
Couverture

[image: Couverture : Gouvernance d'entreprise]


Titre

[image: Page de titre : image de la page de titre]


Copyright

Frédéric Parrat

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[image: images/image001.png]

© 2014 par Édition Maxima

Maxima

8, rue Pasquier

75008 Paris

 

www.maxima.fr

Suivez-nous sur twitter : @maximaediteur

Rejoignez-nous sur facebook.com/EditionsMaxima

 

EAN Epub : 978-2-8188-0578-7


Table des matières


Préface




Introduction




Ière partie

      La dimension disciplinaire de la gouvernance



Chapitre 1. Origine de la thématique de la gouvernance d’entreprise

[image: puce] Les débats sur la nature de la firme capitaliste



[image: puce] L’apport de l’approche par les compétences



[image: puce] L’émergence de la firme managériale



[image: puce] Les théories qui sous-tendent la dimension disciplinaire de la gouvernance



[image: puce] Les mécanismes de contrôle prévus par la théorie de l’agence





Chapitre 2. Les stratégies d’enracinement des dirigeants

[image: puce] Enracinement et espace discrétionnaire des dirigeants



[image: puce] Enracinement et stratégies réputationnelles



[image: puce] Enracinement des dirigeants d’entreprises familiales





Chapitre 3. Influence du système de gouvernance sur la performance de l’entreprise

[image: puce] Composition du conseil d’administration et performance de l’entreprise



[image: puce] Résultats des recherches empiriques



[image: puce] Les théories portant sur la composition des conseils d’administration



[image: puce] Structure de propriété et performance de l’entreprise



[image: puce] Influence des marchés financiers sur la performance





Chapitre 4. Mesure de la performance de l’entreprise

[image: puce] Le choix des indicateurs de performance



[image: puce] La création de valeur actionnariale



[image: puce] Critiques de l’EVA et de la MVA



[image: puce] Les conditions de validité des indicateurs de création de valeur



[image: puce] Information comptable et performance du système de gouvernance



[image: puce] Comptabilité créative et information financière



[image: puce] Systèmes de gouvernance et prévention des crises





Chapitre 5. Influence du contexte historique et institutionnel

[image: puce] L’analyse institutionnelle de Douglass North



[image: puce] Les travaux de Peter Wirtz



[image: puce] L’analyse historique de Mark J. Roe



[image: puce] Les principales typologies en matière de gouvernance d’entreprise



[image: puce] Peut-on parler de convergence des systèmes de gouvernance ?



[image: puce] L’évolution de la gouvernance d’entreprise en France



[image: puce] Les principales recommandations en matière de gouvernance d’entreprise



[image: puce] Origine des recommandations proposées par les codes de bonne conduite








2ème partie

      Les dimensions cognitive et comportementale de la gouvernance



Chapitre 1. La théorie cognitive de la gouvernance

[image: puce] Origines théoriques de la théorie cognitive de la gouvernance



[image: puce] Coûts cognitifs, coûts d’agence et gains cognitifs



[image: puce] Rôle du conseil d’administration dans la perspective cognitive



[image: puce] Influence de la perspective cognitive sur la performance





Chapitre 2. Profils des dirigeants et performance de l’entreprise

[image: puce] Les apports de la théorie de l’Upper Echelons Theory



[image: puce] Influences des valeurs partagées par les dirigeants



[image: puce] Ressources cognitives et identification des compétences de base
      


[image: puce] Rôles des réseaux cognitifs



[image: puce] Influence de l’architecture organisationnelle



[image: puce] Rôle de la confiance dans la perspective cognitive





Chapitre 3. La dimension comportementale de la gouvernance

[image: puce] Rôle du droit dans l’approche comportementale de la gouvernance



[image: puce] Intégration de la dimension comportementale dans la gouvernance



[image: puce] Les comportements humains face aux axiomes de la rationalité



[image: puce] Erreurs cognitives et décisions collectives



[image: puce] Faut-il chercher à supprimer systématiquement les biais cognitifs ?





Chapitre 4. Les expériences menées par les théoriciens de l’erreur cognitive

[image: puce] Les travaux de Kahneman et Tverski



[image: puce] L’utilisation des heuristiques



[image: puce] Les apports de la théorie des perspectives



[image: puce] Les erreurs cognitives liées aux effets de dotation



[image: puce] Les pièges de la comptabilité mentale



[image: puce] Moi prévoyant, moi expérimentant et moi mémoriel





Chapitre 5. Structure de gouvernance et réduction des biais cognitifs

[image: puce] Les risques liés à l’utilisation de la méthode de la division



[image: puce] Le phénomène de régression vers la moyenne



[image: puce] Les biais de corrélation illusoire et l’illusion de validité



[image: puce] Les pièges liés à l’évaluation des risques et aux prévisions intuitives



[image: puce] Les dirigeants doivent-ils se méfier de l’intuition des experts ?



[image: puce] Les illusions de talent et de prédiction



[image: puce] L’importance des taux de base et de la vision externe



[image: puce] Cadrage en gros plan ou en grand angle



[image: puce] Biais de sur-optimisme et crainte des regrets



[image: puce] La tentation au conformisme





Chapitre 6. Critique de la théorie des heuristiques

[image: puce] Les expériences de Gérald Bronner



[image: puce] Les erreurs cognitives sont-elles universelles ou dépendent-elles des structures sociales ?








3ème partie

      La dimension sociale et environnementale de la gouvernance



Chapitre 1. De la responsabilité sociétale à la gouvernance éthique

[image: puce] Évolution historique de la RSE



[image: puce] Les trois dimensions de la RSE





Chapitre 2. Comment concilier engagement responsable et concurrence ?

[image: puce] Les différentes stratégies de RSE



[image: puce] RSE et risques de réputation



[image: puce] Liens entre performance financière et performance sociale





Chapitre 3. Émergence de la gouvernance partenariale

[image: puce] Calcul de la valeur partenariale



[image: puce] Création de valeur ou simple transfert de valeur ?



[image: puce] Gouvernance partenariale et protection des actionnaires



[image: puce] Les critiques de Michael Jensen à l’encontre de la valeur partenariale



[image: puce] Enracinement et création de valeur partenariale



[image: puce] La question du partage des richesses au sein des entreprises





Chapitre 4. Management des parties prenantes dans l’optique partenariale

[image: puce] Typologies des parties prenantes



[image: puce] Les parties prenantes organisationnelles



[image: puce] Les parties prenantes économiques



[image: puce] Les parties prenantes sociétales



[image: puce] Gouvernance d’entreprise et communication responsable





Chapitre 5. La gouvernance éthique

[image: puce] Positionnement théorique de la gouvernance éthique



[image: puce] L’intégration de la gouvernance éthique dans le droit



[image: puce] Les principales recommandations en matière de gouvernance éthique



[image: puce] La société à objet social étendu



[image: puce] Gouvernance éthique et investissement éthique



[image: puce] Rôle des agences de notation en RSE



[image: puce] Le concept de création de valeur partagée







Conclusion : Le cube de la gouvernance



Bibliographie



Préface

Depuis une trentaine d’années, les pratiques de gouvernement d’entreprises, qui n’avaient guère changé entre le milieu du 19ème siècle et la dernière décennie du 20ème siècle, ont connu une évolution rapide et de grande ampleur en Amérique du Nord, en Europe et en France. Les historiens datent souvent du code Cadbury en 1992 la naissance de la gouvernance d’entreprise telle qu’on l’entend aujourd’hui. Le code britannique sera suivi dans les années suivantes de l’adoption de nouvelles législations en la matière, dont la plus célèbre est sans doute la loi Sarbanes Oxley aux États-Unis et, dans la plupart des pays, de codes de bonne conduite.

 

En France, le code de gouvernance des sociétés cotées sera élaboré en trois étapes entre 1997 et 2012 et deviendra le code AFEP-MEDEF, remanié à cinq reprises depuis lors. L’approche retenue dans la plupart des pays par les régulateurs et les acteurs de la gouvernance d’entreprise a consisté à privilégier l’autorégulation, le droit souple (soft law) et le contrôle par les pairs (comply or explain) plutôt que la régulation et la sanction publique. En France, l’Institut Français des Administrateurs, créé en 2003, a inscrit son action dans la même dynamique en publiant depuis 10 ans une cinquantaine de guides pratiques, vade-mecum et rapports à destination des professionnels et, au premier chef des administrateurs.

 

Mais, ce qui est souvent moins connu, c’est que la doctrine a également enregistré au cours de la même période des avancées considérables, de part et d’autre de l’Atlantique, à l’initiative de chercheurs, d’enseignants, de thésards de différentes disciplines, principalement du droit et de la gestion mais aussi de la finance, de la comptabilité, des sciences cognitives.

C’est le grand intérêt de l’ouvrage de Frédéric Parrat, qui cumule une double expérience d’avocat au Barreau de Paris et d’enseignant chercheur à l’université de Paris V, que de nous proposer une présentation à la fois très complète, claire et didactique des grands courants qui ont nourri la théorie de la gouvernance d’entreprise : l’approche disciplinaire, qui place au premier rang le contrôle qu’exerce pour le compte des actionnaires le conseil d’administration sur les dirigeants ; l’approche cognitive et comportementale, qui met en exergue les relations de confiance et de coopération qui s’établissent ou non entre dirigeants, administrateurs et actionnaires au service de l’intérêt social de l’entreprise ; l’approche partenariale, qui introduit dans le jeu les autres parties prenantes de l’entreprise (salariés, clients, fournisseurs, société dans son ensemble) et privilégie la création de valeur globale (financière et non financière) et le long terme.

 

Ce que nous propose l’auteur, au travers du « cube » de la gouvernance, c’est d’articuler aussi efficacement que possible ces trois grandes dimensions de l’analyse de la gouvernance. Ce faisant, il nous invite à éclairer et à enrichir la praxis en prenant appui sur les travaux des meilleurs théoriciens. Sage recommandation pour tous ceux qui s’intéressent à la matière vivante et en constante évolution qu’est la gouvernance d’entreprise.

 

Daniel Lebègue

Président d’honneur

  de l’Institut Français des Administrateurs


Introduction

La plupart des recommandations qui ont été faites en matière de gouvernance d’entreprise s’inspirent de la théorie de l’agence qui est d’obédience libérale. Cette théorie considère que les dirigeants sont potentiellement opportunistes et qu’il faut donc mettre en place des mécanismes de contrôle visant à réduire les coûts d’agence et à éviter la spoliation des actionnaires qui sont supposés être les seuls créanciers résiduels. Cette vision disciplinaire de la gouvernance s’est développée un peu partout dans le monde au cours de ces trente dernières années au point que le modèle anglo-saxon a été implicitement reconnu comme la référence vers laquelle tous les systèmes de gouvernance devaient converger. Les dimensions cognitive et comportementale de la gouvernance ne sont en revanche que très peu abordées par les codes de bonne gouvernance. La plupart des recommandations ne cherchent de toute façon qu’à protéger les actionnaires et elles ne s’intéressent que très secondairement aux autres parties prenantes ou à la façon dont les stratégies sont construites. Or, contrairement à ce que laissent supposer la plupart des codes de bonne conduite, il n’existe pas de structure de gouvernance type qui soit applicable à toutes les entreprises quels que soient leur environnement et les contraintes auxquelles elles sont confrontées. Nous le savons aujourd’hui, le système de gouvernance peut jouer plusieurs rôles simultanément ou alternativement et il appartient à chaque entreprise de définir une structure de gouvernance qui soit à la fois spécifique et suffisamment flexible pour s’adapter aux évolutions de l’environnement. Vouloir imposer à toutes les entreprises des règles de gouvernance identiques peut perturber, voire déstabiliser, un système de gouvernance qui est par ailleurs globalement cohérent et efficace.

