification des conditions de
sa validité et a la présentation des résultats obtenus. Par la suite, nous abordons, dans un

second temps, la vérification des hypothéses et la discussion des résultats obtenus.

I. Présentation du modéle de régression et des conditions de sa validité.

Pour répondre a la premicre question de recherche et mettre en évidence 1’impact des
mécanismes de gouvernance sur la performance de ’entreprise, nous allons régresser la
variable performance sur les caractéristiques de la structure de propriété, du conseil
d’administration, des dirigeants a la téte des entreprises de notre échantillon, ainsi que sur
d’autres paramétres spécifiques retenus comme variables de controle'?’ selon le modéle

¢conométrique suivant :

ROEit = ﬁ0+ ﬁ]XCONC_[(jt"‘ BzXPROP_Hit+ B3XPROP_Dng+ ﬁ4X TAILLE_CAjg+ B5XINDEP_CA,'¢+
Bs x AGE_DGi+ B7 x ANCIEN_DGi+ Bs X TAILLE_FIRM;; + Bo x AGE_FIRM;; + B10 XENDETT; +

ﬁu XSECTEURit + &it
Avec :
Po : Constante
/] : Les parametres a estimer
i : Le nombre d’observations
t : L’année de I’observation
ROE; : Variables mesurant la performance de 1’entreprise
CONC_K; : Variables mesurant la concentration de la propriété
PROP_II,, : Variables mesurant la propriété institutionnelle
PROP_DG : Variables mesurant la propriété managériale

27 la prise en compte de ces variables de controle dans I’analyse améliore le pouvoir explicatif du
modele, c'est-a-dire, le pourcentage de la variation des rendements anormaux expliquée par 1’équation
estimée de la régression.
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TAILL_CA,; : Variables mesurant la taille du conseil d’administration

INDEP_CA;, : Variables mesurant ’indépendance du conseil d’administration
AGE_DG; : Variable mesurant ’age du dirigeant

ANCIEN_DGy : Variable mesurant ’ancienneté du dirigeant

AGE_FIRM; : Variables mesurant 1’age de I’entreprise

TAILLE_FIRM; : Variables mesurant la taille de I’entreprise

ENDETT;, : Variables mesurant I’endettement de I’entreprise

SECTEUR; : Variable dichotomique indiquent le secteur d’activité de 1’entreprise.
€ : Terme d’erreur

Il faut rappeler qu’un décalage temporel de trois années a été volontairement observé
entre la variable dépendante et les variables indépendantes et de contrdle. Ceci permet
d’éviter le risque d’une causalité inverse (Lee et Park, 2008), d’une part, et de laisser du
temps aux caractéristiques liées a la structure de propriété, au conseil d’administration

et aux dirigeants de révéler leurs impacts sur la performance des entreprises.

Il convient a présent de procéder a I’analyse du modele postulé conformément aux
développements théoriques précédemment exposés. Pour ce fait, il y a lieu de s’assurer, tout
d’abord, de la vérification des conditions préalables au recours a une régression linéaire.

Ensuite, nous procédons a I’estimation des parametres du modele.

1. Vérification des hypothéses sous-jacentes du modele de régression linéaire multiple.

Avant d’entamer 1’analyse de régression, il convient d’abord de s’assurer que les
conditions du recours a ce type d’analyse sont réunies. Celles-ci portant sur I’absence de
multi-colinéarité¢ bivariée et multivariée entre les variables explicatives, et les hypotheses

d’homoscédasticité et de normalité des résidus'?®.

1.1.  Vérification de I’absence de multi-colinéarité entre les variables explicatives.

Parmi les principales contraintes qui pesent sur toute analyse par régression, on note le
probléme de la multi-colinéarité entre les prédicteurs. Celle-ci est observée lorsque la
corrélation entre deux ou plusieurs variables explicatives est significativement forte,
provoquant, du coup, I’instabilit¢ des coefficients de régression et la qualité des résultats

obtenus.

I1 convient ainsi d’étre extrémement vigilant quant a I’existence éventuelle de colinéarité
entre les variables explicatives lorsqu’on procéde a ce genre d’analyse, surtout lorsqu’elle

mobilise, comme dans notre cas, un grand nombre de variables explicatives et de contrdle.

128 CARRICANO M. et POUJOL F, 2009, Op. cit., p. 136
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Pour ce faire, I’absence de multi-colin€arité est vérifiée a travers deux tests complémentaires :
d’abord par ’analyse des coefficients de corrélation de Pearson (Tableau n® 34), puis par les

facteurs d’inflation de la variance (VIF)'? (Tableau n° 35).

Nous commengons cette analyse par le test de la multi-colinéarité bivariée. Celui-ci met
en évidence I’existence ou pas d’une corrélation entre deux variables, la détermination de son
intensité et de son sens. Nous réalisons au moyen du logiciel SPSS la matrice des valeurs

calculées du coefficient de corrélation de Pearson qui se présente comme suit :

Tableau 34 : Matrice des corrélations (Pearson) entre les variables explicatives.

(1)
1
(1) CONCT_K .
Sig.
127
(2) PROP_II s, 399
-121] -339
(3) PROP_DG Slg 414 ,021
400 ,098| -355
(4) TAILLE_CA Sig. ,005 ,523 ,014
046 -103] 077
(5) INDEP_CA Sig. 754 ,501 ,608
,004 018 | -,099
(6) AGE_DG Sig. ,981 ,908 ,514
-127| -253| 453
() ANCENDG 401|097 002
,057 ,162 -,251
(8) AGE_FIRM Sig. 699 284 085
197 -026[ 037
(9) ENDETT ,
Sig. 179 ,868 ,807
,346 267 | -,249
(10) TAILLE_FIRM Sig. ,015| 073 ,088
-154| -153 ,280
(11) SECTEUR .
Sig. ,291 ,311 ,054

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral).
*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral).

Source : Etabli a partir de I’exploitation des données en utilisant le logiciel SPSS

L’examen de cette matrice nous permet de noter, d’abord, que toutes les relations
affichent des coefficients de corrélation inférieurs a 0,7'°°. Le coefficient le plus élevé étant
celui entre les variables propriété managériale et ancienneté du dirigeant (0,453). De ce fait,
les variables explicatives sont peu corrélées entre elles, ce qui est un indice de la qualité du

modéele.

129 Cette procédure d’évaluation de la multicolinéarité est recommandée par Kline (2005).
130 Selon Kervin (1992), le probléme de colinéarité entre variables explicatives survient & partir d’une valeur
critique du coefficient de corrélation égale a 0 ,7.
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Par ailleurs, tout en reconnaissant que les corrélations bivariées ne peuvent servir de base
pour se prononcer sur les relations entre les variables, elles fournissent tout de méme des

indications préliminaires sur les relations étudiées :

- La propriété managériale est négativement associée a 1’actionnariat institutionnel (-
0,339*). Cette relation suggere que plus 1’actionnariat du dirigeant est important, plus

il aura tendance a répugner a laisser entrer des actionnaires institutionnels ;

- La propriété du dirigeant est positivement corrélée a son ancienneté (0,453**). Ce qui
semble s’inscrire dans le prolongement de certains travaux antérieurs affirmant que
dans son ancienneté, le dirigeant augmente sa propriété a travers 1’accumulation avec
le temps des stocks options (Amihud et Lev, 1981), notamment lors des phase de

performance de I’entreprise (Cho, 1998) ;

- Lataille du CA est positivement associée, d’une part, a la concentration de la propriété
(0,400**), et d’autre part, a la propriété managériale (- 0,355*). Ce résultat n’est pas
surprenant et semble s’inscrire dans le prolongement des travaux de Charreaux et
Pitol-Belin (1987) qui ont mis en évidence I’incidence de la catégorie a laquelle
appartient ’entreprise sur la taille de son conseil. Il serait ainsi de taille significative
dans les entreprises managériales et d’une moindre importance dans les entreprises

familiales ;

- La taille de I’entreprise est positivement associée a la taille du CA (0,451**) etala
proportion des administrateurs indépendants y siégeant (0,320). Ces associations
peuvent s’expliquer par le fait qu’a mesure que I’entreprise grandit, le niveau de
complexité de la gestion I’incite a étoffer son tissu de collaborateurs aussi bien

dirigeants qu’administrateurs ;

- Etonnamment, la taille de I’entreprise est positivement reliée a la concentration de la
propriété (0,346 ), ce qui va a I’encontre de ’actionnariat diffus souvent observé dans

des grandes firmes managériales ;

- Quant a la relation positive (0,375*) entre 1’ancienneté du dirigeant et le secteur
d’activité, il est possible que certains secteurs exigent un certain niveau de spécificité

nécessitant un maintien des profils rares de leurs dirigeants.
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Nous procédons également a la vérification de la multi-colinéarité multivariée (la
Tolérance de la variable, le Facteur d’Inflation de la Variance «VIF»). Cette méthode de
vérification consiste & mesurer le degré d’augmentation de I’erreur standard en raison du
degré de corrélation des variables explicatives entre elles (Evrard et al., 2003). Le probléme
de multi-colinéarité est avéré lorsque la valeur VIF est supérieure au seuil critique de 3 et la
tolérance inférieure a celui de 0,33. Pour notre part, le test VIF pour les variables explicatives

se présente comme suit :

Tableau 35 : Test VIF pour les variables explicatives.

Modele Statistiques de colinéarité

Tolérance VIF
CONC_K 0,822 1,308
PROP _1II 0,781 1,281
PROP_DG 0,605 1,654
TAILLE CA 0,668 1,497
INDEP_CA 0,668 1,498
AGE_DG 0,824 1,214
ANCIEN_DG 0,553 1,808
AGE_FIRM 0,646 1,549
ENDETT 0,811 1,233
TAILLE_FIRM 0,680 1,470
SECTEUR 0,768 1,301

Source : Etabli a partir de I’exploitation des sorties SPSS

Le tableau (n°® 35) montre qu’aucune des valeurs VIF ne dépasse le seuil recommandé de
3 et que les tolérances sont largement supérieures a la limite de 0,33. Les variables
explicatives sont donc peu corrélées entre elles. Ces résultats nous permettent de conclure que
nous n’avons pas de problémes sérieux de multicolinéarité. Nous pouvons donc maintenir les

variables en question sans risquer d’invalider notre analyse.

1.2. Vérification des conditions relatives aux résidus du modéle.

Pour mettre en ceuvre un traitement par régression linéaire avec des parameétres estimés
permettant les inférences les plus fiables, plusieurs conditions sur les résidus doivent étre
réunies. Ces résidus, qui correspondent a I’écart entre les valeurs réelles et les valeurs prédites
par la droite de la régression, doivent en principe étre de distribution normale et de variance
constante Var ()= o> (homoscédasticité). Il convient donc de s’assurer que ces postulats

sont vérifiés.
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1.2.1. Test de normalité des résidus :

Tout d'abord, les résidus d’un modele de régression linéaire doivent étre normalement
distribués, sinon la variable dépendante ou du moins une variable explicative, pourrait avoir

une distribution erronée ou bien que des variables importantes soient manquantes.

I1 convient donc d'évaluer la compatibilité de la distribution des résidus de notre modele
avec une loi normale. Cette condition est vérifiée en constituant 1’histogramme ou la

fréquence cumulée des résidus (graphique n° 3) qui fournit I'information nécessaire.

Graphique 3 : Histogramme de la série des résidus

Histogramme

Variable déependante : ROE

Moyenne = -1 35E-16
12— Ecart type = 0 838
M= 43

y vl

5

& N
] 2 \\.D,

o) ] o 1 2 3

Reégression Résidu standardisé

Effectif

Source : Etabli a partir de I'exploitation des données en utilisant le
logiciel SPSS

L’analyse de I’histogramme de la série des résidus nous permet de visualiser une courbe
de distribution en forme de «cloche » symétrique, avec un aplatissement régulier des

extrémités. Ce qui nous pousse a soupgonner I’ajustement des résidus a une loi normale.

Nous allons par ailleurs confirmer ces résultats en soumettant les résidus de notre modele
aux tests de Kolmogorov-Smirnov et celui de Shapiro-Wilk. Ces deux tests sont couramment
utilisés pour vérifier I’ajustement de la distribution d’une variable a une loi normale. Cette
hypothése est confirmée lorsque la significativité des tests est supérieure a 5% (Hj) et rejetée

lorsque ces résultats sont statistiquement significatifs (Hj).
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Tableau 36 : Résultat des tests de normalité des résidus.

Tests de normalité

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistique ddl Signification | Statistique ddl Signification
Standardized Residual ,101 49 ,200* 974 49 ,604

*. Il s'agit d'une borne inférieure de la signification réelle.
a. Correction de signification de Lilliefors

Comme le suggere le tableau ci-dessus, les deux tests, appliqués a la série des résidus
standardisés, dégagent des résultats statistiques non significatifs. Les p-valeurs associés a
chaque test sont respectivement de 0,200 pour K-S et 0,604 pour S-W, soit des valeurs
supérieures a 5%. Nous admettons donc I’hypothése nulle selon laquelle les résidus de notre

modéle suivent une loi normale.

1.2.2. Homoscédasticité des résidus :

L’autre condition concernant les résidus qui doit également étre remplie, est celle de leur
homoscédasticité. Celle-ci est observée lorsque la dispersion des termes d’erreur est
homogene indépendamment des valeurs de x; et y;. Pour notre cas, 1’homoscédasticité ou
I’homogénéité des variances est vérifiée au moyen du test de Levene appliqué a la série des

o] - 7 131
résidus standardisés .

Tableau 37 : Test d’homoscédasticité des résidus du modéle.

Test d'égalité des variances des erreurs de Levene®

Variable dépendante: Standardized Residual

D ddI1 ddI2 Sig.

,923 44 4 ,875
Teste I'nypothése nulle que la variance des erreurs de la variable
dépendante est égale sur les différents groupes.
a. Plan : Ordonnée a l'origine + ROE_1

Conformément aux résultats qui se dégagent de 1’analyse, la non significativité¢ du test
(sig.= 0,875 > 0,05.) nous amene a rejeter I’hypotheése d’hétéroscédasticité et a en retenir celle
d’homogénéité des résidus. L hypothése d’homoscédasticité des résidus se trouve de ce fait

validée.

En conclusion de cette analyse, nous pouvons dire que les trois conditions d’application

de la régression sont satisfaites.

BT CARRICANO M. et POUJOL F, 2009, Op. cit, p. 136.
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2. Présentation et analyse des résultats de la régression.

Aprés avoir présenté le modele statistiques a tester et vérifié les conditions de son
application, nous portons maintenant notre attention sur les résultats obtenus pour déterminer
les variables du mode¢le les plus discriminantes. Une régression linéaire multivariée est ainsi
menée a 1’aide du logiciel d’analyse de données SPSS. Cette procédure, prenant en compte
I’effet simultané de 1’ensemble des variables, permet d’aboutir & un mode¢le final dont le
pouvoir explicatif (F de Fischer et le t de Student), le coefficient de détermination (R-deux et

R-deux ajusté) et les coefficients standardisés béta (f5;) sont présentés dans le tableau suivant :

Tableau 38 : Résultats de la régression linéaire multiple'*

ROE
Variables explicatives Ceefficients t- Sig.
Student
(Constante) -,224 0,825
CONC K 0,437 3,720 0,001
PROP I -0,026 -,215 0,831 (n.s)
PROP DG 0,519 3,788 0,001
TAILLE CA 0,381 2,921 0,007
INDEP CA 0,262 2,007 0,055
AGE DG -0,004 -,036 0,972 (n.s)
ANCIEN DG -0,059 -,409 0,686 (n.s)
AGE_FIRM -0,122 -,919 0,367 (n.s)
ENDETT 0,252 2,127 0,043
TAILLE FIRM -0,236 -1,826 0,079
Secteur 0,252 1,989 0,057
R-deux = 0,839
R-deux ajusté = 0,704
F =5,634
Sig. = 0,000

Source : Etabli a partir de 1’exploitation des sorties SPSS

Nous exposons dans ce qui suit la démarche empruntée pour juger de la valeur de notre
modele. Pour ce faire, nous nous proposons de le faire en deux étapes : la premiere consiste a
apprécier la qualité du modele dans sa globalité, tandis que dans la seconde il sera question de

la qualité individuelle des coefficients associés a chaque variable indépendante.

2.1. [Evaluation de la qualité globale du modéle.

L’appréciation de la qualité de 1’ajustement du modele et de la significativité de la liaison
se base sur le test F de FISHER-SNEDECOR et le coefficient de détermination linéaire (R-
deux). La premicre vérification consiste a comparer la valeur estimée de la statistique F a sa

valeur critique dans la table de Fischer. Une valeur ¢levée de F indique que la pente de la

132 Nous avons choisi, pour alléger la présentation de construire un tableau synthétique des résultats de la
régression multiple réalisée.
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droite de régression n’est pas nulle, ce qui permet de rejeter ’hypothése nulle (Hy). La
deuxieéme vérification porte sur le coefficient de détermination linéaire. Plus ce coefficient

serait proche de 1 en valeur absolue, plus la restitution de ces valeurs serait bonne.

Tableau 39 : Analyse de Variance ANOVA du modéle.

ANOVA®
Modéle Somme des ddl Moyenne des D Sig.
carrés carrés
Régression 1,180 11 ,107 5,634 ,OOOb
1 Résidu ,495 26 ,019
Total 1,675 37

a. Variable dépendante : ROE
b. Valeurs prédites : (constantes), SECTEUR, ENDETT, INDEP_CA, CONC_K, AGE_DG, PROP_lI,
AGE_FIRM, TAILLE_CA, TAILLE_FIRM, PROP_DG, ANCIEN_DG

Pour notre cas, on remarque que la statistique de Fischer, fournie dans le tableau ci-
dessus, est de 5,634 et la probabilité associée est inférieure a 0,001. L’effet explicatif des
variables indépendantes est, ainsi, 5,635 fois plus important que celui des variables
indépendantes qui reste inexpliqué et ce avec une significativité inférieure a 1%. L hypothése
nulle est donc rejetée pour retenir I’hypothese alternative selon laquelle il existe au moins une

variable indépendante qui explique la variable explicative.

De méme, ce modele apparait globalement trés pertinent puisque la valeur de 0,704 du
coefficient de détermination R*-ajusté indique, au seuil de 1%, que le modéle restitue prés de

71% de la variation exprimée dans les données de départ.
2.2. [Evaluation des parametres du modele.

Pour ce qui est de la significativité¢ individuelle des variables, I’examen détaillé des
coefficients de régression, fournis dans les sorties SPSS du tableau n°® 38 ci-dessus, montre
que la variable « Propriét¢ managériale » exerce I’effet le plus significatif sur la variable a
expliquer (0,519, p = 0,001). Le deuxiéme facteur le plus significatif est la concentration du
capital (0,437, p = 0,001). Dans une moindre mesure, viennent les variables relatives au
conseil d’administration, notamment la variable « TAILLE CA » (0,381, p = 0,007) et la
variable « INDEP_CA » (0,262, p = 0,055).

Pour ce qui concerne les variables de contrdle, nos résultats montrent, qu’a I’exception de
la variable (AGE _FIRM), les autres variables apparaissent significatives. Il s’agit de la

variable “endettement” (ENDETT) significative au seuil de 5% (0,252, p=0,043) et des
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variables «Taille de I’entreprise» (TAILLE FIRM) (-0,236, p = 0,079) et « SECTEUR »
significatives au seuil de 10% (0,252, p = 0,057).

II. Discussion des résultats vis-a-vis de la littérature.

Le cadre théorique envisagé dans cette section met en évidence 1’impact de la structure de
propriété (la concentration de 1’actionnariat, la propriété managériale et institutionnelle) et les
caractéristiques du conseil d’administration (taille du conseil et indépendance de ses

membres) sur la performance de I’entreprise.

En ce sens, et apres avoir présenté les résultats des tests statistiques, nous allons dans ce
qui suit interpréter et discuter les résultats empiriques obtenus afin de se prononcer sur les

hypothéeses soumises a la validation.

1. Impact de la structure de propriété sur la performance de I’entreprise.

Le premier mécanisme de gouvernance auquel nous nous intéressons est la structure de
propriété. Celle-ci est appréhendée au travers de trois variables: la concentration de la
propriété, la propriété institutionnelle et 1’actionnariat managérial, et ce pour en apprécier
I’impact sur la performance de I’entreprise telle que posé par les trois hypothéses ainsi

formulées :

Hypothese 1.1 :  La concentration de la propriete améliore significativement la

performance de [’entreprise.

Hypothese 1.2 :  L’actionnariat institutionnel contribue significativement a la

performance de [’entreprise.

Hypothese 1.3 :  La propriété manageriale assure, par la convergence des intéréts,

l’amélioration de la performance de [’entreprise.

Dans les développements suivants, nous allons discuter en détail les résultats obtenus
pour les différentes variables explicatives associées a la structure de propriété. Nous nous
attarderons entre autres sur le signe des coefficients desdites variables ce qui nous conduira a

confirmer ou pas nos hypothéses de recherche.
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1.1. Vérification de ’impact de la concentration de la propriété sur la performance.

Notre premicre hypothése (Hj ;) essaie de vérifier si la concentration de la propriété
influence positivement la performance de 1’échantillon d’entreprises étudi¢. Basée sur un
argumentaire emprunté a la théorie de 1’agence, cette hypothése suggeére que la présence
d’actionnaires dominants peut déterminer le niveau de contrdle pesant sur le dirigeant et
améliorer par conséquent la performance de ’entreprise. Un actionnaire majoritaire est en
effet plus incité a engager les ressources nécessaires pour un monitoring efficace. Ce dernier,
en plus de détenir suffisamment de droits de vote pour s’opposer aux décisions managériales,
il est confort¢ par le faite que la fraction de la valeur créée qui lui revient en cas

d’amélioration de la performance sera aussi significative que ’est sa participation au capital.

Pour s’assurer de la relation postulée, nous nous en remettons aux résultats SPSS, dont un

extrait est présenté ci-apres.

Extrait du tableau n° 38 (Résultats de la régression linéaire multiple du modeéle)

Variables explicatives Ceefficients t-Student Sig.
CONC K 0,437 3,720 0,001

L’examen de ces résultats fait apparaitre que la variable concentration de la propriété
(CONC _K), exprimée par la part du capital détenue par les trois premiers actionnaires,
explique significativement la performance de I’entreprise. En effet, le coefficient associé est
positif (0,437) et statistiquement significatif (la valeur de la statistique t = 3,720 ainsi que la
probabilité associée qui apparait également dans la sortie SPSS p = 0,001 qui est inférieure au

seuil de signification de 5%).

La concentration de propriété explique donc significativement la performance de
I’entreprise et corrobore, par conséquent, les prédictions de I’hypothese (Hj ;). Ce résultat
atteste bien que la présence de détenteurs de blocs de contréle améliore la performance

réalisée par I’entreprise.

Ce résultat peut conduire a différentes interprétations possibles. La premiére réside dans
la structure méme du portefeuille de participations détenu par chaque actionnaire. En effet, si
la participation des petits porteurs n’est qu'une fraction d’un portefeuille diversifié avec des
participations minoritaires dans plusieurs entreprises, les grands actionnaires concentrent, a

contrario, leur capital dans la méme entreprise. Ces actionnaires ayant un portefeuille moins
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diversifié, sont donc plus averses au risque d’ou leur motivation a s’investir et a supporter les

cotits de controle des managers (Shleifer et Vishny, 1986 ; Lehn et Zhao, 2006).

L’autre explication est que comme partout ailleurs, les entreprises marocaines sont

33 De ce fait, ces entreprises

controlées par leurs fondateurs ou par leurs descendants
¢chappent aux conflits d’intéréts évoqués par la théorie de 1’agence (Bartholomeusz et
Tanewski, 2006). Les droits de propriété étant majoritairement détenus par la famille
dominante conférent a celle-ci le pouvoir et I’influence nécessaires pour contraindre le
gestionnaire, familial ou professionnel, a privilégier les intéréts familiaux. Par ailleurs, la
volonté de la famille de préserver sa liberté d’action et ses secrets de famille, peut I’amener a
privilégier les dirigeants imprégnés des valeurs familiales et avoir moins recours aux profils
externes. Il en découle le cumul des fonctions de propriété et de management entre les mains
de la famille, ce qui est a I’origine de la suppression des conflits d'intéréts, de la réduction des

colts d"agence et par conséquent d’une amélioration de la performance (Charlier et Lambert,

2013).

Par conséquent notre premiere hypothése (H;;) relative a la contribution de la

concentration de la propriété a ’amélioration de la performance de I’entreprise est confirmée.

1.2. L’impact de la propriété institutionnelle sur la performance.

A T’issue de notre revue de la littérature, nous avons fait I’hypothése que I’actionnariat
institutionnel, tel que nous 1’avions opérationnalisé, était susceptible de permettre la réduction
des comportements discrétionnaires des dirigeants et par conséquent conduire a une meilleurs
création de la valeur par I’entreprise. Ces actionnaires disposent théoriquement d’une capacité
supérieure par rapport aux actionnaires ordinaires a contrdler les dirigeants des entreprises de
leurs portefeuilles. Une capacité que Finet et al. (2009) ainsi que Aguenaou et al. (2013)
attribuent a leurs moyens financiers, ainsi qu’a leur expertise particuliére, notamment dans
I’appréciation de la cohérence des politiques de rémunérations des dirigeants (David et al.,

1998).