 

À partir d’une large revue de littérature portant sur les principaux auteurs et théories de la gouvernance des entreprises, nous montrerons dans cet ouvrage que la structure de gouvernance d’une entreprise doit prendre en considération trois grandes dimensions qu’il faut pouvoir articuler efficacement :

– Une dimension disciplinaire qui consiste à définir les modalités de contrôle et le niveau des marges de manœuvre dont doivent disposer les managers pour s’impliquer efficacement dans le processus de création de valeur ;

– Une dimension cognitive et comportementale qui vise à capter les ressources externes dont a besoin l’entreprise pour assurer son développement à long terme et qui aide à réduire les erreurs de raisonnement dont peuvent être victimes les différents partenaires ;

– Une dimension relative à la finalité de la gouvernance qui doit s’inscrire dans une optique actionnariale, partenariale, voire partagée.

 

Le croisement de ces trois dimensions dans l’espace permet d’obtenir ce que nous appellerons le cube de la gouvernance qui fait apparaître les principaux types de gouvernance que l’on rencontre habituellement dans les entreprises. En facilitant la visualisation de ces trois dimensions dans l’espace, le cube de la gouvernance permet de comprendre que chaque entreprise doit se doter d’une structure de gouvernance spécifique lui permettant d’articuler le plus efficacement possible les dimensions cognitives, comportementales et partenariales pour favoriser la création de valeur à long terme.


Ière partie

  La dimension

  disciplinaire de la

  gouvernance

La gouvernance d’entreprise est souvent traduite en France par l’expression gouvernement d’entreprise. Derrière cette notion, se trouvent des questions centrales liées notamment à la composition et à l’organisation des conseils d’administration, à la transparence des informations transmises au marché, à la rémunération des dirigeants et à la création de valeur. La finalité de la gouvernance d’entreprise est d’aider à définir les mécanismes qui encadrent les droits et les obligations de tous ceux qui contribuent à créer de la valeur. Dans les entreprises managériales, il s’agit de trouver un juste équilibre entre la nécessité d’aligner l’intérêt des dirigeants sur ceux des actionnaires tout en leur laissant suffisamment de marge de manœuvre pour qu’ils puissent s’impliquer et créer durablement de la valeur. Avant de nous intéresser plus spécifiquement aux différents mécanismes de gouvernance, nous commencerons par rappeler l’origine de la thématique de la gouvernance d’entreprise.


Chapitre 1.

Origine de la thématique

  de la gouvernance d’entreprise

En situation de non-concurrence et en l’absence de progrès technique, les firmes pourraient se contenter de transformer de la façon la plus efficace des ressources en produits et services destinés à être vendus. Dès lors que le manager est également actionnaire, les firmes devraient également chercher à maximiser le profit. L’arrivée d’actionnaires externes dans le capital des firmes et la complexité croissante de leurs structures financières ont favorisé l’émergence de la firme managériale qui se caractérise par une dichotomie entre la propriété du capital et le management. La thématique de la gouvernance d’entreprise est directement liée au passage de la firme capitaliste à la firme managériale.

[image: puce] Les débats sur la nature de la firme capitaliste

Les débats autour de la nature de la firme ont opposé de nombreux auteurs et plus particulièrement Coase, Alchian, Demsetz, Hart et Moore. Dans son livre Risk, Uncertainly and Profit, Knight (1921) montre que les firmes apparaissent lorsque l’incertitude est trop forte et que le marché est défaillant. Les firmes peuvent devenir plus performantes que le marché grâce notamment à la spécialisation des fonctions. Il existerait, selon Knight, deux types d’agents économiques : les entrepreneurs qui prennent le risque d’affronter l’incertitude (et qui bénéficient en contrepartie du revenu résiduel) et les salariés qui préfèrent se placer sous l’autorité des entrepreneurs (et qui perçoivent un revenu fixe). La firme permettrait d’associer ces deux types d’agents à travers la signature de contrats.

Dès 1937, Ronald Coase s’est interrogé sur les raisons qui pouvaient expliquer l’émergence des firmes. Pour lui, les firmes ne peuvent pas être réduites à de simples fonctions de production qui maximisent le profit car elles constituent avant tout des modes de coordination des transactions. Coase considère que les échanges marchands engendrent des coûts de transaction (par exemple la nécessité de calculer et de comparer les prix, de négocier les contrats ou de contrôler les livraisons) et que les firmes n’apparaissent que lorsque les coûts de transaction sont trop élevés. À partir du moment où la gestion des transactions est trop complexe, en raison notamment de l’incomplétude des contrats et de l’asymétrie d’information, il convient d’internaliser les transactions pour améliorer l’efficience. Il existerait ainsi une séparation entre le marché et la firme qui constituent deux formes d’organisation alternatives des transactions. De ce point de vue, les firmes servent, comme les marchés, à organiser les transactions et ces deux modes de coordination des transactions (marché et organisation) sont en concurrence. Pour Coase, les firmes ne sont que des organisations productives hors marché où l’allocation des ressources nécessaires se fait de façon autoritaire. En internalisant de façon hiérarchique les transactions au sein d’une structure formelle (la firme), les co-contractants réalisent des économies dans la mesure où cela leur évite d’avoir à renégocier à chaque transaction.


Pour Coase, si les firmes se développent c’est parce que le marché produit des externalités et qu’il génère des coûts liés notamment à la rédaction des contrats. En internalisant les transactions au sein d’une firme, l’entrepreneur substitue un contrat unique à long terme à une série de contrats de court terme passés sur le marché. Pour autant, le développement d’une firme n’est pas infini car la fonction entrepreneuriale se traduit à terme par des rendements décroissants. Si le fonctionnement du marché engendre des coûts de transaction, la firme génère des coûts de coordination si bien qu’au-delà d’un certain seuil le marché peut redevenir plus efficient. Coase (1937) continue d’utiliser les postulats néoclassiques (minimisation des coûts et raisonnement à la marge). Il note ainsi : « la firme croît jusqu’à ce que les coûts d’organisation d’une transaction supplémentaire deviennent égaux au coût de réalisation de cette même transaction par le marché ».



Il existerait une autre raison expliquant l’apparition des firmes : l’attitude à l’égard du risque. Coase estime que pour garantir la récurrence de leurs revenus, les individus auraient une nette préférence pour le statut de salariés plutôt que pour celui de prestataires extérieurs. C’est cette préférence pour le salariat qui expliquerait le fort développement des firmes au cours du dernier siècle, d’autant que les individus salariés sont supposés plus travailleurs lorsqu’ils sont sous la tutelle hiérarchique d’un manager.

 

De nombreux auteurs ont critiqué cette analyse de Coase. D’abord parce que le contrat salarié est loin d’être exempt de risques et ensuite parce que tout démontre, au regard de l’histoire industrielle récente, que la plupart des salariés n’ont pas choisi ce statut mais qu’ils ont été contraints de l’adopter1 . Surtout, lorsqu’il embauche un salarié, l’employeur n’achète pas une prestation de travail spécifique mais une capacité de travailler. Ce point fondamental contredit l’analyse de Coase. En effet, si l’on admet que l’entreprise n’achète qu’une capacité de travail, il n’est pas possible de considérer que la firme fonctionne comme un marché et que la relation entre l’entrepreneur et le salarié est similaire à celle que l’on trouve sur le marché entre individus indépendants. Pour Coase, qui se positionne du côté de l’acheteur (c’est-à-dire de l’employeur dans le cas du contrat de travail), le salarié privilégie le contrat de travail tant qu’il bénéficie d’un emploi stable. Il vend donc sa force de travail sans se préoccuper du contenu de la tâche à réaliser. La firme est vue ici comme un équilibre précaire, comme l’est d’ailleurs le marché, même si les compromis contractuels différent. La firme peut licencier le salarié comme le donneur d’ordre peut refuser de travailler avec son sous-traitant. Oliver Williamson (1985) considère toutefois que l’employeur et le salarié peuvent avoir des intérêts divergents et n’ont donc pas toujours intérêt à signer un contrat de travail. Pour asseoir sa démonstration, Williamson introduit une variable de contrôle face à de possibles conflits d’intérêt. Il estime que les salariés sont par nature oisifs, potentiellement opportunistes et qu’ils ont tendance à cacher certaines informations à leurs employeurs. C’est le contrôle qu’exerce ce dernier qui permet de réduire l’incertitude et les comportements opportunistes des salariés. Il est incontestable que la production industrielle était originellement réalisée directement sur le marché entre des individus indépendants et c’est pour réduire les coûts inhérents au fonctionnement du marché que l’entrepreneur capitaliste est apparu. Les transactions marchandes ont été progressivement internalisées, via notamment la signature de contrats salariaux. La relation employeur / salarié est toutefois une relation contractuelle très particulière qui se caractérise par une subordination hiérarchique du salarié vis-à-vis de son employeur. Pour autant, comme l’a montré Eugène Fama (1983), il ne faut pas assimiler l’actionnaire (qui possède le capital) avec la propriété de la firme car cette dernière se construit à partir de l’agrégation de plusieurs ressources qui appartiennent à différents partenaires.

 

Pour Alchian et Demsetz (1972), la firme est un assemblage de contrats qui ne se distingue pas du marché. Le pouvoir d’autorité que possède une firme sur ses salariés est en effet équivalent à celui existant dans le cadre d’un contrat signé sur le marché entre deux agents indépendants. Le contrat salarial est un contrat comme un autre et la relation employeur / salarié serait dès lors comparable à celle qui lie un donneur d’ordre et son prestataire. La possibilité de ne plus contracter avec un partenaire serait identique dans les deux cas. Cette thèse est partagée par des auteurs comme Jensen et Meckling pour qui les firmes ne sont que des fictions légales qui permettent de gérer de façon optimale un ensemble de contrats. Les relations contractuelles au sein d’une firme ne seraient qu’un îlot de pouvoir conscient servant à coordonner un ensemble de contrats, au même titre que le marché. Dans un article plus récent, Demsetz (1988) a cherché à savoir à quel moment un nœud de contrats pouvait être assimilé à une firme. Pour cet auteur, une firme devient une organisation séparée du marché dès lors qu’elle respecte les deux conditions suivantes : elle doit être structurée autour d’une coopération pérenne de différents partenaires (y compris les salariés) et certains membres de la coalition doivent être en capacité de diriger les autres membres, ce qui caractérise une certaine coordination hiérarchique.

 

Hart et Moore (1990, 1995) ont essayé de rapprocher la thèse de Coase de celle d’Achian et Demsetz. Ces auteurs partent de la définition proposée par Grossman et Hart (1986) qui définissent la firme à partir des actifs qu’elle possède. La propriété y est assimilée à la détention de droits de décision résiduels, ce qui signifie que le propriétaire d’un actif a des droits résiduels sur cet actif et notamment le droit de contrôle. Hart et Moore vont toutefois plus loin en considérant que le propriétaire d’un actif possède un droit essentiel : celui d’empêcher les autres de l’utiliser. En dehors des situations d’esclavage, l’employeur capitaliste n’a pas le pouvoir d’imposer à un salarié ce qu’il a à faire ni comment il doit le faire. Il n’a que le droit de l’empêcher d’utiliser la machine sur laquelle il travaille. Certes, l’employeur peut indiquer à son salarié ce qu’il attend de lui mais n’en est-il pas de même à l’égard de son fournisseur ? De ce point de vue, Hart et Moore ont une vision assez proche de celle défendue par des auteurs comme Marx et Smith, pour qui le pouvoir des capitalistes découle du fait qu’ils sont propriétaires des actifs physiques qu’ils contrôlent et de l’utilisation desquels ils peuvent exclure les tiers. Il y aurait donc bien, selon Hart et Moore, une différence majeure entre la firme et le marché dans la mesure où les employeurs ont un pouvoir sur les salariés mais de façon indirecte via le contrôle des moyens de production. Un salarié qui perd son emploi ne peut pas être comparé à un boulanger qui perd un client car, dans le premier cas l’employeur part avec les actifs s’il y a rupture de la transaction et le salarié peut y perdre la totalité de son revenu. Hart et Moore en tirent la conclusion que le salarié a toujours tendance à prêter une plus grande attention aux souhaits de son employeur si ce dernier peut l’exclure de l’utilisation des actifs non humains. Cette approche de Hart et Moore permet en partie de réconcilier les visions de Coase (pour qui un individu a plus tendance à s’investir personnellement lorsqu’il s’inscrit dans une relation hiérarchique) et d’Alchian et Demestz pour qui la relation salariale équivaut à une relation marchande. En signant un contrat de travail, le salarié accepte de mettre à disposition de l’employeur sa capacité de travail (ce qu’il doit faire et comment il doit le faire) mais l’employé peut être opportuniste et la relation salariale peut engendrer des coûts de contrôle identiques à toute relation marchande.


Dans le cadre de la théorie des contrats incomplets proposée notamment par Grossman, Hart et Moore, les contrats sont supposés incomplets par nature dans la mesure où ils ne peuvent pas tout prévoir. Les firmes émergent pour contrer cette incertitude ou pour faciliter les contrôles internes et/ou la capacité de marchander lors des phases de renégociation des contrats.



Rajan et Zingales (1998) ont repris une partie de la thèse de Hart et Moore tout en considérant que la propriété sur les actifs physiques n’est pas la seule source de pouvoir. Ils estiment notamment que les salariés peuvent accroître leur pouvoir de négociation lorsqu’ils investissent dans des actifs spécifiques à leur capital humain. Le propriétaire d’une ressource clé (force de travail, machine, savoir-faire, réseaux relationnels…) accorde en effet aux salariés le droit de mettre en adéquation leur capital humain avec cette ressource et les salariés bénéficient ainsi de l’opportunité de spécialiser leur capital humain. L’actionnaire a d’ailleurs intérêt à ce que les salariés spécialisent leur capital humain pour améliorer l’efficacité de la production. Mais à mesure que les salariés le font, ce capital humain devient à son tour un actif critique qu’ils peuvent menacer de reprendre. La spécificité du capital humain permettrait aux salariés de négocier avec l’employeur un partage plus favorable de la rente créée. Dans le cadre de cette approche, l’entreprise est assimilée à un réseau d’investissements spécifiques, c’est-à-dire à une coalition élargie au sein de laquelle s’organise un partage équitable de la rente et du profit. Rajan et Zingales (2001) ont expliqué que leur thèse ne s’appliquait toutefois qu’à certains salariés clés ayant accès à des ressources critiques. En réalité, rien n’indique que les salariés soient incités à spécialiser leur capital humain car ils ne sont jamais certains d’être récompensés de leurs investissements spécifiques. Les promesses qui leur sont faites peuvent ne pas être tenues. C’est pour cela que les parties (propriétaires et salariés) ont généralement intérêt à ce qu’une tierce personne (un manager) soit nommée pour répartir équitablement la rente créée au sein de la coalition que constitue la firme. Blair et Scout (1990) considèrent à cet égard que les ressources clés dont a besoin la firme se trouvent pour l’essentiel dans le cerveau des employés et ils contestent la nécessité de nommer un tiers arbitre. Contrairement à ce que pensent de nombreux auteurs pour qui les dirigeants sont avant tout les agents des actionnaires, Blair et Scout estiment que les actionnaires ne sont pas propriétaires de la firme ni d’ailleurs des actifs que celle-ci possède. Il appartient donc au conseil d’administration, composé de différentes catégories d’individus, dont certains sont indépendants, de choisir les dirigeants et les actifs à utiliser. Le conseil d’administration jouerait ainsi le rôle d’une sorte de Cour d’appel ou d’instance de médiation chargée d’arbitrer les conflits entre les membres de la coalition afin que tous les partenaires puissent avoir intérêt à poursuivre leur collaboration. Dans cette acception, une société par actions ne serait qu’un ensemble d’accords implicites par lesquels les partenaires acceptent de transférer le contrôle sur les ressources qu’ils détiennent à une hiérarchie clairement identifiée. Si les différentes parties prenantes acceptent d’entrer dans la coalition et de jouer le jeu, c’est qu’elles savent que le conseil d’administration ne défendra pas seulement l’intérêt des actionnaires mais qu’il cherchera plutôt à protéger les investissements spécifiques des membres de la coalition.

 

La thèse de Blair et Scout a été très critiquée car en pratique le nombre de salariés détenteurs de ressources clés est relativement réduit et le rapport de force est bien souvent in fine en faveur de l’employeur qui peut à tout moment licencier le salarié. Par ailleurs, dans de nombreux pays, la loi est largement favorable à la défense des intérêts des actionnaires et elle ne donne que très peu de pouvoir aux différentes parties prenantes. Enfin, il existe d’autres paramètres qui peuvent influencer le processus de création de valeur (environnement, état de la concurrence, type d’apprentissage collectif…) et il semble que si les employeurs et les salariés ont intérêt à travailler ensemble, les rapports de force sont généralement en faveur de l’employeur qui peut toujours mettre fin, de façon discrétionnaire, à la collaboration de son salarié. De ce point de vue, comme l’indique Oliver Williamson, la firme capitaliste se différencie nettement du marché car elle repose fondamentalement sur un rapport d’autorité hiérarchique.
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Si le modèle néo-classique standard fait de la transaction entre agents économiques l’unité d’analyse principale, il n’accorde qu’une importance secondaire aux comportements individuels et aux compétences. A contrario, les approches non contractuelles de la firme rejettent les postulats du modèle néo-classique standard en cherchant à analyser les ressorts du changement et de la croissance et en privilégiant les aspects cognitifs et la dynamique des organisations. Les auteurs distinguent généralement l’approche comportementale (ou behavioriste), qui s’appuie notamment sur les travaux de Simon et de Cyert et March, et l’approche évolutionniste proposée par des auteurs comme Penrose, Schumpeter et Nelson et Winter.

 

L’approche par les compétences, issue de la théorie évolutionniste de la firme, et qui a été proposée par des auteurs comme Nelson et Winter (1982), s’oppose à la théorie contractualiste qu’elle considère comme trop statique dans la mesure où elle ne prendrait pas suffisamment en compte la dynamique des organisations et notamment les aspects non écrits des relations qu’entretiennent les partenaires, fondées sur des règles morales et des normes de comportement implicites. L’approche par les compétences considère en effet que si les firmes existent c’est parce qu’elles savent mieux que le marché favoriser l’efficacité cognitive. Winter écrit ainsi : « Ce sont les firmes et non pas les individus qui savent créer des biens et des services car elles sont dépositaires de connaissances incorporées dans les routines ». Les firmes ont des connaissances spécifiques qu’elles ont appris à intégrer à des routines organisationnelles qui leur permettent de simplifier la réalité et de favoriser la captation des ressources cognitives qui sont indispensables à leur développement à long terme. Foss (1993) note que « la vision contractuelle assimile la firme à une entité réactive qui doit économiser alors que la firme devrait être active dans le développement de stratégies ». Dans cette acception, les frontières des firmes seraient moins liées à la volonté de réduire les coûts de transaction qu’aux savoirs collectifs et aux compétences qu’il faut durablement maîtriser pour maintenir la compétitivité. Une entreprise qui rachète un fournisseur ne le fait pas seulement pour économiser des coûts, comme le pensent Coase et Williamson, mais aussi pour capter les ressources cognitives indispensables à son développement. Pour autant, si les tenants de la théorie évolutionniste considèrent que les routines organisationnelles jouent un rôle clé dans l’évolution des technologies utilisées par les entreprises, ils ne prennent pas en compte les dimensions incitatives et les stratégies opportunistes des individus. Ils ne disent rien non plus sur les relations qu’entretiennent les parties prenantes et en particulier sur les liens entre actionnaires et managers au sein de la firme managériale. Coriat et Dosi (1998) ont ainsi montré que les routines organisationnelles n’avaient pas seulement une dimension cognitive car elles intégraient également des mécanismes de contrôle et de gouvernance indispensables pour gérer les éventuels conflits et obtenir le compromis social. Comme l’a montré Williamson, si dans les environnements concurrentiels la firme capitaliste est généralement plus efficace que la firme coopérative, c’est parce que les dirigeants sélectionnent mieux les employés et les rythmes de travail et parce que la gouvernance y est plus adaptée à la lutte contre l’opportunisme. La firme capitaliste est supposée gérer plus efficacement le rapport salarial car elle permet d’obtenir une productivité du travail plus élevée. Si Williamson considère que les contrats salariaux sont incomplets dès lors que la productivité des employés n’est pas connue ex ante, il admet toutefois que la profitabilité des firmes dépend en grande partie de la capacité des dirigeants à obtenir de leurs employés la productivité maximale, via la mise en place de dispositifs de contrôle. Ces éléments ne sont pourtant pas pris en compte par l’approche par les compétences, ce qui limite fortement son pouvoir explicatif en termes de gouvernance. La théorie évolutionniste (Nelson 1982) est également muette quant au processus de prise de décision, aux mécanismes de résolution des conflits et à l’organisation interne. D’où l’intérêt de s’intéresser aux rôles que jouent les managers sur ces différents aspects de l’organisation.

 

Dans le cadre de l’approche béhavioriste telle que proposée par des auteurs comme March et Simon (1958), l’observation se fait au niveau des comportements individuels avant d’être élargie au niveau de la firme. L’individu n’est plus considéré comme un agent rationnel et passif, simple agent maximisateur. Il est supposé prendre des décisions dans des contextes où toute l’information n’est pas forcément disponible et où les choix identifiés ne sont pas toujours connus ex ante mais sont à construire. Les individus n’auraient qu’une représentation simplifiée de la réalité et ils ne collecteraient qu’une partie de l’information disponible. Pour Leibenstein (1987), le manager joue un rôle clé dans la gestion des relations internes à la firme et les organisations les plus efficaces sont celles qui savent mieux que les autres aplanir les divergences internes tout en favorisant les efforts des membres de la coalition. Le facteur d’efficience X permettrait de combler l’écart entre le comportement optimal de la firme (tel que décrit par la théorie économique standard) et son comportement effectif.