Cependant, contrairement & ce que nous attendions, nos résultats soulignent que la

présence des investisseurs institutionnels dans le tour de table des entreprises marocaines n’a

13 Les études contemporaines indiquent que les entreprises familiales représentent plus des deux tiers de
I’ensemble des entreprises des pays occidentaux : 75 % des entreprises seraient familiales au Royaume-Uni, 80
% en Allemagne et en Espagne, 85-90 % en Suisse et 99 % en Italie.

197



pas d’effet significatif sur la variable performance. L’analyse par régression fait ressortir une
valeur non significative du coefficient de détermination associé et permet de confirmer la
neutralité de la présence des investisseurs institutionnels par rapport a la performance de

I’entreprise.

Extrait du tableau n° 38 (Résultats de la régression linéaire multiple du modéle)

Variables explicatives | Cecefficients | t-Student Sig.

PROP_II -0,026 215 | 0,831 (n.s)

Ce résultat non concluant indique que la présence de cette catégorie d’actionnaires n’a
pas d’effet significatif direct sur le niveau de performance atteint par I’entreprise. Il valide, en
fait, la thése de passivité des investisseurs institutionnels selon laquelle ces acteurs se soucient
davantage du rendement a court terme de leurs participations au détriment d’une implication
active dans la gestion des entreprises de leurs portefeuilles (Porter, 1992 ; Dong et Ozkan,
2008 ; Bughin et al., 2011). Ils préfeérent ainsi investir dans des titres liquides pour faciliter la

sortie du capital lorsqu’ils s’apercoivent que 1’entreprise est mal gérée (Castantinescu, 2012).

Il est a priori difficile d’expliquer pourquoi I’actionnariat institutionnel ne soit pas associé¢
significativement a la performance de I’entreprise. Toutefois, un retour sur la matrice de
corrélation (Tableau n° 34) nous permet de suggérer une premicre interprétation. En effet, le
sens négatif de la corrélation entre les propriétés institutionnelle et managériale nous ameéne a
supposer que la concentration de la propriété dans les mains du dirigeant et des membres de
sa famille, peut dissuader les investisseurs institutionnels a entrer dans le capital ou a accroitre

leurs participations pour pouvoir prétendre a un role actif dans les organes de gouvernance.

Une deuxiéme explication tient au fait que I’importance du pourcentage du capital
détenu par les investisseurs institutionnels peut expliquer ce résultat. La propriété
institutionnelle étant peu représentée dans notre cas'**, celle-ci dépasse a peine les 26% en
moyenne, soit moins du tiers du capital pour pouvoir constituer a une minorité de blocage. En
ce sens, un institutionnel détenant des participations minoritaires dans plusieurs entreprises
n’est pas inciter a supporter seul les colits de controle et a partager avec les autres actionnaires
les bénéfices qui en découlent. En plus, plus le nombre d’actionnaires institutionnels est
important, plus difficile sera la synergie d’action et de coordination pour une contréle efficace

des dirigeants (Khan et al., 2005 ; Cornett et al., 2008).

4 Voir supra, p. 177.
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Une autre explication pourrait provenir de la forme de la propriété institutionnelle au
Maroc. Celle-ci, et au méme titre que nombreux pays de I’OCDE, est caractérisée par une
présence importante de I’Etat-actionnaire. Nous relevons, en effet, que les participations
institutionnelles sont détenues pour une grande partie par les institutionnels publics sous
forme d’institutions financieres (CDG, MAMDA-MCMA, CAM) ou de caisses de retraite
(CMR, RCAR, CIMR). II s’avere ainsi nécessaire de s’interroger sur la capacité de I’Etat-
actionnaire a exercer ses fonctions de fagon active. Ce role d’actionnaire a fait 1’objet de
nombreux rapports d’institutions internationales (OCDE, BAD, BM) donnant lieu a des
critiques a 1’Etat en sa qualité d’actionnaire. Ils soulévent, par exemple, que le contrdle de
I’Etat réponde a une chaine de tutelle complexe qui fait intervenir différentes autorités. Or,
I’ingérence politiques et la dilution des responsabilités entre les différents départements de
tutelles, peuvent étre a 1’origine d’'un manque de cohérence et une dilution des responsabilités
favorisant au final la passivité de son intervention dans les instances de gouvernance des

entreprises dans lesquelles il détient des participations.

Au final, notre hypothése (H;,) qui stipule que la participation des investisseurs
institutionnels dans le capital de 1’entreprise améliore significativement la performance de

I’entreprise n’est donc pas confirmée.

1.3. Impact de la propriété managériale sur la performance de ’entreprise.

A propos de la propriété managériale, nous avons évoqué, dans notre modele théorique,
I’hypothése (H; ;) selon laquelle la propriété managériale assure, par la convergence des
intéréts, ’amélioration de la performance de ’entreprise. Cette hypothese est justifiée par la
théorie de I’agence qui pergoit I’actionnariat des dirigeants comme un mécanisme incitatif qui
permet, via 1’alignement des intéréts, la réduction des cofits d’agence tout en améliorant la

création de valeur.

Les résultats de la régression mettent en évidence, conformément a ce qui a été prévu
par note hypothése, un effet positif et significatif de la propriété du dirigeant sur la
performance de 1’entreprise. Le coefficient associé¢ a ladite relation étant positif (0,519) et
statistiquement significatif (la valeur du «t » associé est de 3,788 avec un p = 0,001). Cette
variable constitue, ainsi, le facteur le plus significatif de toutes les variables explicatives de

notre modeéle.
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Extrait du tableau n° 38 (Résultats de la régression linéaire multiple du modele)

Variables explicatives Ceefficients t-Student Sig.
PROP_DG 0,519 3,788 0,001

Ce résultat peut tout d’abord se justifier par la littérature consacrée a la theése de
convergence des intéréts selon laquelle plus le pourcentage de capital détenu par le dirigeant
est important, plus I’écart entre les intéréts managériaux et ceux des actionnaires diminue
(Jensen et Meckling, 1976 ; Bughin et Colot, 2008 ; Darkos et Bekiris, 2010), diminuant du
méme coup les tentations opportunistes des dirigeants. En effet, ils sont moins enclin a
prendre des décisions qui nuisent a la création de valeur étant donné leur part des colts, en

tant qu’actionnaires, augmente proportionnellement avec leur part dans le capital.

Ce premier niveau d’interprétation mérite d’étre approfondi davantage surtout qu’au vu
de la littérature récente, les conclusions convergent vers une relation non linéaire en forme de
(U) correspondant a une succession des phénomenes de convergence des intéréts et
d’enracinement'*”. La forme linéaire positive de nos résultats nous améne donc a avancer que
la nature de I’entreprise pourrait étre prise en compte pour une meilleure interprétation. En
effet, dans 1’alignée de Berle et Means (1932), nous avangons que dans les entreprises
patrimoniales, aussi bien entrepreneuriales que familiales, la concentration de la propriété
dans les mains du dirigeant devrait annuler les problémes d’agence liés aux conflits d’intéréts
et par conséquent améliorer la performance globale. A 1’opposé, dans les firmes managériales,
la succession de la convergence et de la divergence des intéréts a plus de chance d’étre

observée.

Ceci dit, nous pouvons dire que notre hypothése de recherche (H,3) en rapport avec

I’incidence de la propriété managériale sur la performance de I’entreprise est confirmée.

2. Impact du conseil d’administration sur la performance I’entreprise.

De par ses fonctions d’incitation, de supervision des pratiques managériales et
d’orientation des stratégies de 1’entreprise, le conseil d’administration occupe une place
importante dans le processus de création de valeur et la protection des actionnaires. Il a

fait, en ce sens, I’objet d’une réflexion abondante autours des déterminants de son efficacité.

135 L a relation entre la propriété managgériale et la performance est positive jusqu’a un niveau de participation de
5% du capital. Au-dela de seuil, la performance se dégrade avec I’accroissement de 1’actionnariat des dirigeant
jusqu’a atteindre le seuil de 25% qui correspond a I’infléchissement de la courbe de croissance de la performance
dans le sens positif (Hu et Zhou, 2008 ; Bradley et Vallace, 2009).
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A cet égard, nous avons abordé, dans notre revue de la littérature, le lien entre les
caractéristiques du conseil d’administration et la performance de [’entreprise. Nous nous
sommes intéressés a deux caractéristiques en particulier, a la taille du conseil et la proportion
des administrateurs indépendants qui y siége. Ce qui nous amene a poser les deux hypothéeses

suivantes :

Hypothese 1.4: La performance de [’entreprise est positivement dépendante de la

taille du conseil d’administration.

Hypothese 1.5 :  La performance de [’entreprise est dépendante positivement de la

proportion des administrateurs indépendants.

Les développent qui suivent tentent de discuter de ces différents ¢léments au regard de

I’analyse des résultats empiriques.

2.1. Vérification de I’'impact de la taille du CA sur la performance de I’entreprise.

La mise en relation de la performance de I’entreprise et de la taille de son conseil
d’administartion permet de se prononcer sur I’hypothése (H;,). Celle-ci suppose que la
performance de I’entreprise est positivement corrélée a la taille du conseil d’administration.
Le sens positif de cette relation se justifie par la théorie de la dépendance envers les
ressources qui sous-entend que 1’accroissement de la taille du conseil permet a 1’entreprise
d’accéder aux ressources cognitives indispensables a la création de valeur. Le conseil ¢élargi
permet a I’entreprise, a travers les nombreux administrateurs amenés a y siéger, de faire face a
I’incertitude environnementale par les ressources spécifiques apportées par chaque

administrateur (Coles et al., 2008 ; Piot, 2009).

Pour notre cas, le résultat qui se dégage du tableau n° 38, dont I’extrait en rapport avec la
variable concernée est présenté ci-dessous, souligne une association positive entre la
performance de I’entreprise et la taille du conseil. Le coefficient associé étant positif (0,381)
et statistiquement significatif au seuil de 10%. Le signe positif de la relation ne peut que
conforter I’hypothése initialement formulée. Ainsi, la grande taille du conseil constituerait un

gage de performance de I’entreprise.
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Extrait du tableau n° 38 (Résultats de la régression linéaire multiple du modéle)

Variables explicatives Ceefficients t-Student Sig.

TAILLE CA 0,381 2,921 0,007

La validation de cette hypothése constitue une confirmation a la littérature sur la théorie
de la dépendance envers les ressources. La grande taille du conseil correspondrait, ainsi, a la
réponse de I’entreprise a ’incertitude de son environnement (Pfeffer, 1972). L’accroissement
de la taille du conseil favorise le développement de son capital social via les connexions,

apportées par chaque membre supplémentaire, avec les détenteurs de ressources.

D’un autre coté, ce résultat contraste avec des travaux antérieurs (Ginglinger 2012 ;
Gillet-Monjarret et Martinez, 2012), qui s’appuyant sur le principe de cohésion des groupes,
soulignent que plus grande est la taille du conseil, plus il y a de coalitions et de conflits de
groupe, et plus grande sera sa domination par les dirigeants. L’accroissement de la taille du
conseil renfermerait, par conséquent, des colts de coordination et cognitifs ¢élevés (Wirtz,

2006).

Compte tenu de ces développements, nous pouvons supposer que les gains associés a la
diversité¢ des compétences et des expériences des conseils de taille élargie, I’emporte sur les
colts de coordination et de prise de décision imputables au fonctionnement des grands
groupes. Par conséquent, notre hypothese de recherche relative a la contribution de la taille du
CA a la performance est confirmée et s’aligne donc avec les avancées théoriques de notre

recherche.

2.2. Vérification de 'impact de I’indépendance du conseil d’administration.

Selon notre hypotheése (H; 5) nous avons anticipé une relation positive entre la proportion
des administrateurs indépendants siégeant au sein du CA et le niveau de performance
enregistré par 1’entreprise. Cette prédiction découle essentiellement de la théorie de I’agence
qui souligne la supériorité, en termes d’efficacité du contréle des dirigeants, des conseils

dominés par les administrateurs indépendants.

A I’aide des résultats indiqués dans le tableau ci-dessous, il est possible de confirmer que
la performance de [D’entreprise est sensible a la représentativit¢ des administrateurs
indépendants. En effet, conformément a ce qui a ét¢ prévu, la mesure retenue pour
opérationnaliser 1’indépendance des CA a un effet positif (0,262) et statistiquement
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significatif au seuil de 10% sur la performance de I’entreprise. Ceci nous amene, donc, a

valider I’hypothése (H; s5) initialement formulée.

Extrait du tableau n° 38 (Résultats de la régression linéaire multiple du modele)

Variables explicatives Ceefficients t-Student Sig.

INDEP_CA 0,262 2,007 0,055

Le résultat ci-dessus montre que plus la proportion des administrateurs indépendants
siégeant au sein du CA est importante, meilleure est la performance de I’entreprise. Ce
résultat, qui va dans le sens des recommandations des rapports et codes de bonne
gouvernance, est intéressant et admet plusieurs interprétations. Il peut a priori surprendre par
rapport a la faible représentativité des membres indépendants au sein des conseils de notre

échantillon'>®

. Nous pouvons imaginer que I’incidence notoire observée, peut résulter des
disparités constatées entre les entreprises de notre échantillon en termes de représentativité de

ces membres. Ces derniers pourraient, alors, étre a 1’origine d’un avantage concurrentiel.

Ce résultat peut également étre rapproché de I’approche cognitive de la gouvernance, qui
considére le CA comme un organe d’acces et de création des ressources et compétences
indispensables a la survie de I’entreprise (Charreaux, 2008). Cette analogie ne manque pas
d’intérét, surtout dans une économie dominée par le caractére familial des entreprises. Celles-
ci sont, en effet, connues pour leur préférence pour les conseils internes d’ou 1’intérét pour un
regard neuf et indépendant déli¢ des dynamiques internes. Ces administrateurs permettant
d’établir des liens avec I’environnement externe et de percevoir de nouvelles opportunités

créatrices de valeur.

Le résultat ainsi obtenu, montre bien I’effet positif et statistiquement significatif de

I’indépendance du CA sur la performance, ce qui conduit a confirmer notre hypothése (H; s).

En guise de synthése, le tableau n° 40 présente un récapitulatif des résultats du test de la

premigére série d’hypothéses :

3¢ Voir supra, p. 179.
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Tableau 40 : Récapitulatif de la validation des hypothéses testant ’impact des MGE sur la performance de
Pentreprise.

N° 2 Variable Signe Signe 9

hypothéses Hypotheses mesurée attegndu Ob%enu Hypothése
Hypothese La concentration de la propriété | Part du capital | + + Validée
1.1 améliore  significativement la dét.enue par .les

performance de ’entreprise. trols  premiers

actionnaires.

Hypothese L’actionnariat institutionnel | Part du capital | + N.S Non validée
1.2: contribue significativement a la | détenue par les

performance de [’entreprise. 1.
Hypothese La propriété managériale | Part du capital | + + Validée
13: assure, par la convergence des | détenue par les

intéréts, 1'amélioration de la | dirigeants.

performance de [’entreprise.
Hypothese La performance de [’entreprise | Nombre + + Validée
14 est positivement dépendante de | d’administrateurs

la taille du conseil | Si¢geant dans le

d’administration. CA.
Hypothese La performance de [’entreprise Proportion  des | + + Validée
15 est dépendante positivement de | administrateurs

la proportion des | iIndépendants.

administrateurs indépendants.
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Section 3 :

Vérification de I'impact de I'enracinement
des dirigeants sur I’efficacité des
mécanismes de gouvernance.

Afin de répondre a la question centrale de cette recherche qui s’interroge sur I’effet de
I’enracinement du dirigeant sur 1’efficacit¢ des mécanismes de gouvernance, nous avions
avancée a I’issue d’une revue de la littérature une série de cinq hypotheses posant I’effet
modérateur des facteurs explicatifs de I’enracinement sur la relation entre les mécanismes de
gouvernance et la performance de I’entreprise. Cette relation qui, elle aussi, a fait 1’objet
d’hypothéeses ayant été testées préalablement dans la section précédente. Ceci conformément a
la démarche statistique envisagée pour répondre a la question de recherche évoquée

précédemment.

Ceci dit, nous nous proposons, dans cette derniere section, d’exposer les régressions
multiples modérées réalisées avec la présentation des résultats individuels et globaux de
celles-ci. Par la suite, il est question de se prononcer, compte tenu de ces résultats, sur les

hypothéses formulées avec les interprétations qui s’imposent.

I. Présentation des modéles de régression et des conditions de leur validité.

L’objectif ici est de proposer les modeles statistiques a tester pour mettre a 1’essai les
hypothéses postulant I’effet modérateur de 1’enracinement des dirigeants sur la relation entre
les MGE et la performance de ’entreprise. Nous présentons ensuite les résultats avec les
interprétations qui en découlent, avant de conclure avec la vérification des conditions de la

modération conformément a la démarche empirique empruntée.

1.  Présentation des modéles de régression a tester.

Comme pour la premicre série d’hypothéses, nous nous proposons, dans ce qui suit, de
présenter les différents modéles de régression a méme de nous permettre de valider ou

invalider cette seconde série d’hypotheses.
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1.1. Les modéles empiriques :

Pour cerner la nature de Dl’effet de I’enracinement managérial sur 1’efficacité des
mécanismes de gouvernance étudiés, nous avons choisi de vérifier, pour chaque facteur
explicatif de 1’enracinement, 1’effet modérateur qu’il pourrait avoir sur la relation observée
précédemment entre les mécanismes de gouvernance et la performance de 1’entreprise. En
d’autres termes, il s’agit de voir si I’intensité et le sens de cette relation évoluent en fonction
de I’age du dirigeant et de son ancienneté en poste. Pour ainsi faire, nous utilisons 1’approche
proposée par Baron et Kenny (1986) qui consiste a introduire dans le modéle de régression
initial des termes multiplicatifs correspondant a 1’effet d’interaction entre chacune des
variables explicatives de la premiere relation (MGE) et les deux modalités de la variable
modératrice (dge et ancienneté du dirigeant). Les nouvelles variables sont mesurées par le
produit des variables explicatives (X;) et les variables modératrices (Z;). Si I’impact de ces
nouvelles variables (X;*Z;) sur la variable a expliquer est significatif, I’effet modérateur est
ainsi démontré"’. En effet, cette démarche suggére qu’il faut, pour valider 1’effet modérateur
de la variable (7)), que Dintégration du terme d’interaction (X;*Z;) ne détériore pas
I’ajustement de la régression initiale, tandis que le sens de la modération est apprécié par le

signe et la significativité du coefficient beta associé a la variable (X;*Z)).

Pour tester, ici, notre effet modérateur supposé par notre deuxieme série d’hypotheses,

nous nous proposons de tester le modéle de régression suivant :

ROE: = Po+ PixCONC_Ki+ PoxPROP_Ili+ BsxPROP_DGi+ PaxTAILLE CAi+
BsxINDEP_CAi:+ Bs xAGE_DGi+ 7 x ANCIEN_DGii+ Bs.Zi X CONC_Ki+ Bo.Zit
XPROP_ I+ PBi0.Zx xPROP.DGi+ fi1.Zx  XTAILLE.CAwt Pz Zi
XINDEP_CAi+ i3 xZi+ Pia XANCIEN_DGi+ Bis x TAILLE_FIRM; + Pis
XAGE_FIRM;; + B17X ENDET;, + B15x SECTEURy, + &

Dans notre cas, la variable modératrice (I’enracinent du dirigeant «Z;») étant
opérationnalisée par deux mesures distinctes, en 1’occurrence 1’age du dirigeant et son
ancienneté en poste, I’effet modérateur posé en hypotheses sera testé a travers les deux

mod¢les complémentaires suivants :

37 El Akremi et Roussel (2003), « Analyse des variables modératrices et médiatrice par les méthodes
d’équations structurelles : Application en GRH », Acte du 14éme Congrés AGRH, Grenoble, 20 au 22
Novembre 2003,
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Modéle (1): ROEq = o+ PixCONC_Ki+ PzxPROP_Ii+ PsxPROP.DGy+ PaxTAILLE. CAin+
BsxINDEP_CAi+ Ps XxAGE_DGi+ B; xANCIEN_DGu+ BsAGE. DGy
XCONC_Ki+ PBoAGE. DGy xPROP.IIi+ P10 AGE. DGi xPROP.DGi+
B11.AGE. DGi XxTAILLE.CAu+ Piz AGE. DGi xXINDEP_CAw+ Pis
XAGE_DGi+ B14 XANC_DGie+ B15 X TAILLE_FIRM;; + B16 xAGE_FIRM;; +
B17XxENDET;, + 15X SECTEUR; + €t

Modéle (2): ROEy = Po+ PixCONC_Ki+ P2xPROP.Ii+ PBsxPROP.DGy+ PaxTAILLE CAi+
BsxINDEP_CAi+ Bs xAGE_DGi+ fB7 xANCIEN_DGiu+ Bs. ANCIEN_DG;,
XCONC_Ki+ o, ANCIEN.DG: xPROP.Ilx+ Pi. ANCIEN_DGy
XPROP_DGy+ Pi. ANCIEN.DG: xTAILLE CAw+ P12 ANCIEN_DG:
XINDEP_CAi+ P13 XAGE_DGi+ P14 XANCIEN_DGy+ Bi5s x TAILLE_FIRM;,
+ B16XAGE_FIRM;; + B17 X ENDET;: + 15X SECTEUR: + &3t

Avec :
Po : Constante
p : Les paramétres a estimer
i : Le nombre d’observations
t : L’année de I’observation
ROE;, : Variables mesurant la performance
CONC_K; : Variables mesurant la concentration de la propriété
PROP_II; : Variables mesurant la propriété institutionnelle
PROP_DG : Variables mesurant la propriété managériale
TAILL_CA; : Variables mesurant la taille du conseil d’administration
INDEP_CA;, : Variables mesurant I’indépendance du conseil d’administration
AGE_DG;, : Variable mesurant ’age du dirigeant
ANCIEN_DG; : Variable mesurant ’ancienneté du dirigeant
AGE_FIRM;, : Variables mesurant ’dge de 1’entreprise
TAILLE_FIRM; : Variables mesurant la taille de I’entreprise
ENDETT;, : Variables mesurant I’endettement de 1’entreprise
SECTEUR : Variable dichotomique indiquent le secteur d’activité de 1’entreprise.
€ : Terme d’erreur

A signaler qu’au sens de Cohen, Cohen, West, et Aiken (2003)138, nous avons choisi de
centrer chacune des variables utilisées pour la création des termes d’interaction. Ce procédé
qui consiste a soustraire de la variable a center sa valeur moyenne, permet d'éviter les
problémes de multicolinéarité potentiels entre les variables engagées dans le calcul des termes

d’interaction.

"8 COHEN J, COHEN P, WEST S. G. et AIKEN L. S. (2003), « Applied multiple
regression/correlation analysis for the behavioral sciences), 3" Edition, Erlbaum, Hillsdale. 2003, 736 pages
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1.2. Résultats des modéeles de régression :

Une fois les deux modeles a analyser spécifiés, il convient a présent de passer a leur
application aux données empiriques en vue de capturer les effets modérateurs supposés. Les

résultats qui se dégagent de ce procédé sont présentés dans le tableau n° 41 ci-dessous :

Tableau 41 : Récapitulatif des coefficients de régressiont

Modéle (1) Modéle (2)
Variables explicatives Ceefficients | t-Student Sig. Ceefficients | t-Student Sig.
AGE _DG * CONC _K 0,012 1,408 0,179
AGE_DG * PROP _II -0,160 -0,100 0,921
AGE_DG * PROP_DG 0,470 1,886 0,079
AGE_DG * TAILLE_CA -0,246 -0,192 0,851
AGE_DG * INDEP_CA 0,185 0,786 0,444
ANCIEN_DG * CONC_K 0,341 2,866 0,012
ANCIEN DG * PROP_II -0,556 -2,058 0,057
ANCIEN_DG * PROP_DG 0,587 1,989 0,065
ANCIEN_DG * TAILLE_CA 0,796 1,732 0,104
ANCIEN DG * INDEP_CA -0,114 -2,033 0,060
R-deux = 0,773 R-deux = 0,891
R-deux ajusté = 0,532 R-deux ajusté = 0,775
F=3,200 F=17,661
Sig. = 0,015 Sig. = 0,000

Source : Etabli a partir de 1’exploitation des données en utilisant le logiciel SPSS.

1.2.1. Evaluation de la qualité globale des modéles.

On remarque tout d’abord que la significativité des deux modéles est globalement
satisfaisante. Les valeurs affichées du coefficient de détermination R*-ajusté indiquent, au
seuil de 1% pour le premier modéele et 5% pour le second, que les deux modeles restituent

respectivement plus de 53% et 77% de la variation exprimée dans les données de départ.