 

De son côté, Herbert Simon distingue la rationalité procédurale qui est liée au processus qui aboutit au choix d’une décision et la rationalité substantielle qui se focalise sur le résultat de la décision (peu importe la façon dont la décision est prise). Dans le cadre d’une rationalité procédurale, les décisions se construisent en interne dans la limite des capacités cognitives des individus. Le fait de passer de l’hypothèse d’une rationalité substantielle à une rationalité procédurale conduit à s’interroger sur les processus de décision. L’approche évolutionniste retient également l’hypothèse de rationalité procédurale. Loin d’être des agents optimisateurs, les firmes cherchent avant tout des décisions satisfaisantes. De même, les agents, qui ne peuvent pas apprécier toutes les conséquences de leurs choix adoptent des comportements de satisfaction plutôt que de maximisation. La firme ne détient pas des informations mais des connaissances et des compétences. Nelson et Winter (1982) considèrent que les firmes sont des organisations dotées de routines et de règles de comportement qui résultent de l’histoire et des habitudes passées. Ce sont ces spécificités qui rendent les firmes uniques. À l’instar de tous les organismes vivants, la firme est constituée d’éléments permanents (les règles en vigueur et les routines) et d’éléments de mutation associés aux comportements de recherche et d’innovation. Les routines, qui constituent les gènes de la firme, servent à codifier un stock de connaissances spécifiques qui permet la transmission des compétences et des savoir-faire. Elles perdurent tant qu’elles sont compatibles avec l’environnement. Dans le cas contraire, il faut innover pour élaborer de nouvelles routines. Pour Joseph Schumpeter, l’entrepreneur est au centre du processus d’innovation qui permet de se différencier des concurrents. Si l’approche contractuelle considère qu’il faut mettre en place des moyens pour résoudre les conflits d’intérêt entre agents, les approches non contractuelles mettent surtout en exergue les moyens permettant de résoudre les conflits et d’obtenir le consensus. La théorie évolutionniste n’aborde que secondairement la question des frontières de la firme.

 

Pour les théoriciens évolutionnistes, ce n’est pas le niveau des coûts de transaction qui détermine les frontières de la firme mais l’étendue de ses compétences. Comme le souligne Quélin (1995), la firme peut être plus efficace que le marché en matière de coordination et d’intégration de la connaissance, des savoirs spécialisés et des actifs tangibles et intangibles. La firme étend ses frontières pour capter de nouvelles compétences mais lorsqu’elle s’éloigne de son cœur de métier, ses activités se diversifient et certains de ses employés détiennent alors des informations plus spécifiques. Les problèmes d’agence liés à l’asymétrie d’information peuvent l’inciter à réduire son périmètre.

 

Richard Langlois (1992) a cherché à rapprocher les approches contractuelle et évolutionniste. Avec le temps, les firmes obtiennent des informations sur le comportement des concurrents et elles peuvent chercher à acquérir sur le marché des compétences qu’elles ne maîtrisent pas. À long terme, cela peut leur permettre de résoudre, au moins en partie, la problématique de l’incomplétude des contrats. Langlois renouvelle la notion de coûts de transaction qu’il qualifie de « coûts de transaction dynamiques ». Il s’agit des coûts de négociation, de persuasion et coordination liés à l’acquisition de nouvelles compétences détenues par d’autres firmes.


L’économie des conventions

Pour l’économie des conventions, la coordination interne à toute organisation s’effectue par l’entremise d’instruments qualifiés de « conventions ». Toute coordination suppose en effet l’existence de règles et de cadres communs.

 

Une convention sert à coordonner les actions individuelles dans des contextes d’incertitude. Elle représente ainsi un cadre qui contraint les individus dans leurs actions quotidiennes à l’instar par exemple d’une coutume ou de la culture d’entreprise qui jouent le rôle de repères communs. Si les agents pensent que les autres vont se conformer aux conventions en vigueur alors ils ont de bonnes raisons de le faire aussi. Comme le note Eymard-Duvernay (1992), « les conventions sont des accords de coopération qui résultent d’interactions passées et qui fondent les interactions à venir ». Pour illustrer l’intérêt des conventions, Lewis (1969) pend l’exemple de la coupure téléphonique : bien qu’il n’existe aucune loi en la matière, la convention veut que ce soit la personne à l’origine de l’appel qui prenne l’initiative de rappeler. Ces conventions permettent d’éviter d’avoir à négocier à chaque événement.

 

Au sein des organisations, les conventions sont en concurrence entre elles car il existe toujours plusieurs moyens de coordonner les actions individuelles, et les agents peuvent avoir intérêt à faire évoluer les conventions existantes. Les individus agissent à la fois pour préserver leur intérêt personnel et pour maintenir la structure coopérative. Il peut donc être rationnel de renoncer provisoirement à son intérêt individuel pour maintenir la convention en vigueur dès lors que celle-ci permet d’obtenir une coordination plus efficace à long terme.
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Comme le souligne Pierre Morin (2003), les managers sont connus depuis la nuit des temps. Sous le roi Nabuchodonosor (605 ans avant J.-C.), des techniques visant à contrôler la production et des mécanismes incitatifs étaient déjà utilisés pour rendre la production plus efficace. Les peuples chinois, hébreux et la plupart des peuples anciens ont également laissé des écrits montrant qu’ils étaient très préoccupés par la nécessité d’organiser au mieux l’action collective. L’illustration la plus connue est sans doute le traité de Sun Tzu (500 ans avant J.-C.) sur l’art et la stratégie de la guerre. Plus près de chez nous, les peuples grec et romain ont largement mis en exergue le rôle central des chefs militaires et des producteurs dans l’organisation de la cité, à l’instar de Platon qui, dans La République, insistait sur l’impérieuse nécessité de se spécialiser pour accroître le rendement des activités de production. Que ce soit pour l’organisation d’une activité de production, l’élaboration d’une stratégie guerrière ou la construction d’un édifice, il faut qu’un organisateur, plus récemment appelé manager, intervienne pour structurer le projet et élaborer la façon la plus efficiente de le mener à bien. Jacques Girin (1990) note que le manager apparaît dès qu’une situation de gestion émerge. Celle-ci survient lorsque des individus se réunissent pour accomplir dans un temps déterminé une action collective conduisant à un jugement. Les individus qui participent à une situation de gestion sont engagés dans la production d’un résultat et sont directement affectés par l’énoncé du jugement. Une telle situation implique la mise en commun de ressources pour atteindre des objectifs et c’est au manager d’organiser au mieux l’allocation de ces ressources. Si une situation de gestion n’implique pas forcément la présence physique de différents participants dans un lieu géographique unique, elle nécessite impérativement la stabilité de leurs relations. De même, si l’action collective peut s’étaler dans un espace de temps plus ou moins large, le résultat qui conditionne l’existence de la situation de gestion peut être fixé ex ante ou apparaître progressivement de façon plus incrémentale. Girin ajoute que la réalité est souvent plus complexe compte tenu du fait que les individus peuvent être engagés dans plusieurs situations de gestion simultanément et que l’ensemble des variables (lieux, jugement, résultats à atteindre, jugement, nombre et qualités des participants…) peut évoluer et faire l’objet de négociations. En outre, la situation de gestion, qui incite les individus à s’associer et à collaborer, ne s’applique pas seulement à des organisations ou à des entreprises. C’est ainsi par exemple que la situation des jurés en cour d’assises, étudiée par Garfinkel (1967), peut être assimilée à une situation de gestion. On ne parle d’entreprise que lorsque l’association des participants à une situation de gestion est liée à la recherche d’intérêts lucratifs.

 

Au total, l’apport de Girin permet de considérer le manager comme le personnage central chargé au sein d’une entreprise d’organiser une réponse à une situation de gestion possédant une certaines permanence. Le rôle du manager est d’autant plus important que comme le souligne Cyert et March (1970) : « toute organisation peut être perçue comme une coalition d’individus possédant des objectifs parfois divergents ». Pour ces auteurs, l’entreprise n’est qu’une organisation lucrative complexe au sein de laquelle l’apprentissage collectif, source de compétitivité, s’opère. Dans ce cadre, les managers sont chargés de mettre en œuvre des procédures organisationnelles et des routines adaptées afin que leur entreprise puisse survivre au sein d’un univers concurrentiel. Pour conduire les négociations entre les différents partenaires, les dirigeants se serviraient d’un budget discrétionnaire (managerial slack) pour faire accepter leurs décisions dans un sens commun à l’intérêt collectif. Ce slack est une sorte de réserve de productivité qui correspond à l’écart entre le coût de fonctionnement réel de la firme et le coût qui serait en vigueur si celle-ci était gérée de façon optimale. Les managers s’appuient sur l’organisation pour fractionner les problèmes et orienter les décisions dans une direction unique. L’organisation est ainsi assimilée à un lieu de résolution des conflits. Pour autant, les firmes qui évoluent dans un même univers concurrentiel n’obtiennent pas forcément des résultats équivalents (en termes de productivité ou de qualité des produits finis fabriqués). La plupart du temps, contrairement à ce que prévoit la théorie classique, les firmes sont sous-optimales. Pour Liebenstein (1968), cela s’explique par l’hétérogénéité des structures organisationnelles. Il y aurait ce qu’il appelle un facteur X d’efficacité ou d’inefficacité qui traduirait la capacité des firmes à mettre en place une organisation interne adaptée à leurs besoins. Dans l’ensemble des situations de gestion, nous ne nous intéresserons ici qu’à celles qui concernent les seules entreprises, c’est-à-dire les organisations économiques et autonomes qui combinent des moyens humains, financiers et matériels pour produire des biens et des services marchands.


Coriat et Wenstein (1995) considèrent qu’en pratique, le manager moderne assume trois fonctions principales :

– Une fonction d’organisation et de coordination de la production qui correspond à la firme classique définie comme une fonction de production qui cherche à maximiser le profit ;

– Une fonction d’innovation et/ou de création qui caractérise le fait que les firmes qui veulent survivre sont amenées non seulement à s’adapter aux évolutions technologiques qui s’imposent à elles mais aussi à transformer par leurs comportements l’environnement qui les entoure ;

– Une fonction d’acquisition et d’exploitation de l’information. Cette idée rejoint la thèse de Knight qui décrit l’entrepreneur comme une personne qui accepte la prise de risque et qui prend des décisions dans un contexte où le futur n’est pas toujours probabilisable (le dirigeant ne peut pas se servir de ses expériences passées pour élaborer des scenarii futurs).