Ce résultat est conforme a la statistique de FISHER-SNEDECOR telle que présentée dans
le tableau n° 4 ci-dessous , qui est de 3,200 pour le premier modele avec une significativité
inférieure a 5%, et de 7,661 pour le second modele avec une probabilité inférieure a 1%. Ces

¢léments permettent ainsi de rejeter ’hypothése nulle selon laquelle tous les coefficients ()

139 .. ; , . . ) )
Nous avons choisi, pour alléger la présentation de construire un tableau synthétique des résultats obtenus

par les différents modéle de régression multiple. Pour chaque ligne concernée de variable, les nombres
indiqués dans chaque cellule du tableau sont les coefficients non standardisés dans la régression. Le chiffre du
dessous correspond au t de Student pour chacun des coefficients.
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sont nuls, pour retenir I’hypothése stipulant qu’au moins une variable indépendante explique

la variable prédite. Ceci dit, la qualit¢ globale des deux modé¢les nous semble donc

satisfaisante.
Tableau 42 : Analyse de Variance ANOVA des modeéles.
ANOVA®
Modéle Somme des ddl| Moyenne des D Sig.
carrés carrés

Régression 1,247 16 ,078 3,200 ,015°
1 Résidu ,365 15 ,024

Total 1,612 31

Régression 1,436 16 ,090 7,661 ,000°
2 Résidu 176 15 ,012

Total 1,612 31

Source : Etabli a partir de I’exploitation des données en utilisant le logiciel SPSS

1.2.2. Evaluation individuelle des variables.

Pour se prononcer sur la significativité¢ individuelle des variables impliquées dans les
deux modeles analysés, et tout particulierement celle des termes d’interaction intégrés dans
chacun des modg¢les, il est fait appel a la statistique de Student directement fournie dans les

sorties SPSS.

Au niveau du premier modéle, I’examen de la significativité des liens entre les différents
termes d’interaction constitués par l’intégration de la variable modératrice « Age du
dirigeant », et la variable performance de [’entreprise, démontre que seule I’interaction
(AGE_DG*PROP _DG) entre les variables «Age du dirigeant» et «Propriété managérialey,
présente un effet significatif au signe positif (0,470, p<0,000). Nous pouvons alors supposer
que I’avancement dans 1’age va de pair avec 1’accumulation de participation par le dirigeant,
ce qui permet une amélioration de la performance due a I’alignement des intéréts ce qui sous-

entend un enracinement positif.

Pour ce qui est du deuxiéme modele, mis a part I’interaction entre I’ancienneté du
dirigeant et la taille du conseil d’administration (ANCIEN DG*TAILLE CA), les autres termes
d’interaction affichent tous des statistiques de Student significatives. Par ailleurs, les
interactions de « ’ancienneté du dirigeant » avec «la concentration de la propriété », d’un

coté, et avec « la propriété managériale » de I’autre c6té, sont de signe positif. Tandis que
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celles avec les variables « propriété institutionnelle » et « indépendance du CA » sont toutes

de signe négatif.

A signaler que la significativité¢ et le sens de I’effet du terme d’interaction entre les
mesures opérationnalisant 1’enracinement du dirigeant, et la variable propriét¢ managériale
(c’est-a-dire « AGE_DG*PROP DG » et « ANCIEN _DG*PROP_DG ») sont les seules relations

confirmées par les deux modeles.

2. Vérification des conditions de la modération.

Comme nous ’avons précisé précédemment'®’, certaines conditions préalables doivent
étre remplies afin d’établir I’effet modérateur de 1’enracinement des dirigeants sur la relation
entre les mécanismes de gouvernance et la performance de I’entreprise. Ces conditions sont,
conformément aux recommandations de Baron et Kenny (1986), au nombre de deux et se

résument comme suit ;

- Condition I : le coefficient de détermination (R-deux) de la deuxiéme régression qui

doit étre supérieur a celui de la premiére régression sans effet modérateur ;

- Condition II : L’effet de modération est établi lorsque 1’interaction entre la variable
indépendante et la variable modératrice présente un effet significatif sur la variable

dépendante,

Par rapport a la premiere condition, I’examen des coefficients de détermination R?-ajusté
des deux régressions permet de constater que seul le deuxieme modele présente un coefficient
supérieur a celui de la régression sans effet modérateur (R?-ajusté = 0,704). En d’autre terme
I’intégration des termes d’interaction (MGE*4AGE DG), correspondant a la modération par la
variable «Age du dirigeant», détériore 1égerement I’ajustement du modéele initial, alors que le
pouvoir prédictif du modele mettant en jeu les MGE et la performance de I’entreprise est

légerement amélioré par 1’intégration des termes d’interaction (MGE*ANCIEN DG).

Concernant la seconde condition, et mise a part la premiere condition, 1’analyse des
coefficients de la premiére régression fait apparaitre que seul le terme d’interaction

(AGE_DG*PROP_DG) semble étre significatif. Ce résultat suggere que 1’dge du dirigeant

10 voir supra p. 163.
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constitue un facteur qui favorise la contribution de la propriété managériale a la performance

de I’entreprise.

Quant a I’effet modérateur de 1’ancienneté du dirigeant sur la relation entre les MGE et la
performance de I’entreprise, il se dégage du tableau n° 41 que les termes d’interaction
(ANCIEN*CONC K), (ANCIEN*PROP _II), (ANCIEN*PROP_DG) et
(ANCIEN*INDEP CA) sont tous statistiquement significatifs. Par contre, en ce qui concerne
la variable (ANCIEN*TAILLE CA) ne présente aucun effet significatif sur la variable a

expliquer.

Ces résultats nous ameénent a ne retenir, pour I’analyse et la discussion des résultats
obtenus, que les construits ayant témoigné d’une influence significative dans les précédents

tests. La variable « Age du dirigeant » est donc exclue de cette procédure.

II. Discussion des résultats de la recherche.

Apres avoir exposé les modeles de régression a méme de nous permettre de tester les
hypothéses formulées, et présenté les résultats statistiques obtenus au terme de 1’analyse
réalisée avec le logiciel SPSS, il convient, & présent, de procéder a l’interprétation et
discutions desdits résultats. Pour rappel, la vérification des conditions de validité de la
modération pour chacune des deux manifestations de la variable modératrice (enracinement
du dirigeant), a savoir 1’age du dirigeant et son ancienneté en poste, nous a amené a ne
conserver pour I’analyse que les résultats issus de la deuxiéme régression modérée par la

variables « ancienneté du dirigeant ».

1. Impact de PI’enracinement sur la relation entre la structure de propriété et la
performance de I’entreprise.

Dans cette premiere étape, il est question d’éprouver les hypothéses supposant un effet
modérateur de I’enracinement managérial sur la relation entre les caractéristiques de la
structure de propriété et la performance de I’entreprise. En effet, au terme de la revue de la
littérature, nous avions supposé que 1’effet de la concentration de la propriété ainsi que celui
des propriétés institutionnelle et managériale sur la performance de I’entreprise, peuvent &tre
modéré par le niveau d’enracinement du dirigeant. De 1a, découle les trois hypothéses ci-

dessous formulées :
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Hypothese 2.1 :  L’enracinement du dirigeant modere significativement la relation
entre la concentration de la propriété et la performance de

Uentreprise.

Hypothese 2.2 :  [’enracinement du dirigeant attenue le rapport entre [’actionnariat
institutionnel et la performance de l’entreprise.
Hypothese 2.3 : L ’accumulation de la propriété par le dirigeant enraciné a un impact

modérateur significatif sur la relation entre la propriété managériale

et la performance de [’entreprise.

La wvérification de ces hypothéses a été empiriquement testée au moyen de deux
régressions linéaires multiples modérées dont les résultats sont développés dans la premiére
moiti¢ de la présente section. Il importe, a présent, de discuter en détail les coefficients de
chacun des attributs pris individuellement au regard des hypothéses concernées. Nous

reviendrons, ensuite, sur une mise en perspective des résultats avec la littérature mobilisée.

1.1.  Vérification de I’effet modérateur de ’enracinement des dirigeants sur la relation
« concentration de la propriété — performance de ’entreprise».

La premiére modération que nous avons souhaité vérifier renvoi a 1’hypothése H;
mettant en relief /’effet modérateur de |’enracinement du dirigeant sur la relation entre la
concentration de la propriété et la performance de [’entreprise. Pour rappel, la vérification de
I’hypothése H; ; s’est soldée par la confirmation de I’effet positif de la concentration de la

propriété sur la performance de Ientreprise’®’.

Extrait du tableau 41 (Résultats des régressions linéaires multiples modérées)

Modéle (1) Modéle (2)
Variables explicatives Ceefficients | t-Student Sig. Ceefficients | t-Student Sig.
AGE_DG * CONC_K 0,012 1,408 ,179
ANCIEN DG * CONC_K 0,341 2,866 ,012

L’interaction entre la variable « concentration de la propriété » et la deuxieme dimension

de TD’enracinement du dirigeant, a savoir «anciennet¢ du dirigeant », impacte

significativement la variable « performance de I’entreprise » (la valeur du « t » associé est de
2,866 avec un p = 0,012). Il y a donc un effet modérateur de 1’ancienneté du dirigeant sur la

relation observée initialement. Ce qui corrobore les prédictions de notre hypothese. Par

"' Voir supra, p. 196.
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ailleurs, le signe positif de cette modération indique que I’effet positif de la concentration de
la propriété sur la performance de I’entreprise est d’autant plus fort que 1’ancienneté du

dirigeant en poste est importante.

Ce résultat peut étre expliqué par le familisme qui caractérise le tissu €économique
marocain'**. En effet, les économies de coiit d’agence issues de la « convergence des intéréts
» dans les entreprises familiales, peuvent expliquer en grande partie la performance de celles-
ci (Charlier et Lambert, 2013). Elles sont, en effet, réputées pour avoir moins recours aux
profils externes de peur de voir le secret de famille révélé ou de perdre le contrdle de
I’entreprise. Il n’est donc pas étonnant que les dirigeants, également propriétaires, présentent
une longévité importante et affichent une volonté¢ de développer les ressources de leurs
entreprises'*. Dans ce sens, nous pouvons également penser a un comportement d’intendance
de nature a annihiler les problémes d’agence et favoriser la création de richesse (Depret et al,

2005).

Cet effet modérateur peut également étre expliqué dans une perspective disciplinaire.
Nous pouvons ainsi envisager que 1’ancienneté du dirigeant favorise son alignement sur les
intéréts du propriétaire dominant. Le dirigeant souhaitant rester plus longtemps en poste et
s’enraciner, veillerait a favoriser les intéréts de ’actionnaire qui détient le pouvoir de le
congédier (Allemand, 2000), de peur d’entacher sa réputation sur le marché des hauts cadres

et de perdre les rentes associées a sa position dans I’entreprise (Louvet et Taramasco, 2004).

En outre, ce résultat conforte la réflexion autour des théories cognitives de la
gouvernance qui accordent un rdle central aux compétences managériales. La complexité du
processus décisionnel et ’incertitude qui le caractérise exigeraient, du dirigeant, des qualités
cognitives qui ne pourraient étre acquises et renforcées qu’avec le temps passé en poste. En ce
sens, la longévité du dirigeant peut étre a 1’origine de gains en expérience et en compétences
spécifiques a I’entreprise et a son environnement (Omri, 2010), et lui permettrait, par la méme
occasion, d’étoffer son réseau relationnel avec I’ensemble des parties prenantes, ce qui

constitue des sources de valeur pour I’entreprise.

2 ALLALI B., «Culture et gestion au Maroc: une osmose atypique. Gestion en contexte interculturel :
approches, problématiques, pratiques et plongées », dans DAVEL E. et al (dir.), Gestion en contexte
interculturel : approches, problématiques, pratiques et plongées, PUL, 2008.

143 pichard-Stanford (1997) observe, par exemple, que la tendance des dirigeants familiaux francais est nettement
supérieure a celle des dirigeants non familiaux. L’auteur souligne que ces dirigeants présentent une durée de
mandate nettement supérieurs qui va souvent au-dela de I’age 1égal de la retraite.
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1.2.  Vérification de I’effet modérateur de ’enracinement des dirigeants sur la relation
« propriété institutionnelle — performance de I’entreprise».

La seconde modération que nous avons €tudiée concerne 1’effet de 1’enracinement du
dirigeant sur la relation entre la propriété institutionnelle et la performance. Celle-ci va nous
permettre de vérifier ’hypothése H,, qui stipule que /’enracinement du dirigeant attenue le
rapport entre l’actionnariat institutionnel et la performance de [’entreprise. Ce rapport
supposé¢ positif (selon I’hypothése H;, ) n’a, finalement, pas ét¢ validé a I’issue de 1’étude
statistique précédente'**. Le résultat obtenu n’a permis d’établir aucun effet de la propriété
institutionnelle sur la performance de I’entreprise témoignant une passivité des investisseurs

institutionnels dans le gouvernement des entreprises de leurs portefeuilles.