La firme classique est traditionnellement décrite comme une boîte noire, sorte de fonction de production qui vise à transformer des flux d’entrée (matières premières, capital, travail) en flux de sorties (prestations de services, produits finis). En situation de non concurrence et en l’absence de progrès technique, les entreprises n’ont pour fonction que de transformer de la manière la plus efficace possible des inputs en outputs et elles sont censées maximiser le profit dans un contexte où l’actionnaire est également manager. Dans le cadre de la vision classique de la décision, le décideur qui est confronté à un choix est supposé agir de façon rationnelle et incrémentale : il identifie toutes les solutions possibles, apprécie leurs conséquences, les compare et les hiérarchise avant de trancher. Cette vision du décideur rationnel et omniscient est bien évidemment très éloignée de la réalité. La firme a en effet une épaisseur, elle prend des décisions souvent contradictoires, elle réagit à son environnement et participe aussi à l’évolution de cet environnement. Il n’est d’ailleurs même pas certain que les décideurs prennent réellement des décisions. Comme l’a montré Herbert Simon (1991), les individus ont des capacités cognitives limitées et ils n’ont pas toujours accès à l’information disponible. Si la rationalité existe dans l’entreprise, elle ne peut être que limitée (heuristiques). Lorsqu’il doit prendre une décision, l’agent économique ne cherche pas la solution optimale mais se contente le plus souvent d’une solution satisfaisante. Dans les entreprises, les managers ne cherchent généralement pas à maximiser le profit mais à satisfaire leurs aspirations en utilisant des heuristiques qui sont des sortes de règles empiriques validées par l’expérience2. Loin d’être optimaux, les processus de décisions internes découlent bien souvent des négociations entre partenaires. Pour Isenberg (1984), le processus de décision n’est de toute façon que rarement linéaire. Les individus prennent des décisions de façon progressive en tâtonnant et en se basant essentiellement sur l’intuition et sur les raisonnements pas analogie. Ils ne prennent donc pas de véritables décisions mais cherchent plutôt à résoudre des problèmes et à gérer de façon pragmatique des situations plus ou moins complexes. La formulation des problèmes dépendrait largement de l’expérience passée des individus. Le plus souvent, comme le note Isenberg, il n’est même pas possible de repérer le moment où la décision a été prise. L’auteur conteste donc l’idée selon laquelle il existerait un processus de décision avec un début et une fin. Dans bien des cas, même les décisions stratégiques sont construites rétrospectivement. Alors qu’on l’interrogeait sur sa définition de la stratégie, Antoine Bernheim, l’ancien patron de Generali, avait ainsi répondu que « la vie des affaires consiste à saisir des opportunités d’investissement que l’on qualifie ensuite, lorsqu’elles réussissent, de stratégie ». Cette façon de concevoir le processus de décision stratégique rejoint celle de March (1988) qui a constaté que l’information collectée n’était que rarement pertinente et que dans bien des cas, l’information utile n’était collectée qu’après que la décision ait été prise. Pour March, l’organisation joue l’effet d’un filtre sur le processus de décision. Elle ne serait pas un ensemble homogène mais une coalition fragile au sein de laquelle coexistent des groupes d’individus aux intérêts multiples. La firme ne fonctionne donc que rarement à l’optimum et le processus de décision ne serait qu’une suite de négociations plus ou moins implicites dont le résultat est incertain et instable. Les agents économiques effectueraient fréquemment des rationalisations ex post.

 

À la fin du 19ème siècle, Taylor préconisait la mise en place d’une division du travail très poussée afin de subdiviser les tâches relatives au processus de production. La spécialisation des ouvriers devait s’accompagner de mécanismes incitatifs basés sur la rémunération au rendement. Ce souci de productivité s’appuyait sur la mesure par un ingénieur de chaque geste de l’ouvrier afin d’optimiser la vitesse d’exécution du travail. Ce mode d’organisation, connu sous le nom d’organisation scientifique du travail, est consubstantiel au développement du capitalisme industriel. Il s’accompagne d’un rôle très hiérarchique du manager qui doit, au sommet de la firme, concentrer tous les pouvoirs de décision. Dans ce type d’entreprise, dite classique, le manager est aussi le propriétaire, soit directement soit parce qu’il appartient à la famille fondatrice. Il est censé maximiser le profit sous contrainte de coûts. Ces postulats qui sous-tendent la définition de la firme classique apparaissent toutefois très théoriques. L’environnement n’est que rarement stable et le progrès technique vient régulièrement modifier les structures organisationnelles en place. Ainsi, dès la fin du 19ème siècle, le développement de l’industrie a nécessité la mise en œuvre de nouvelles règles d’organisation afin de structurer de façon plus optimale la production et permettre l’adaptation aux évolutions technologiques. Mais c’est surtout l’émergence de la firme managériale, caractérisée par la séparation de la propriété et du management, qui a remis en cause la vision très théorique et quelque peu naïve de la firme en tant que simple fonction de production3 . Progressivement en effet, les besoins en capitaux nécessaires au financement de la croissance des firmes industrielles, liée à l’instauration de techniques de production en grandes séries, ont largement dépassé les capacités financières des familles fondatrices. C’est l’arrivée des investisseurs externes dans le capital des firmes industrielles et la complexité croissante de leurs structures financières qui ont entraîné le passage progressif de la firme capitaliste vers la firme managériale. Si le manager qui est en même temps propriétaire est en principe incité à mettre en place les techniques de production les plus efficaces et à agir pour réduire les coûts de production, rien ne dit que le manager, qui n’est que mandataire des actionnaires, cherchera à maximiser le profit.


Dès la fin de la grande crise de 1929, Berle et Means (1932) ont étudié l’émergence de la firme managériale aux États-Unis. À partir de l’étude de la composition du capital des 200 plus grandes firmes américaines de l’époque, ils ont montré qu’il existait six grands types de contrôle :

– Le contrôle absolu : une personne ou un petit groupe détient plus de 80 % du capital d’une firme ;

– Le contrôle majoritaire : l’actionnaire de référence détient entre 50 et 80 % du capital ;

– Le contrôle minoritaire : l’actionnaire principal détient entre 20 % et 50 % du capital ;

– Le contrôle légal : les actionnaires ne détiennent pas la majorité du capital mais parviennent toutefois à exercer le contrôle effectif grâce par exemple à des cascades de participations ou à des holdings ;

– Le contrôle conjoint : l’actionnaire principal possède 5 à 10 % du capital ;

– Le contrôle managérial : aucun actionnaire ne détient plus de 5 % du capital. Cette dispersion du capital peut alors permettre à des managers, pourtant non significativement actionnaires, d’exercer le pouvoir effectif.



Berle et Means ont constaté que plus de 45 % des grandes firmes américaines de l’époque étaient soumises à un contrôle de type managérial et que 23 % des firmes étaient contrôlées minoritairement. Les auteurs ont également observé qu’à peine 6 % des entreprises de l’échantillon étaient contrôlées de façon absolue et que seules 5 % d’entre elles étaient contrôlées majoritairement. Pour ces deux auteurs, la séparation des fonctions de contrôle et de décision a entraîné une baisse de la performance et parfois même la ruine des actionnaires. À l’époque, la rémunération des dirigeants était largement basée sur la taille des entreprises et les managers pouvaient donc tenter d’accroître le chiffre d’affaires sans forcément se préoccuper de la rentabilité. La dilution du capital présentait également l’avantage pour les managers de réduire l’incitation des actionnaires minoritaires à supporter les coûts liés à la surveillance et au contrôle des dirigeants. Pour Berle et Means, ce sont les managers qui détiennent le pouvoir dans les entreprises managériales dès lors qu’ils ont la capacité d’orienter les ressources de l’entreprise dans les domaines qui favorisent leurs intérêts. Les comportements opportunistes des dirigeants peuvent aller d’un simple accroissement des frais généraux jusqu’à la mise en place de mauvaises décisions stratégiques en passant par l’augmentation injustifiée des rémunérations et autres avantages en nature. L’entreprise managériale se caractérise ainsi par le démembrement de la propriété entre la fonction de décision et la fonction de contrôle, ce qui la rend moins compétitive que l’entreprise capitaliste.

 

L’analyse de Berle et Means, qui reste largement fondée sur les postulats de la théorie néoclassique (maximisation du profit, rationalité des agents…), a été corroborée par d’autres études empiriques réalisées notamment après la Seconde Guerre mondiale. Galtbraith (1967) a ainsi montré que, dans les années 1960, la majorité des grandes firmes américaines cotées était de type managérial et que la forte dilution de leur capital avait engendré un important renforcement du pouvoir des managers. Le véritable pouvoir proviendrait en effet du contrôle des ressources rares, c’est-à-dire du capital puis progressivement de l’intelligence organisée. C’est cette évolution qui aurait permis aux managers d’accroître leur pouvoir au détriment des actionnaires. De son côté, Chandler (1962,1977) a constaté que la professionnalisation de la fonction dirigeante et l’augmentation de la latitude managériale avaient eu des effets bénéfiques dans la firme industrielle qui a pu émerger grâce notamment à la production de masse, à la diversification des activités et à l’introduction de nouvelles méthodes de gestion plus scientifiques. Dans ces grandes firmes industrielles, les actionnaires ont en effet recruté des managers formés aux techniques de gestion et au management afin qu’ils gèrent efficacement leurs entreprises. Mais, ce faisant, ils ont perdu une partie de leur pouvoir au profit des managers. Ce qui a fait dire à Chandler que la main visible des managers s’est peu à peu substituée à la main invisible du marché. Cette substitution de la firme managériale à la firme capitaliste a été observée dans la plupart des pays occidentaux avec néanmoins quelques spécificités. En France par exemple, l’État a été de tout temps très présent dans le capital des firmes industrielles via notamment l’instauration de noyaux durs et le croisement de participations entre firmes. Son influence s’est toutefois progressivement réduite à la suite notamment des privatisations des années 1980 et 1990. L’Allemagne s’est quant à elle toujours caractérisée par un poids élevé des banques dans le capital des grandes firmes industrielles4  pendant que le capitalisme japonais s’est structuré autour d’un réseau d’alliances et de participations croisées entre les firmes. En revanche, au Royaume-Uni, le poids des marchés financiers a toujours été prépondérant.

 

De nos jours, les dirigeants des grandes entreprises prennent deux grandes catégories de décisions : des décisions de type entrepreneurial (qui consistent à choisir notamment les domaines d’activité, les types d’innovation et les projets d’investissement) et des décisions plus managériales qui ont pour finalité la recherche de l’utilisation optimale des ressources. Ces deux types de décisions ne sont plus assumés par un seul individu mais par un collectif d’individus appartenant à la direction générale, ce qui rend d’autant plus difficile l’analyse de la prise de décision au sein des grandes entreprises managériales. Reste que l’émergence de la firme managériale, caractérisée par la séparation des fonctions de propriété (détenue par les actionnaires) et de décisions (dirigeants), a accru les risques de conflits potentiels. Si l’on peut facilement comprendre que l’actionnaire, qui engage des ressources financières personnelles dans une entreprise, cherche à retirer de son investissement le profit maximal, rien de dit que le manager non significativement actionnaire ne cherchera pas à maximiser sa propre fonction d’utilité en essayant par exemple d’obtenir la rémunération la plus élevée. En 1959, Baumol a montré que les managers nommés par les actionnaires, étaient avant tout motivés par la maximisation de leur propre fonction d’utilité. S’ils doivent, pour rester en place, assurer une rentabilité minimale à leurs actionnaires, les managers ont tendance à privilégier leur intérêt personnel dès lors que la contrainte de profit minimum est satisfaite. L’auteur a ainsi constaté empiriquement qu’il existait une corrélation entre l’évolution du chiffre d’affaires et l’évolution du revenu des managers. Dans ces conditions, il n’est pas surprenant que le manager cherche à augmenter le chiffre d’affaires même si cela n’augmente pas structurellement le profit. Baumol a également montré que le prestige et le pouvoir des managers avaient tendance à s’accroître corrélativement à l’augmentation des ventes. Un manager qui parvient à rehausser le chiffre d’affaires de l’entreprise qu’il dirige se valorise également sur le marché du travail des dirigeants et accroît ainsi ses chances d’être recruté par une autre entreprise. Les travaux de Marris (1964) ont montré qu’il existait une nette corrélation entre le taux de croissance des ventes et l’augmentation de la rémunération des dirigeants. Dès lors, les managers seraient plus enclins à privilégier le taux de croissance du chiffre d’affaires que le chiffre d’affaires absolu. Cette analyse est partagée par Alchian et Kessel (1962) qui considèrent que les dirigeants privilégient la hausse du chiffre d’affaires mais que, soucieux de conserver leurs places, ils sont contraints d’effectuer des arbitrages permanents pour satisfaire leurs différents partenaires (actionnaires, salariés, clients…). Pour autant, rien ne garantit que ces arbitrages favorisent in fine la création de valeur pour l’actionnaire. Dans une étude plus récente, Jensen et Murphy (1990) ont constaté qu’il n’existait qu’une très faible incidence de l’augmentation de la richesse de l’actionnaire sur l’augmentation de la rémunération des dirigeants. Cela signifie que lorsque la valeur de l’entreprise (mesurée par le cours boursier) augmente, la rémunération des dirigeants s’accroît également mais dans une proportion trop faible pour être incitative. En outre, même si les dirigeants détiennent des actions, ils peuvent continuer à maximiser leurs propres fonctions d’utilité tant que l’augmentation de celle-ci n’engendre pas une baisse de la rentabilité supérieure à ce qu’elle rapporte (en termes de rémunération, d’avantages en nature, d’augmentation du pouvoir ou du prestige). Ces recherchent corroborent la thèse selon laquelle les managers ont plus intérêt à maximiser les ventes ou l’augmentation du chiffre d’affaires que le taux de profit.