Extrait du tableau 41 (Résultats des régressions linéaires multiples modérées)

Modéle (1) Modéele (2)
Variables explicatives Ceefficients | t-Student Sig. Ceefficients | t-Student Sig.
AGE_DG * PROP_II -0,160 -0,100 0,921 (NS)
ANCIEN DG * PROP _II -0,556 -2,058 0,057

A ce propos, les résultats de la régression modérée, dont un extrait est présenté ci-dessus,
mettent en évidence, conformément a ce qui a été prévu par note hypothése, un effet
négatif et significatif de D’interaction entre 1’ancienneté du dirigeant et la propriété
institutionnelle (ANCIEN DG*PROP_II) sur la performance de [’entreprise. Le coefficient
associ¢ a ladite relation présente un signe négatif (-0,556) et statistiquement significatif (la

valeur du « t » associé est de -2,058 avec un p = 0,057).

A travers ce résultat, se dégage I’effet négatif que peut avoir une longévité importance du
dirigeant sur I’engagement des actionnaires institutionnels dans la gouvernance des
entreprises dans lesquelles ils investissent. Ce qui conforte le résultat obtenu a I’issu de la
vérification de I’hypotheése (H; ) qui a permis de conclure a une neutralité de la performance

de I’entreprise par rapport a la propriété institutionnelle.

Ce résultat intéressant admet plusieurs interprétations. Tout d’abord, cela pourrait refléter
un comportement discrétionnaire des dirigeants qui peuvent utiliser I'asymétrie d'information
avec ces actionnaires pour s'enraciner et accroitre leur espace discrétionnaire. Dans ces
conditions, les investisseurs institutionnels se retrouvent contraints de soutenir les dirigeants

par peur d’ébruiter leur incapacité a déjouer les stratégies opportunistes de ces derniers et voir

1 Voir supra, p. 198.
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leur réputation de contréleur entachée ™ (Morin, 2006), ou du moins renoncer a tout

engagement dans les taches de controle et de suivi de la gouvernance'*.

Une deuxiéme explication nous amene a évoquer a nouveau le modele des entreprises
controlées par un actionnaire de référence et le cas particulier des entreprises familiales. La
volonté de I’actionnaire dominant de maintenir son contrdle sur I’entreprise, peut ’amener a
affaiblir le systéme de gouvernance (Batteau, 2009), comptant pour ce faire sur la complicité
d’une équipe de direction affiliée'*’. L’alignement du dirigeant du c6té de I’actionnaire
dominant, pourrait ainsi ne pas correspondre au schéma mental de ces investisseurs. La
préférence qu’ils ont pour les principes de bonne gouvernance, la transparence et pour la
création de richesse, pourrait se heurter a la volonté¢ du dirigeant a maximiser 1’utilité¢ de
I’actionnaire de dominant, et s’approprier certains priviléges au détriment de I’intérét général.
Cela passerait, notamment, par des prélévements a 1’encontre des autres actionnaires, y
compris institutionnels. Une politique de faible distribution de dividendes, pourrait alors
permettre a la famille ou actionnaire dominant de disposer de fonds nécessaires pour financer
des programmes de rachat d’actions (stock repurchases) pour renforcer son emprise sur
I’entreprise, ou de les accumulés en réserve au cours des exercices afin d’évite a I’entreprise

tout recours a I’endettement.

Le soutient de I’actionnaire de controle, va ainsi constituer un véritable enjeu de
l1égitimité et de 1égitimation pour le dirigeant afin de se pérenniser et assoir sa domination sur
les autres actionnaires notamment institutionnels. Ce faisant, la propriété des institutionnels se
trouve réduite a une détention passive, ces derniers préférant tout bonnement renoncer a tout
activisme dans le systéme de gouvernance pour se soucier uniquement des rendements a court

terme de leurs participations (Dong et ozkan, 2008).

En somme, on se rend compte que le temps passé en poste permet au dirigeant d’asseoir
son espace discrétionnaire et donc, de neutraliser I’effet de la propriété institutionnelle sur le
niveau de performance. Ce qui corrobore 1’idée de Combs et al. (2007) selon laquelle
I’ancienneté en poste constitue 1’ingrédient clé dans le processus de construction du pouvoir
managérial, et confirme, pour notre cas, 1’inefficacité¢ de la propriété institutionnelle en tant

que mécanisme de contrdle face au pouvoir discrétionnaires du dirigeant.

145 ALEXANDRE et PAQUEROT, « Efficacité des structures de controle et enracinement des dirigeants »,
Finance Contréle Stratégie, Vol.3 (N° 2), 2000, p.16.

146 ROSC, « Gouvernement d’entreprise — Marocy», 2010, p.9

147 Carine Girard, « Les actionnaires minoritaires », Revue francaise de gestion 2002/5 (no 141), p. 183
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1.3.  Vérification de I’effet modérateur de ’enracinement des dirigeants sur la relation
« propriété managériale — performance de ’entreprise».

A Tl’issue de notre revue de la littérature, nous avions supposé que I’enracinement du
dirigeant modere significativement la relation, confirmée lors de la vérification de I’hypothese
(H;;3), entre la propriété managériale et la performance de 1’entreprise. En effet, nous avions
suppos¢ que ’enracinement du dirigeant, opérationnalis€ par 1’age et 1’ancienneté du
dirigeant, ameéne ce dernier a accumuler, avec le temps, les participations dans le capital de
I’entreprise. Ce qui n’est pas sans effet sur la relation entre la propriété managériale et la
performance de I’entreprise dans le sens de renforcer I’alignement des intéréts et par

conséquence la relation entre la propriété managériale et la performance de 1’entreprise.

Extrait du tableau 41 (Résultats des régressions linéaires multiples modérées)

Modéle (1) Modéle (2)
Variables explicatives Ceefficients t-Student Sig. Ceefficients | t-Student Sig.
AGE_DG * PROP_DG 0,470 1,886 0,079
ANCIEN DG * PROP_DG 0,587 1,989 0,065

Le résultat qui se dégage du tableau établit une influence positive (0,587) et
statistiquement significative (la valeur du « t » associ¢ est de 1,989 avec un « p » de 0,065) de
I’interaction entre ’ancienneté et la propriété managériales sur la performance de I’entreprise.
Ce qui confirme notre hypothése selon laquelle 1’enracinement du dirigeant, opérationnalisée
par sa longévité en poste, modere positivement la relation entre la propriété managériale et la
performance de I’entreprise. Par ailleurs, le méme résultat est observé pour I’autre dimension
de I’enracinement retenue, a savoir 1’age du dirigeant, bien que les conditions de validité de la

, . . L. .148
modération ne soient pas toutes réunies pour celle-ci .

Ce résultat peu surprenant, pourrait suggérer que le maintien en poste permet de favoriser
I’alignement des intéréts managériaux sur ceux des actionnaires. Le temps passé a la téte de
, . .. , . .. . 149
I’entreprise, permet au dirigeant de s’approprier suffisamment de participations ™ pour
I’inciter a maximiser la richesse actionnariale. Dés lors, nous pouvons avancer qu’a mesure
que I’ancienneté du dirigeant s’apprécie, sa participation au capital croit parallelement pour
favoriser la convergence des intéréts ce qui se refléte, entre autres, au niveau de la

performance de 1’entreprise.

8 Voir supra, p. 210.

149 Ceci, 4 travers des programmes initiés par I’entreprise comme les plans d’actionnariat salarié ou les systémes
de rémunérations indexés sur les résultats (Amihud et Lev, 1981), ou bien tout simplement par 1’achat d’actions
de I’entreprise durant ses phases de performance (Cho, 1998)
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Tout comme pour les deux précédentes hypotheses, nous envisageons d’explorer la piste
de I’entreprise patrimoniale (aussi bien entrepreneuriale que familiale). A partir de 1a, les
résultats auxquels nous sommes parvenus pourrait s’interpréter par la capacité du systeme
familial a aligner les intéréts des différents acteurs sur l'objectif de maximisation de la valeur.
A D’évidence, dans ce type d’entreprises, 1’enracinement managérial, 1égitimé aussi bien par
les liens familiaux (James, 1999) que par l'absence de prétendants non-familiaux au poste de
direction (Gomez Meija et al., 2001), permet aux dirigeants familiaux de s'identifier a
l'entreprise et ceuvrer pour sa réussite. La cohésion familiale peut alors inciter le dirigeant a
adopter un comportement d’intendance a dominance affective fortement compatible avec
I’objectif de maximisation de la valeur (Pichard-Stanford, 2002). En outre, ce résultat peut
étre rapproché des écrits de James (1999), qui affirme qu’une fois assurer de ’emprise de la
famille sur la propriété, les dirigeants familiaux sont aussitdt motivés a entreprendre des

actions qui profiterons aux générations futures de propriétaires'*’.

Par ailleurs, la clé de la performance résiderait, également, dans les capacités cognitives
du management a initier de nouvelles opportunités de développement génératrices de richesse
(Wirtz, 2009). Ainsi, le temps passé a la téte de I’entreprise, inciterait le dirigeant a s’investir
dans un processus d’apprentissage a travers |’acquisition de compétences techniques
spécifiques et le développement de relations étroites avec les différentes parties prenantes de
I’entreprise. Ce faisant, il serait a méme de fournir les meilleures réponses a 1’incertitude

environnementale voir d’exploiter cette incertitude pour maximiser la valeur actionnariale.

2. Impact de enracinement des dirigeants sur I’efficacité du conseil d’administration.

Nous allons maintenant voir ce qu’il en est de I’effet de I’enracinement des dirigeants sur
I’efficacité du conseil d’administration. Sur cette question, notre revue de la littérature nous a
permis de fait la proposition d’un effet modérateur de l’enracinement managérial sur la
relation confirmée entre les attributs du conseil, a savoir la taille et le niveau d’indépendance
de ses membres, et la performance de I’entreprise. Les hypothéses ainsi formulées sont les

suivantes :

150 James JR., «What can the family contribute to business? Examining contractual relationship», Family
Business Review, vol. 12 (N ° 1), 1999, p. 42.
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Hypothese 2.4 L’enracinement du dirigeant modere négativement la relation entre

la taille du conseil et la performance de [’entreprise.

Hypothese 2.5 L’enracinement du dirigeant nuit au role supposé bénéfique des

administrateurs indépendants sur la performance de l’entreprise.

2.1.  Vérification de I’effet modérateur de ’enracinement des dirigeants sur la relation
« taille du CA - la performance de I’entreprise ».

Dans le cadre de notre recherche, nous avions cherché & connaitre I'impact de
I’enracinement managérial sur la relation entre la taille du conseil d’administration et la
performance de I’entreprise. En testant cette derniére relation, nous avions conclu que la
performance de I’entreprise est positivement dépendante de la taille du CA. Ce qui peut étre
expliqué par I’apport cognitif de chaque membre supplémentaire, allant ainsi a I’encontre de
la théorie de 1’agence qui soutient 1’idée selon laquelle plus la taille du CA est réduite, plus le

controle auquel le dirigeant est soumis serait étroit et efficace.

L’idée de notre hypothése H, 4 est que le comportement discrétionnaire du dirigeant peut
I’amener a agir sur la taille du conseil pour assoir son emprise dessus, ce qui n’est pas sans

effet sur I’efficacité de cet organe et ainsi sur son apport a la performance de I’entreprise.

La vérification statistique de cette hypothése s’est soldée par les résultats dont un extrait

est présenté ci-apres :

Extrait du tableau 41 (Résultats des régressions linéaires multiples modérées)

Modgéle (1) Modéle (2)
Variables explicatives Ceefficients | t-Student Sig. Ceefficients | t-Student Sig.
AGE DG * TAILLE CA -0,246 -0,192 0,851
ANCIEN DG * TAILLE CA 0,796 1,732 0,104

A la lecture de ce résultat, nous constatons qu’aucun lien significatif n’est établi entre le
terme d’interaction (ANCIEN DG*TAILLE CA) et la performance de I’entreprise. Ceci dit, note
hypothése supposant un effet modérateur de I’enracinement sur la relation entre la taille du

CA et la performance de 1’entreprise, se trouve ainsi non supportée.

Ce résultat conduit a écarter I’idée d’une influence du comportement discrétionnaire du
dirigeant sur la dimension du conseil d’administration et par conséquent sur 1’effet de celle-ci

su son efficacité. L’effet positif de la taille du conseil sur la performance de 1’entreprise,
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confirmé lors de la vérification de I’hypothése H;, est de ce fait indifférent au niveau

d’enracinement du dirigeant.

I1 se pourrait que ce résultat traduise, avant tout, une non implication des dirigeants dans
le processus de nomination des administrateurs. En effet, au Maroc le conseil d’administration
comporte obligatoirement entre trois et douze membres'>'. Les premiers administrateurs sont
nommeés par les statuts, auxquels s’y ajoutent de nouveaux membres du fait notamment de
I’entrée de nouveaux actionnaires a 1’occasion d’appel public a I’épargne'*?. La taille du CA
dépendrait ainsi davantage de la structure de propriété et de la volonté de coopter des profils
externes dotés de compétences spécifiques pour [’accompagnement stratégique de

I’entreprise.

A ce titre, et tenant compte de la densité de la propriété qui caractérise les entreprises
dominées par une famille ou par des actionnaires de controle, et de la réunion des fonctions de
direction et du controle dans les mains de ces derniers, le CA correspondrait davantage a un
conseil de famille dominé par les relations sociales entre administrateurs et dirigeants
(Subrahmanyam, 2008). Les administrateurs et dirigeants, tous deux affiliés ou loyaux envers
un actionnaire dominant, développeraient alors une certaine sympathie qui dissuaderait les
dirigeants d’ceuvrer pour la nomination de nouveaux administrateurs avec lesquels il ne

. . A . 153
partagerait pas forcément les mémes opinions ™.

2.2.  Vérification de I’effet modérateur de ’enracinement des dirigeants sur la relation
« indépendance du CA — performance de I’entreprise ».

La derniére hypothése suggérée pour apporter des éléments de réponse au supposé
effet de I’enracinement sur I’efficacit¢ des MGE, stipule que l’enracinement du dirigeant
nuit au role supposé des administrateurs indépendants dans le systéme de gouvernance. En
d’autres termes, notre hypothése (H,.s) suppose un effet modérateur négatif de 1’enracinement
du dirigeant sur la relation confirmée entre la proportion des administrateurs indépendants et

la performance de I’entreprise.

1! Article 39 de DAHIR N° 1-96-124 (14 RABII II 1417) PORTANT PROMULGATION DE LA LOI N° 17-95
RELATIVE AUX SOCIETES ANONYMES (Modifié et complété par les lois 81-99, 23-01, 20-05, 78-12)

132 L es premiers administrateurs sont nommés dans le cadre d’un vote spécial des actionnaires au moment de la
premicre assemblée générale des actionnaires. Les nominations ultérieures 1’assemblée générale ordinaire

133 Ce résultat corrobore celui de la corrélation bivariée qui met en évidence une corrélation négative entre la
taille du CA et la propriété managériale.
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Extrait du tableau 41 (Résultats des régressions linéaires multiples modérées)

Modéle (1) Modéle (2)
Variables explicatives Ceefficients | t-Student Sig. Ceefficients | t-Student Sig.
AGE_DG * INDEP_CA 0,185 0,786 0,444
ANCIEN DG * INDEP_CA -0,114 -2,033 0,060

Il ressort de ce tableau que le terme d’interaction (ANCIEN DG * INDEP_CA) présente un
effet négatif (-0,114) et statistiquement significatif (la valeur du «t» associé est de -2,033
avec un « p » = 0,060) sur la variable performance de I’entreprise. Ce résultat empirique, qui
conforte notre hypothese, permet donc d’établir I’existence d’une modération négative de
I’ancienneté du dirigeant sur la relation entre 1’indépendance du CA et la performance de

I’entreprise.

De ce fait, I’effet bénéfique trouvé a la présence de membres indépendants au sein des

. , . 154 A , , , . .. N
conseils de notre échantillon ™, pourrait étre atténué par I’enracinement du dirigeant associé a
sa longévité en poste. Cet effet serait maximal lorsque le dirigeant présente une ancienneté

moindre, alors qu’il serait atténué voir neutralisé a mesure que cette ancienneté s’accroit.

Se pose alors la question de I’indépendance et 1’objectivité effectives de ces
administrateurs. En effet, la dimension strictement juridique de cette indépendance, telle que
définie par la majorité des codes de bonne gouvernance, ne tiendrait pas compte des
éventuelles relations pouvant les relier aux dirigeants et des biais d’influence a la disposition
de ces derniers pour s’assurer I’indulgence de ces administrateur voir de s’affranchir de leur

tutelle.

Ainsi, le premier de ces biais pourrait provenir de la place qu’occuperait le dirigeant au
sein du conseil d’administration. D’une manicre générale, la longévité en poste, qui va de pair
avec I’accroissement de sa participation au capital, procure au dirigeant le droit de siéger au
sein du conseil voir trés fréquemment de le présider'>. Ce constat est plus évident lorsque la
propriété est concentrée dans les mains d’une famille traditionnellement en faveur d’un cumul
des fonctions de direction de I’entreprise et de présidence du conseil. De méme, le temps
passé¢ en fonction, peut étre 1’occasion pour le dirigeant de nouer des coalitions avec
I’actionnaire de référence pour faire face aux autres actionnaires et a leurs représentants au

sein du CA (Le Maux, 2004). De cette fagon, le dirigeant qui se voit confier la présidence du

13 Voir supra, p. 203.
'35 T e cumul est encore une pratique trés répandue. En effet, dans le cas de ces sociétés, ’actionnaire ou les
actionnaires principaux sont trés souvent les dirigeants et exercent donc directement le contrdle sur celle-ci.
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conseil, voit sa position hiérarchique renforcée pour se mettre a 1’abri de tout contre-pouvoir
au sein du conseil. Plus précisément, du fait de sa position, celui-ci se trouve investi de
pouvoirs qui lui permettent d’influencer aussi bien la nomination que la durée des mandats
des autres membres du conseil et surtout les membres indépendants, pour favoriser davantage

de membres dociles et a la loyauté garantie (Del Vecchio, 2010 ; Ginglinger, 2012).

Une autre facon pour le dirigeant de s’assurer 1’indulgence des administrateurs
indépendants réside dans les liens corporatistes entre les deux parties. Nous pouvons, en effet,
supposer que lorsqu’ils sont issus des mémes institutions de formation que les dirigeants, ou
appartiennent tous deux a des associations ou groupements professionnels (par exemple au
Maroc avec I’institut marocain des administrateurs ou la CGEM), ces administrateurs peuvent
étre tenté de privilégier les intéréts du corps au détriment des performances économiques de
I’entreprise (Charreaux, 2003 ; Vanappelghem, 2015). En effet, I’esprit de corps pourrait faire
en sorte que les intéréts des uns et des autres se rejoignent mettant en cause 1’indépendance
qui justifie leur cooptation (Nguyen, 2012). D’un autre coté, la pratique des mandats
croisés'*® permet d’instaurer un climat de coopération et de complaisance entre dirigeants et
administrateurs avec des échanges de faveurs (échange de votes, nominations réciproques,
etc.) voir la mise en place de pratiques frauduleuses incompatibles avec I’objectif de la

création de richesse.

Sur un autre plan, notre résultat pourrait soulever le probléme d’incitation de ces
administrateurs dans le monitoring managérial. Nous pouvons, ainsi, supposer qu’a défaut
d’une contrepartie conséquente (sous forme de la rémunération qu’il percoit et de sa
réputation sur le marché de travail), un administrateur indépendant serait peu motivé a rentrer

en conflit avec un dirigeant opportuniste (Conyon et Peck, 1998).

En somme, le tableau n°® 43 présente un récapitulatif des résultats de la vérification de la

deuxieme série d’hypotheses.

0 Le dirigeant d’une entreprise peut siéger, en tant qu’administrateur, au sein du conseil d’une autre entreprise
dirigée par un dirigeant lui-méme membre du conseil de la premiére entreprise.
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Tableau 43 : Récapitulatif de la validation des hypothéses testant 1’effet modérateur de I’enracinement sur la

relation entre les MGE et la performance de 1’entreprise.

Hypothése L’enracinement du dirigeant modere | + Validée
2.1: significativement la relation entre la concentration de

la propriété et la performance de l’entreprise.
Hypothése l’enracinement du dirigeant attenue le rapport entre | - Validée
22: lactionnariat institutionnel et la performance de

Uentreprise.
Hypothése L’accumulation de la propriété par le dirigeant | + Validée
23: enraciné a un impact modérateur significatif sur la

relation entre la propriet¢é manageriale et la

performance de [’entreprise.
Hypothese L’enracinement du dirigeant modere négativement la | N.S Non validée
24 relation entre la taille du conseil et la performance de

l’entreprise.
fypothése L’enracinement du dirigeant nuit au réle supposé | - Validée

5

bénéfique des administrateurs indépendants sur la
performance de ’entreprise.
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Conclusion du chapitre 2 :

En conclusion de ce chapitre, rappelons que 1’objectif qui lui a été assigné est de tester

empiriquement les hypothéses de la recherche.

La démarche empruntée a commencé par une analyse descriptive qui a permis de dégager
les grandes tendances des concepts mobilisés. Il s’en est dégagé une structure de propriété
assez concentrée et des propriétés institutionnelle et managériale beaucoup moins
importantes. Les résultats font également apparaitre que les conseils d’administration étudiés
comportent en moyenne un peu plus de 7 membres, dont 10% d’indépendants. Quant aux
caractéristiques des dirigeants des entreprises €tudiés, ces derniers présentent une moyenne

d’age de 56,76 ans et une ancienneté moyenne de 16,17 années.

Par la suite nous avons cherché a comprendre quel est I’effet de I’enracinement
managérial sur D’efficacité des mécanismes de gouvernance. Nous avons, ainsi, commencer
par la vérification des hypothéses formulées sur le role des mécanismes de gouvernance
¢tudiés, dans la performance des entreprises. L’objectif étant de confirmer cette relation de
cause a effet et de la retenir pour opérationnaliser le degré d’efficacité des mécanismes
concernés. Les résultats obtenus présentent les preuves empiriques qui témoignent 1’impact
bénéfique des deux mécanismes sur la performance de I’entreprise. En effet, mis a part la
propriété institutionnelle, les autres attributs de la structure de propriété ainsi que ceux du

conseil d’administration présentent tous un effet positif sur la performance de 1’entreprise.

Par la suite, ’analyse a porter sur la vérification de la nature de I’effet modérateur de
I’enracinement managérial sur la relation précédente. Les résultats conclus confirment des
modérations de signes opposés sur la relation entre les mécanismes de gouvernance et la
performance de I’entreprise. Ainsi, I’effet de la concentration de la propriété et de la propriété
managériale sur la performance de I’entreprise, serait d’autant plus important que
I’enracinement des dirigeants est accentué¢. Ce qui signifie que 1’efficacité des deux attributs
de la structure de propriété serait tout a la fois favorisée et renforcée par I’enracinement du
dirigeant. A 1’opposé, la contribution de la propriété institutionnelle et de 1I’indépendance du
conseil d’administration dans la performance semble étre dégradée a mesure que

I’enracinement du dirigeant est important.
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Conclusion de la deuxieme partie :

Au cours de cette deuxiéme partie, nous nous sommes appuyés sur les données
d’entreprises marocaines cotées pour tester 1’hypotheése d’un effet de I’enracinement
managgérial sur I’efficacité des mécanismes de gouvernance. Pour ce faire, nous avons mené
deux investigations empiriques successives correspondant a 1I’enchainement logique de notre

réflexion.

La premicre de ces investigations a porté sur la confirmation de la relation d’influence
entre les mécanismes de gouvernance et la performance de I’entreprise. L’objectif de cette
analyse était de vérifier au préalable le cadre retenu pour conceptualiser 1’efficacité desdits
mécanismes. Les résultats obtenus ont corroboré les affirmations souvent rencontrées dans la
littérature. Notamment, 1’effet positif de la concentration de la propriété, propriété
managériale, la taille et I’indépendance du conseil d’administration sur la performance de
I’entreprise. Par contre, seule 1’hypothese relative a I’effet de la propriété institutionnelle se

trouve invalidée.

Concernant la deuxiéme investigation, nous avons voulu expérimenter nos hypothéses
suggérant un effet modérateur de I’enracinement managérial sur I’impact de la structure de
propriété et le conseil d’administration sur la performance de 1’entreprise. A ce niveau de
I’analyse, nos résultats suggerent, conformément a nos hypothéses, que I’ancienneté du
dirigeant, Iattribut retenu pour opérationnaliser 1’enracinement managérial'>’, présente bel et
bien un effet modérateur sur les relations observés initialement. Toutefois, bien que cette série
d’hypotheses ne suppose aucun sens a I’effet modérateur envisagé, notre réflexion a sous-
entendu une modération négative conformément aux postulats de la théorie de 1’agence qui
suppose I’opportunisme managérial. Pourtant les signes des modérations qui se sont dégagés
de I’analyse empirique ont mis en évidence des résultats divergents. Une modération positive
de I'impact de la concentration de la propriét¢ et de la propriété managériale sur la
performance, ce qui va dans le sens des réflexions sur la compatibilité de 1’enracinement avec
I’objectif de maximisation de la valeur, et une modération négative dans les relations
associant a la fois la propriété institutionnel et 1’indépendance du conseil d’administration et
la performance de I’entreprise ce qui corrobore la thése de I’opportunisme managériale
néfaste a la création de la valeur. Concernant la relation entre la taille du conseil

d’administration et la performance, aucun effet modérateur n’’a été observé.