 

C’est dans ce contexte de montée en puissance des managers, qu’est apparue la thématique de la gouvernance d’entreprise. Dès la fin des années 1960, le pouvoir des managers s’est largement accru et de nombreux auteurs se sont interrogés sur la façon dont pouvait être restauré le pouvoir des actionnaires face à l’opportunisme supposé des managers. Mais les débats ont par la suite progressivement évolué pour être remplacés par la question de la légitimité de l’entreprise et de son acceptation par le corps social.

[image: puce] Les théories qui sous-tendent la dimension disciplinaire de la gouvernance

La gouvernance d’entreprise a connu un développement spectaculaire au cours des trente dernières années. Elle couvre aujourd’hui de nombreux champs disciplinaires qui vont de la gestion jusqu’au droit des affaires en passant par l’économie, la sociologie des organisations et les sciences politiques. Si le rôle de la gouvernance est de contribuer à améliorer en permanence l’efficacité de l’entreprise à travers notamment la régulation du jeu managérial, elle ne doit pas être confondue avec le management qui traite de la façon dont les dirigeants gèrent au quotidien les entreprises. La gouvernance d’entreprise s’intéresse en effet à la façon dont les dirigeants sont eux-mêmes managés5 . Milgrom et Roberts (1992) considèrent que la gouvernance doit servir avant tout à améliorer l’efficacité organisationnelle en aidant les firmes à créer des rentes durables et équitablement réparties entre les partenaires. Le système de gouvernance est censé encadrer la firme sur ces trois dimensions (production d’une rente qui soit durable et équitablement répartie). Dans cette optique, un système de gouvernance est supposé efficient s’il n’existe aucun autre système capable de réaliser de façon régulière de meilleurs résultats. Dans le prolongement de cette définition, Hyafil (1996) estime que la gouvernance d’entreprise « recouvre l’ensemble des dispositions qui permettent de s’assurer que les objectifs poursuivis par les dirigeants sont légitimes et que les moyens mis en œuvre pour atteindre ces objectifs sont adaptés ». Dans cette acception, le rôle premier d’un système de gouvernance serait de favoriser l’alignement des intérêts des managers sur ceux des actionnaires. Shleifer et Vishny (1997) considèrent que la structure de gouvernance doit servir avant tout à protéger les investisseurs contre les comportements opportunistes des dirigeants. Les dirigeants non actionnaires sont en effet censés être opportunistes et il faut donc protéger les investisseurs du risque de spoliation. Cette vision est partagée par La Porta et al. (2000) qui définissent la gouvernance comme « l’ensemble des mécanismes qui permettent aux investisseurs de se protéger contre les risques d’expropriation de la part des dirigeants et des administrateurs qui sont liés aux dirigeants ».

 

Pour Charreaux (1997, 2004), la gouvernance d’une entreprise représente « l’ensemble des mécanismes organisationnels et institutionnels ayant pour effet de délimiter les pouvoirs et d’influencer les décisions des dirigeants, autrement dit, qui gouvernent leur conduite et définissent leur espace discrétionnaire ». Sa finalité est de « contribuer à améliorer l’efficience organisationnelle ». La gouvernance fixerait pour cela un ensemble de règles du jeu permettant à la fois d’inciter les dirigeants à créer des richesses et de s’assurer que leur gestion est conforme aux intérêts des actionnaires. Pour autant, un système de gouvernance n’est efficace que s’il joue un rôle à la fois préventif, en permettant à chacun de s’exprimer pour éviter l’apparition de crises, et un rôle curatif qui facilite la résolution des crises lorsqu’elles surviennent. Dans une approche plus élargie, Zingales (1998) note que « le système de gouvernance n’influence la création de valeur qu’à travers sa répartition » et que la gouvernance n’est qu’» un ensemble de contraintes permettant de régir la négociation ex post entre les parties prenantes sur le partage de la rente ». Le statut de créancier résiduel est ici étendu à l’ensemble des parties prenantes, c’est-à-dire au nœud de contrats que constitue la firme. C’est notamment à partir de cette définition que s’est développée la thématique de la gouvernance partenariale.


Gomez (2001) note qu’un système de gouvernance qui se veut efficace doit respecter trois grands principes :

– Il doit être garant de l’égalité entre les différentes catégories d’actionnaires quel que soit le nombre d’actions détenues. Cela suppose par exemple une égalité d’accès aux informations clés ;

– Il doit assurer une réelle séparation des pouvoirs (présence d’administrateurs indépendants dans les conseils d’administration, séparation des fonctions de président du conseil et de directeur général…) ;

– Il doit favoriser l’expression des intérêts divergents en permettant aux différentes parties prenantes de pouvoir exprimer leurs attentes et, le cas échéant, leur mécontentement.



Pour Perez (2009), un système de gouvernance se caractérise par l’articulation de trois composantes :

– Des structures (S) qui peuvent être internes (conseils d’administration, assemblées générales…) ou externes (agence de notation, autorités de régulation…) ;

– Des procédures (P) qui sont plus ou moins explicites (lois, règlements, recommandations, code de déontologie) ;

– Des comportements (C) qui varient en fonctions des objectifs poursuivis par les agents économiques.

 

Ces trois composantes (S – P – C) sont en interaction dynamique et c’est leur articulation qui permet de définir la façon dont le système de gouvernance est structuré et la manière dont il est régulé. L’ensemble S et P (Structures et Procédures) formerait le contenu institutionnel des dispositifs de gouvernance et les comportements des individus agiraient essentiellement sur la mise en œuvre et sur l’animation du système de gouvernance. Pour Pérez, la gouvernance d’entreprise peut ainsi être définie comme « une discipline ayant pour objet central les dirigeants, qui s’exerce au bénéfice des parties prenantes à travers un dispositif institutionnel spécifique (S-P-C) ». Elle est régulée par des instances professionnelles de tutelles ou judiciaires.

 

Avant de décrire les principaux mécanismes de gouvernance, nous présentons les principaux courants théoriques sur lesquels s’appuient les théoriciens de la gouvernance pour élaborer des recommandations à l’adresse des entreprises managériales. La thématique de la gouvernance d’entreprise trouve son origine dans la vision contractuelle de la firme, laquelle découle notamment de la théorie des coûts de transaction, de la théorie des droits de propriété et de la théorie de l’agence. Ces théories cherchent à expliquer les raisons pour lesquelles certaines firmes sont plus efficientes que d’autres. Elles proposent la mise en place de mécanismes de contrôle et d’incitation permettant de réduire les coûts d’agence et de transaction afin d’améliorer l’efficience.

La théorie des coûts de transaction

La notion de coût de transaction est apparue dès 1937 dans les travaux de Ronald Coase mais c’est Oliver Williamson qui a structuré ce courant théorique au milieu des années 1960. Les coûts de transaction représentent les dépenses relatives aux transactions que réalisent les agents économiques (recherche de l’information, négociation des prix, réduction de l’opportunisme des co-contractants). La théorie des coûts de transaction vise à démontrer que les organisations existent par rapport au marché en raison de l’économie de coûts de transaction qu’elles permettent de réaliser. Les individus chercheraient à créer des aménagements institutionnels alternatifs au marché pour réduire les coûts de transaction.

 

Williamson distingue les coûts de transaction ex ante (coûts liés à négociation et à rédaction initiale des contrats) et les coûts de transaction ex post (coûts liés aux contrôles et à la renégociation des contrats). En principe, plus les contrats sont précis, plus ils sont coûteux à rédiger. Les coûts de transaction dépendraient surtout de la rationalité limitée des individus6 et de l’opportunisme qui incite les individus à agir pour leur intérêt personnel en utilisant, le cas échéant, la ruse et la triche. Mais tout dépend en réalité de l’environnement qui entoure les transactions. La nature d’une transaction découlerait en effet, selon Williamson, de trois facteurs principaux :

 

– De l’incertitude : plus celle-ci est élevée, moins les agents ont des comportements rationnels et plus ils ont tendance à être opportunistes,

– De la spécificité des actifs : plus l’actif est spécifique, moins il est redéployable pour un autre usage et plus il est intéressant d’internaliser la transaction,

– De la fréquence des transactions : plus la fréquence est élevée, plus il est intéressant d’internaliser la transaction.


Pour Williamson (1991), la forme organisationnelle qui est la plus adaptée à l’instant t est celle qui minimise les coûts de transaction. Entre le marché et la firme, il existe une infinité de formes hybrides. Pour autant, le marché s’impose généralement lorsque les investissements ne sont pas spécifiques quelle que soit la fréquence de la transaction. En revanche, l’internalisation des transactions est préférable lorsque les transactions sont fréquentes, que les actifs sont très spécifiques et que l’incertitude est forte. Mais dès lors que les actifs sont spécifiques et que les transactions sont récurrentes, les contrats bilatéraux (sous-traitance, franchise…) sont généralement mieux adaptés. Toutes choses égales par ailleurs, plus la spécificité est élevée moins l’incertitude est forte. De même, l’incertitude n’impacte la transaction que lorsque celle-ci s’inscrit dans la durée.



De nombreuses études empiriques ont été menées notamment par Bajari et al. (2006) qui se sont intéressés aux appels d’offres sur les marchés publics. Ces auteurs ont montré que lorsque les contrats étaient incomplets, les entreprises tenaient compte des coûts de renégociation des contrats pour fixer leurs offres (à hauteur d’environ 10 %) et qu’à l’inverse, certaines entreprises proposaient des prix bas lorsqu’elles pensaient pouvoir renégocier à terme les contrats dans de bonnes conditions (problématique de la sélection adverse).

 

Le modèle proposé par Williamson a été élaboré pour expliquer les politiques d’intégration verticale et pour comprendre pourquoi il existe une limite à la taille des firmes. Lorsqu’une firme décide de sous-traiter une partie de sa production, les contrats qu’elle signe avec ses partenaires sont par nature incomplets dans la mesure où ils ne peuvent pas tout prévoir à l’avance. Au cours de cette relation, certains actifs spécifiques peuvent prendre de la valeur à mesure de leur utilisation et il n’est pas toujours possible de renégocier le degré de spécificité des actifs sous-traités et notamment leur prix. Si les partenaires peuvent avoir intérêt à poursuivre la relation, il est possible qu’apparaissent des phénomènes de quasi-rentes7 si l’une des parties fait preuve d’opportunisme. Lorsque les parties renégocient un contrat, une des parties prenantes peut ainsi se trouver en position de force et imposer ses conditions à l’autre partie qui peut être plus ou moins emprisonnée dans la relation (théorie du hold up). Les firmes qui sont en situation de monopole bilatéral vis-à-vis du sous-traitant peuvent ainsi être en mesure d’imposer un prix de monopole. Pour sortir de cette situation, le donneur d’ordre peut toujours décider d’internaliser la transaction, ce qui peut permettre de rééquilibrer le rapport de force. Dans le cadre de l’intégration latérale, Williamson part de la situation d’une firme qui vend un produit final et qui a besoin d’un nouveau composant sur une longue période et pour une quantité fixe. Cette firme est confrontée au dilemme suivant : faut-il produire ce composant en interne ou l’acquérir sur le marché auprès d’un sous-traitant ? Williamson montre que la décision dépend de la somme des coûts de gouvernance et de production liée à chacune de ces deux options. On suppose ici qu’une firme qui fabrique en interne ne supporte pas de coûts de transaction (elle fixe ses prix internes selon la méthode du cost plus et c’est la direction générale qui tranche en cas de conflit). Le choix entre ces deux options dépendrait selon Williamson des éléments suivants :

– Du degré de spécificité des actifs physiques qui sont utilisés pour produire le composant. Plus la spécificité est élevée, plus il est intéressant d’internaliser la production. Avec le temps, les caractéristiques du composant peuvent en effet évoluer et une des parties peut se trouver prisonnière de la relation. Pour Williamson, le donneur d’ordre a intérêt à internaliser la transaction lorsque les actifs sont trop spécifiques et que les coûts de transaction tendent à être trop élevés par rapport à la production interne ;

– Du coût inhérent à l’organisation interne. Dans certaines situations, le coût de production unitaire peut être plus élevé lorsqu’il est réalisé en interne que lorsqu’il est sous-traité en raison notamment de la moindre incitation du dirigeant salarié à contrôler les coûts administratifs et de production. Williamson considère que les dirigeants propriétaires d’entreprises indépendantes sont plus attentifs à la maîtrise des coûts que les managers qui sont choisis par les actionnaires (ou que les salariés d’une unité de production qui fait partie d’un groupe) dès lors que le profit dégagé par l’activité revient au propriétaire ;

– Des écarts de rendement d’échelle susceptibles d’être générés par les sous-traitants ou les divisions internes ;

– De la structure organisationnelle de la firme donneuse d’ordre. Williamson considère que la forme M (multidivisionnelle) permet un contrôle plus étroit que la forme en U (unitaire multifonctionnelle), ce qui peut entraîner une réduction sensible des coûts administratifs.


Fellner (1965) a contesté la thèse de Williamson selon laquelle le sous-traitant pourrait durablement pratiquer un hold up dans la mesure où c’est généralement le donneur d’ordre qui aurait la capacité d’influencer le fournisseur. Pour cet auteur, dans les situations de monopole bilatéral, lorsque quelques entreprises concurrentes s’affrontent, le résultat de la négociation entre donneurs d’ordre et sous-traitants dépendrait de cinq facteurs principaux :

– De la propension des parties à accepter de faire des pertes au cours notamment de la phase de négociation ;

– De la capacité des parties à répliquer et à s’infliger réciproquement des pertes ;

– Des conséquences à long terme qui peuvent découler du non-respect des règles en vigueur ;

– Des conséquences politiques que peut entraîner undésaccord durable entre les parties. Dans certains secteurs, les pouvoirs publics interviennent lorsque les parties ne s’entendent pas, ce qui inciterait les acteurs à trouver des compromis ;

– De l’opinion qu’ont les parties quant à leur capacité à imposer leurs choix en cas de prolongation de l’impasse.



Pour Williamson, les coûts de production unitaires sont généralement plus élevés au sein de la division d’une firme qu’au sein d’une entreprise indépendante. L’organisation interne aurait en effet une plus grande capacité à pardonner les erreurs que le marché. Lorsque les budgets prévisionnels d’une filiale contrôlée par le donneur d’ordre sont dépassés, la direction générale est généralement en mesure de faire la part des choses et de dire si ce dépassement est ou non excusable. En revanche, le marché aurait plutôt tendance à sanctionner les dépassements de coûts sans chercher à en connaître les causes car, comme le note Williamson, le marché n’est pas un système qui raisonne. C’est ce qui explique que les dirigeants d’entreprises indépendantes qui travaillent pour des donneurs d’ordre ont tendance à déployer plus d’efforts pour éviter les excès de coûts. Williamson considère par ailleurs que les décisions prises en interne résultent fréquemment de négociations politiques qui permettent aux différentes parties de s’échanger des services informels. Le responsable d’une business unit sera sans doute plus indulgent avec son subordonné s’il sait qu’il pourra bénéficier un jour de son soutien. Plus généralement, les dirigeants des firmes managériales auraient tendance à privilégier les dépenses relatives aux frais généraux (salaires, frais administratifs…) ainsi que leurs revenus directs et indirects (primes, retraites chapeaux, bureaux luxueux, prêts à taux réduits…) lesquels sont d’ailleurs liés à la croissance de la taille des entreprises. Les dirigeants peuvent se permettre d’accroître ces dépenses tant qu’ils offrent une rentabilité minimale à leurs actionnaires et ils auraient même tendance à augmenter ces dépenses, que Williamson appelle les profits discrétionnaires, au-delà du seuil où les coûts marginaux associés à ces dépenses sont égaux aux gains marginaux qu’elles permettent de générer8. Sur la base d’une étude empirique, Williamson (1963) avait ainsi constaté que les firmes managériales étaient globalement moins rentables que les firmes dans lesquelles le capital est concentré autour d’un actionnaire de référence. Stigler (1956) avait déjà constaté qu’en situation de monopole, une fraction significative des profits était exagérément orientée vers les charges d’exploitation. Les dirigeants chercheraient à réaliser un profit minimum qui dissuaderait les actionnaires d’afficher leur mécontentement. Une fois cette condition satisfaite, ils chercheraient à capter un profit discrétionnaire. À travers la théorie des coûts de transaction, Williamson a ainsi montré que les entreprises pouvaient agir en modifiant les structures organisationnelles et en adaptant les structures de gouvernance. Un fournisseur inquiet de perdre une importante relation commerciale peut par exemple essayer de faire pression pour que certains types d’investissements soient écartés. Les dirigeants auraient ainsi une certaine capacité à imposer à leurs actionnaires leurs choix personnels en matière d’investissements alors même que ces projets ne maximisent pas toujours les flux de trésorerie futurs. Pour Williamson (1984, 1985), c’est parce que les actionnaires ne sont pas assez protégés contre les risques liés notamment à l’opportunisme des dirigeants qu’ils mettent en place des systèmes de gouvernance permettant de limiter les coûts inhérents aux contrôles de ces transactions.

La théorie des droits de propriété

La théorie des droits de propriété est une branche de l’analyse économique du droit qui étudie la façon dont les différentes composantes des droits de propriété influencent les comportements économiques des individus. En s’appuyant sur le concept même de droit de propriété, sa finalité est de montrer la supériorité des systèmes de propriété privés sur les autres formes de propriété collective. L’idée sous-jacente est que tous les échanges entre individus portent en réalité sur des droits de propriété afférents à des biens et à des services. Dans un contexte où l’homme est soumis à des désirs infinis, il est probable que s’il n’est pas contraint dans ses choix, il cherchera à s’approprier les biens possédés par les autres individus. C’est parce que les biens sont rares dans la nature qu’il est impérieux d’en limiter l’accès. En instaurant des droits de propriété sur la personne, le travail et les biens d’un individu, on oblige les personnes qui souhaitent se les accaparer à en demander l’autorisation au propriétaire, qui pourra ou non accepter de céder son droit de propriété. Les échanges entre individus sont alors considérés comme des échanges de droits de propriété sur des objets.


Les théoriciens des droits de propriété reprennent à leur compte les axiomes de la théorie classique de la firme qui supposent notamment :

– que les individus sont autonomes et qu’ils ne sont donc pas conditionnés pour agir. Ils décident selon leurs propres normes de référence et leurs propres fonctions d’utilité ;

– que les individus sont rationnels et qu’ils ont la possibilité de connaître l’ensemble de l’information disponible en agissant après s’être informés et après avoir effectué leurs propres calculs ;

– que les individus ont un libre accès à l’information qui est supposée totalement gratuite, disponible et facile à collecter ;

– que le marché s’autorégule sans aucune intervention extérieure. Les souhaits et les calculs de chaque agent s’y rencontrent efficacement.



La théorie des droits de propriété, comme la théorie de l’agence, partage ainsi la même vision du monde que la théorie néoclassique. La firme, en tant que nœud de contrats, est perçue comme le résultat d’un équilibre complexe, qui est comparable au marché, et au sein duquel les agents sont supposés rationnels et maximisateurs. Tous les échanges entre individus sont supposés porter sur des droits de propriété portant eux-mêmes sur des biens. La théorie des droits de propriété cherche à comprendre l’impact que peut avoir l’atténuation des droits de propriété sur l’efficacité de la coordination interne.

 

Pour que l’initiative individuelle puisse pleinement s’exercer, il faut que les droits de propriété soient clairement définis et qu’ils soient à la fois exclusifs et transférables. C’est à ces conditions seulement que les agents économiques peuvent savoir à quoi s’attendre dans leurs rapports avec des tiers. Le rôle des droits de propriété privés est d’inciter les agents économiques à créer et à valoriser les actifs qu’ils détiennent dans la mesure où le propriétaire d’un droit qui est bien défini est directement impacté par la perte de valeur portant sur ce droit.

 

Alchian et Demsetz (1972) ont montré qu’une firme se caractérise par l’agencement d’un ensemble de contrats qui forment une structure particulière de droits de propriété et qu’au sein de toute organisation l’efficacité de la production dépend de l’effort individuel des agents qui interviennent dans le processus de production. Dès lors, si les individus sont rationnels, ils peuvent chercher à minimiser leur implication dans un contexte où l’effort individuel est difficilement mesurable. La firme capitaliste serait plus efficiente que le marché car elle incite les propriétaires à contrôler les efforts individuels et à mettre en place des mécanismes incitatifs qui tendent à réduire l’opportunisme. Si Alchian et Demsetz sont restés globalement fidèles à la théorie standard de la firme, ils ont innové en introduisant le concept de contrôleurs chargés de rémunérer les agents en fonction de leur productivité marginale et disposant de droits résiduels qu’ils peuvent céder à des tiers. Dans ce cadre, les firmes ne sont censées apparaître que lorsque le marché est défaillant du fait notamment de l’importance des coûts de transaction et/ou lorsque les droits de propriété ne sont pas parfaitement délimités.