Y7 Voir supra p. 211.
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Conclusion générale :

Ces dernic¢res décennies ont été marqués par une succession de scandales (Enron,
Worldcom, Vivendi, CIH, etc.) qui ont eu pour point commun de pointer du doigt la faillite
des mécanismes de gouvernance face aux comportements discrétionnaires des dirigeants. De
surcroit, le postulat de départ de cette recherche résidait dans 1’incapacité des dispositifs de
gouvernance a garantir I’alignement total des dirigeants sur les intéréts des actionnaires. D’ou
notre problématique qui s’est fixée pour objectif d’appréhender la nature de I’incidence que

pourrait avoir I’enracinement managgrial sur 1’efficacité des mécanismes de gouvernance.

La mise en ceuvre de cette problématique nous a amené a nous interroger, au préalable,
sur ce que nous entendions par « efficacité des mécanismes de gouvernance » et sur la fagon
de I'opérationnaliser. Nous avons ainsi présenté un cadre théorique, issu de la théorie de
I’agence, qui stipule un effet bénéfique de ces mécanismes, notamment la structure de
propriété et le conseil d’administration, sur la performance de I’entreprise. La mise en
¢vidence de cette relation nous a amené, par la suite, a suppose que I’enracinement des

dirigeants aurait un effet modérateur sur la relation entre les mécanismes de gouvernance et

la performance de I’entreprise.

Ce faisant, 1’objectif de la recherche a été poursuivi en élaborant une argumentation

articulée autour des deux questions suivantes :

- Quelle influence ont les mécanismes de gouvernement d'entreprise, en particulier,
la structure de propriété et le conseil d'administration, sur la performance de
l'entreprise ?

- Quelle influence l'enracinement des dirigeants peut-il avoir sur l'efficacité des

mécanismes de gouvernance d'entreprise ?

A partir de la premiére question, nous cherchions a conceptualiser la notion d’efficacité
des mécanismes de gouvernance. Pour ce faire, nous en sommes revenus a formuler une série
d’hypothéses supposant une relation positive entre lesdits mécanismes et la performance de

I’entreprise. La réponse a la deuxieéme question a, quant a elle, mobiliser une deuxiéme série
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d’hypotheses selon lesquelles les deux manifestations de 1’enracinement (I’age et I’ancienneté

du dirigeant) modéreraient la relation entre les MGE et la performance.

Les principaux résultats de cette recherche ont été récapitulés et discutés dans les
conclusions intermédiaires précédentes. De ce fait, nous nous limitons, dans la présente
conclusion générale, a en présenter une syntheése indicative. Pour rappel, les résultats de la
recherche ont ét¢ obtenus dans le contexte marocain a partir de I’analyse de données

recueillies aupres d’un échantillon de 49 entreprises inscrites a la cote de la BVC.

La premicre étape de I’analyse a porté sur la vérification de I’hypothése selon laquelle la
structure de propriété et le conseil d’administration pourraient, sous certaines conditions,
améliorer la performance de I’entreprise. L objectif fixé était de déterminer si les mécanismes
de gouvernance étudiés pouvaient étre congus comme des variables explicatives de la
performance de 1’entreprise. Nous souhaitions par-la confirmer une relation de cause a effet

pouvant étre modérée par 1’enracinement managérial.

Pris ensemble, les résultats, obtenus a 1’issu de I’estimation d’un modele de régression
multiple, nous ont conduit a confirmer que les attributs de la structure de propriété, excepté la
propriété institutionnelle, ainsi que ceux du conseil d’administration jouent un réle particulier
dans le processus de création de valeur. Ainsi, plus la structure de propriété est concentrée et
plus la propriété managériale est importante, meilleure est la performance de ’entreprise. De
méme, aussi importante que soient la taille du conseil et la proportion des membres

indépendants y siégeant, sera la performance de I’entreprise.

L’analyse de I’effet modérateur de I’enracinement des dirigeants sur la relation entre les
MGE et la performance de I’entreprise a, par contre, mis en ¢évidence des aspects

contradictoires de I’effet de I’enracinement managérial.

D’un c6té, des modérations positives ont été observées sur 1’impact de la concentration
de la propriété et de la propriété managériale sur la performance confirmant les réflexions
antérieures sur la compatibilit¢é de I’enracinement avec 1’objectif de maximisation de la

valeur.

D’un autre coté, d’autres résultats ont mis en évidence un effet modérateur négatif de
I’enracinement sur 1’effet de la propriété institutionnelle et de 1’indépendance du conseil
d’administration sur la performance de I’entreprise. Ces résultats sont conformes a

I’hypothése qu’un comportement discrétionnaire du dirigeant pourrait porter préjudice a la
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contribution des investisseurs institutionnels et des administrateurs indépendants dans le
processus de création de la valeur. Nous renfor¢ons a travers ce constat, la logique de pensée
selon laquelle D’enracinement du dirigeant serait incompatible a la performance de
I’entreprise. Par contre, aucun effet modérateur notoire n’a été observé sur la relation entre la

taille du conseil d’administration et la performance.

Pour conclure, nous présentons dans la figure suivant un résumé des résultats obtenus au

regard des hypotheses de recherche.

Figure 16 : Synthése des résultats de la recherche.
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Source : Elaboré par nous-méme.

Au-dela des apports attribués a notre recherche, elle n’est pas dénuée de limites qu’il

convient d’exposer pour mieux orienter les recherches futures.

La premicre de ces limites est liée a notre terrain d’étude. En effet, pour palier au
probleme de disponibilit¢é des données, nous avons volontairement ciblé les entreprises

marocaines faisant appel a 1’épargne publique. Or, ce choix a impliquer un champ
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d’investigation assez restreint surtout apreés 1’exclusion, pour des raisons théoriques, des
entreprises a caracteére financier. De méme, le choix de cette population a impliqué une
exclusion involontaire des entreprises d’un certaine taille (PME) et celles a capital fermé

(entreprises familiales).

Il serait donc intéressant d’utiliser un échantillon plus large comportant des entreprises de
tailles différentes et appartenant a différents pays afin de tenir compte de 1’hétérogénéité des

différents systémes de gouvernance.

Une autre limite correspond a une limite de la modélisation conceptuelle des phénomenes
mobilisés par la recherche. En effet, devant la panoplie de variables associées a I’efficacité de
la structure de propriété et du CA suggérée par la littérature, seules les plus répondues dans
ladite littérature ont été retenues pour cette recherche. Or, certaines variables abandonnées
pourraient présenter une importance relative dans la vérification des relations supposées par

notre problématique.

En ce sens, les recherches a venir pourraient intégrer a I’analyse d’autres variables sur les
mécanismes de gouvernance étudiées. Ainsi, des parametres comme la nature de 1’actionnaire
principal (famille ou Etat, national ou étranger), de I’actionnaire institutionnel (banque ou
fond de pension, national ou étranger), ou celle du dirigeant (dirigeant familiale, dirigeant
fondateur), pourraient également associées a 1’efficacité des deux mécanismes. On pourrait
¢galement étudier I’effet d’autres variables liées a 1’enracinement du dirigeant tel que le
cumul des fonctions de directeur général et de président du CA, le nombre de mandats

d’administrateur occupé, I’appartenance a un réseau.

Bien conscient des limites ainsi énoncées, nous estimons, tout de méme, avoir apporté un
début de réponse a la problématique soulevée par notre réflexion. Nous pouvons ainsi
affirmer que la structure de la propriété et le conseil d’administration constitueraient, sous
certaines conditions, un levier de création de la valeur au sein de l’entreprise, et que
I’enracinement managérial ne serait pas sans effet sur la capacité des deux mécanismes a

assurer cette mission.
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Annexes :

Annexe N° 1 : Statistiques descriptives des caractéristiques de la structure de propriété, du CA et des dirigeants par secteurs d’activité.

Secteur d’activité N Concentration de la propriété Propriété institutionnelle Propriété managériale Taille du CA Indépendance du CA
@ @ @ 3 3
| . | 8 | & .| g | & S| B, 1.8 |[B | .| 8| &
£ 5 : z g 2 : |t £ t|E 82 |1 £ | 2| & | %
= = = = = = = = = =
Batiment et Matériaux de 8 28,83% 100% 73,91 % 0,1412 0% 88,46% 25,16 % 0,2837 0% 99,99% 8,67 % 0,6227 5 14 8,38 4,868 0,0000 0,333 0,0417 0,1178
Construction
Pétrole et Gaz 2 73,10% 73,20% 73,15 % 0,0005 47% 73,10% 60,05 % 0,1305 0% 26,88% 13,44 % 0,1344 5 10 7,50 3,536 0,0000 0,5000 0,2500 0,3535
Immobilier 4 62,36% 88% 72,19 % 0,0999 9,90% 88% 35,82 % 0,3133 0% 61,74% 22,78 % 0,2549 4 9 6,25 2,630 0,0000 0,5000 0,2187 0,2577
Distribution 6 62,21% 83,50% 70,65 % 0,0696 0% 73,43% 20,53 % 0,2241 0% 2,84% 0,47 % 0,0106 6 9 7 1,549 0,0000 0,1667 0,0278 0,0681
Boisson 2 64,63% 81,66% 73,15 % 0,0851 16,26% 61,53% 38,90 % 0,2264 0,08% 28,47% 14,28 % 0,1420 8 10 9 1,1414 0,0000 0,4000 0,2000 0,2828
Agroalimentaire / Production 4 35,10% 76,57% 62,76 % 0,1623 0% 88,46% 23,44 % 0,3760 0% 70,58% 25,52 % 0,2902 5 9 7 1,826 0,0000 0,6667 0,2292 0,1250
Transport 2 71,69% 77,52% 74,61 % 0,0291 0% 49,52% 24,76 % 0,2476 0% 76,92% 38,46 % 0,3846 4 9 6,50 3,536 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ingénieries et Biens 2 68,53% 95,99% 82,26 % 0,1373 0% 0% 0,00 % 0 14% 99,99% 57,00 % 0,4299 8 10 9 1,414 0,2500 0,5000 0,3750 0,1768
d'Equipement Industriels
Sociétés de Portefeuilles / 1 47,64% 47,64% 47,64 % 0 4,56 % 4,56 % 4,56 % 0 72,16 72,16 % 72,16 % 0 5 5 5 - 0,0000 0,0000 0,0000 --
Holdings %
Matériels,  Logiciels et 6 28,83% 74,59% 62,08 % 0,1594 0% 59,16% 29,24 % 0,2783 0% 69,29% 21,54 % 0,2333 3 9 6,50 2,811 0,0000 0,3333 0,0741 0,1345
Services Informatiques
Services aux collectivités 1 85,75 % 85,75 % 85,75 % 0 34,75 % 34,75 % 34,75 % 0 0% 0% 0,00 % 0 10 10 10 - 0,0000 0,0000 0,0000 --
Mine 3 67,00% 82,82% 77,19 % 0,0722 67,00% 82,82% 76,81 % 0,0699 0,00% 0,00% 0,00 % 0 4 6 533 1,155 0,0000 0,1667 0,0556 0,0962
Sylviculture et Papier 1 88,50 % 88,50 % 88,50 % 0 10,30 % 10,30 % 10,30 % 0 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0 7 7 7 - 0,0000 0,0000 0,0000 --
Equipements Electroniques et 1 85,37 % 85,37 % 85,37 % 0 1,78 % 1,78 % 1,78 % 0 0,00% 0,00 % 0,00 % 0 8 8 8 - 0,1250 0,1250 0,1250 --
Electriques
Industrie Pharmaceutique 2 60,00% 94,12% 77,06 % 0,1706 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0 0,00 % 50,65% 2533 % 0,2533 8 10 9 1,414 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Chimie 2 62,92% 69,50% 66,21 % 0,0329 10,00% 62,92% 36,46 % 0,2646 0,00% 0,00% 0,00 % 0 5 7 6 1,1414 0,0000 0,2857 0,1428 0,2020
Loisirs et Hotels 1 58,00 % 58,00 % 58,00 % 0 47,00 % 47,00 % 47,00 % 0 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0 9 9 9 - 0,0000 0,0000 0,0000 --
Télécommunications 1 95,00 % 95,00 % 95,00 % 0 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0 0,02 % 0,02 % 0,02 % 0 9 9 9 - 0,0000 0,0000 0,0000 --
Echantillon global 49 69,98 % 26,74 % 15,91 % 3 14 7,46 2,560 0,0000 0,6667 0,1034 0,1783
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Effectif

Effectif

Effectif

Annexe N° 2 : Les formes de distribution des variables des modéles d’analyse.
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