 

Alchian et Demsetz considèrent que la firme capitaliste apporte une solution à ce problème d’information imparfaite et d’aléas inhérents à la production en équipe. Lorsque le manager est propriétaire, il a en principe intérêt à s’auto-discipliner dans la mesure où il doit supporter en totalité les coûts qui découlent de ses erreurs. Cette analyse est partagée par Jensen et Meckling (1976) qui ont montré que le droit de propriété d’une action pouvait être décomposé en deux parties : le droit de prendre des décisions de gestion et le droit de s’approprier les gains issus de la cession des titres.

 

Furubotn et Pejovich (1972) sont partis de la décomposition traditionnelle des droits de propriété entre l’usus (droit d’utiliser un bien), le fructus (droit d’en percevoir les fruits) et l’abusus (droit de vendre le bien) pour proposer une typologie des différentes catégories d’entreprises en fonction de la façon dont sont articulées les différentes composantes du droit de propriété. Les auteurs distinguent ainsi :

– L’entreprise capitaliste (ou familiale) dans laquelle toutes les composantes du droit de propriété sont détenues par une seule personne (ou une même famille). Il n’y a alors pas de séparation des fonctions de décision et de propriété, ce qui devrait, toutes choses égales par ailleurs, favoriser l’efficacité ;

– L’entreprise publique dans laquelle l’usus est détenu collectivement par l’ensemble des salariés alors que le fructus et l’abusus sont concentrés entre les mains de l’État. Pour les théoriciens des droits de propriété, l’entreprise publique est par nature inefficace. Gomez (1996) estime ainsi que dans l’entreprise publique, les salariés ont tous ensemble intérêt à ce que l’entreprise progresse mais pris individuellement, chacun préfère travailler le moins possible par rationalité et pas forcément par paresse car il n’y a pas de lien entre le niveau de la rémunération et l’effort consenti ;

– Dans l’entreprise coopérative, la propriété est collective et n’est pas cessible. Il n’y a donc pas de véritable propriétaire pouvant s’approprier le bénéfice. Le fructus appartient collectivement aux salariés et aux dirigeants et il est probable que ces derniers cherchent, comme dans l’entreprise managériale, à maximiser leur utilité. L’entreprise coopérative n’est efficiente que dans les situations de rentes où lorsque la concurrence est faible. Les pouvoirs de contrôle sont peu efficaces dans la mesure où les représentants des salariés sont cooptés par ces derniers ;

– L’entreprise managériale, qui se caractérise par une dispersion des droits de propriété. L’actionnaire y est en effet titulaire du fructus et de l’abusus (c’est-à-dire du droit de percevoir les dividendes et de céder les titres) alors que le dirigeant détient l’usus du droit de propriété (donc le droit de prendre des décisions de gestion). C’est ce démembrement du droit de propriété qui serait source de conflit d’intérêt entre les actionnaires et les dirigeants, en particulier dans la grande société de capitaux à actionnariat dispersé. L’entreprise managériale serait dès lors intrinsèquement moins performante que l’entreprise capitaliste sauf lorsque la séparation des pouvoirs de décision et de contrôle est compensée par un surcroît d’efficacité des mécanismes de gouvernance.

 

Le fait de décomposer les droits de propriété tendrait ainsi à réduire l’efficacité de la firme. En effet, seul un manager qui est également propriétaire aurait intérêt à réduire les gaspillages et à augmenter son implication dans la mesure où il bénéficie de la totalité des profits réalisés grâce à ses efforts. Dans l’entreprise managériale, le démembrement des droits de propriété serait en revanche source d’inefficacité. Comme le notent Furubotn et Pejovich, pourquoi en effet le manager, qui n’est pas propriétaire, effectuerait-il des efforts pour améliorer le profit sachant que seuls les actionnaires en profiteront ? Dans l’entreprise managériale, si le manager augmente ses prélèvements (rémunérations, avantages en nature…), il n’est pas forcément pénalisé par une baisse de ses revenus. La théorie des droits de propriété apporte ainsi un éclairage intéressant sur le fonctionnement de l’entreprise managériale dans laquelle les actionnaires (ou le groupe d’actionnaires majoritaires) confient l’usus de leur droit de propriété à des managers qu’ils embauchent pour que ces derniers maximisent le profit. Cette délégation de pouvoir entraîne une dissociation entre la propriété du capital et la prise de décisions stratégiques et opérationnelles, ce qui peut entraîner l’apparition de conflits d’intérêt.

 

Pour Alchian et Demsetz, la firme managériale ne serait efficace que s’il existe un contrôleur, qui est une sorte d’agent central ayant la capacité de mesurer la productivité de chaque individu. Ce contrôleur doit détenir cinq catégories de droits :

– Il doit être le créancier résiduel (c’est-à-dire percevoir le profit) ;

– Il doit être en relation contractuelle avec les autres individus

– Il doit être capable d’observer les comportements des individus impliqués dans le processus de production ;

– Il doit avoir le pouvoir de refonder la composition de l’équipe et de négocier les contrats individuels ;

– Il doit avoir la possibilité de vendre les différentes composantes du droit de propriété.

La théorie de l’agence

La théorie de l’agence a été proposée par Jensen et Meckling dans un article publié dans le Journal of Financial Economics en 1976. Ces auteurs se sont appuyés sur les premiers travaux de Stephen Ross sur l’agence, lesquels étaient eux-mêmes issus des recherches menées par l’école de Chicago sur la finance de marché. Pour les théoriciens de l’agence, la firme n’est qu’un « nœud de contrats » (nexus of contracts) qui permet de relier entre elles les différentes parties prenantes et au sein duquel l’intérêt des actionnaires est censé prévaloir. Historiquement, la théorie de l’agence s’est inscrite dans un large mouvement de réaction des actionnaires face à l’augmentation du pouvoir des managers. Elle a permis aux économistes libéraux d’imposer l’idée que la firme était la propriété des actionnaires qui sont supposés être les seuls créanciers résiduels. Dans l’entreprise managériale, deux grands types de problèmes peuvent en effet se poser aux actionnaires. Un problème de hasard moral lorsque le manager a un comportement différent de ce qu’il s’était contractuellement engagé à faire, et un problème de sélection adverse lorsqu’il dissimule à son mandant certaines informations clés. Si l’origine des pertes de valeurs peut être très diverse (sous-investissements, dépenses somptuaires, rémunérations indues, enracinement des dirigeants…), elles doivent être mises en perspective avec ce que Demsetz (1969) a qualifié d’économie du Nirvana9.

 

De son côté, Charreaux (1994) identifie trois sources principales de conflit d’intérêt entre les dirigeants et les actionnaires :

– Une aversion pour le risque a priori plus élevée pour les dirigeants qui, contrairement aux actionnaires, concentrent la quasi-totalité de leur patrimoine au sein d’une même entreprise. La valeur de leur capital humain est alors étroitement liée aux résultats de l’entreprise ;

– Un horizon d’implication différent : les dirigeants agissent en fonction de leur présence dans l’entreprise, donc sur un horizon de temps a priori plus réduit que celui des actionnaires ;

– Une propension plus élevée des dirigeants à effectuer des prélèvements contraires à l’intérêt des entreprises (en termes de rémunérations, d’avantages en nature, d’investissements de prestige…).

 

Jensen et Meckling (1976) considèrent que parmi l’ensemble des relations d’agence entre les dirigeants et les différents partenaires de la firme (les stakeholders), la plus importante est celle qui lie les actionnaires aux dirigeants. Pour ces auteurs, « une relation d’agence est un contrat dans lequel une ou plusieurs personnes a recours aux services d’une autre personne pour accomplir en son nom une tâche quelconque, ce qui implique une délégation de nature décisionnelle à l’agent ». Les dirigeants non actionnaires auraient tendance à privilégier les investissements risqués en les faisant financer par de la dette. Cela leur permettrait de faire supporter à des tiers les coûts inhérents à un éventuel échec. Pour la théorie de l’agence, la gouvernance doit aider à réduire les coûts d’agence liés notamment à l’opportunisme des dirigeants et aux comportements de spoliation des actionnaires dominants. L’entreprise qui cherche l’efficience doit réduire les coûts d’agence et les conflits d’intérêts entre les partenaires. Les auteurs n’abordent que secondairement la relation entre les actionnaires et les autres créanciers alors même que cette relation peut, elle aussi, générer d’importants coûts d’agence.


Smith et Warner (1979) considèrent ainsi qu’il existe au moins trois causes principales de divergence d’intérêt entre les actionnaires et les banques :

– Il peut y avoir substitution d’actifs lorsque l’entreprise utilise le prêt que lui a octroyé la banque pour un usage différent de celui initialement prévu ;

– Lorsque de nouvelles dettes sont contractées par l’entreprise postérieurement à la dette initiale ce qui tend à accroître les risques de non remboursement du premier emprunt ;

– Lorsque l’entreprise endettée augmente le versement des dividendes au profit des actionnaires ce qui réduit le cash disponible pour rembourser les emprunts initiaux.

Certains mécanismes, comme par exemple les garanties apportées sur des emprunts ou la présence d’administrateurs externes, peuvent toutefois permettre de sécuriser les relations que l’entreprise entretient avec les prêteurs.



De la même façon, les conflits entre actionnaires et salariés et entre dirigeants et salariés (voire entre salariés) peuvent exister au sujet notamment du partage de la valeur ajoutée. Sous la pression des actionnaires, les dirigeants doivent parfois décider de réduire la masse salariale pour accroître les dividendes. Il leur faut malgré tout veiller à ce que ce type d’arbitrage n’entraîne pas une diminution de la motivation et donc de l’attachement des salariés pour leur firme10. Pour la théorie de l’agence, c’est parce que les actionnaires sont les plus exposés aux risques d’une mauvaise gestion que le système de gouvernance doit les protéger et que l’éventuel surplus généré par l’efficacité organisationnelle doit leur revenir en priorité. Cette vision disciplinaire de la gouvernance s’inscrit dans le prolongement de la théorie financière classique qui considère que les managers sont les mandataires des actionnaires et qu’ils doivent maximiser la valeur créée par les capitaux qui leur sont confiés. Les marchés sont supposés être suffisamment efficaces pour contraindre les gestionnaires à maximiser le profit et la firme y est appréhendée sous un angle répressif. La théorie de l’agence offre ainsi une vision contractualiste de la firme dans la mesure où les dirigeants sont supposés être des arbitres qui se situent au centre du nœud de contrats constitué de toutes les relations entre les partenaires (actionnaires, salariés, clients, fournisseurs, sous-traitants…). Dans cette acception, et contrairement à ce que suppose la théorie des coûts de transaction, la firme et le marché ne sont pas en opposition et la notion même de firme devient superfétatoire. La firme n’est en effet plus considérée comme une entité à part entière mais comme une fiction légale, c’est-à-dire un lieu où se réalise, par un processus d’équilibre complexe entre individus, des objectifs potentiellement conflictuels. Pour Jensen et Meckling, il existerait au sein des firmes managériales, une divergence d’intérêt potentielle entre les actionnaires et les dirigeants. Les deux parties sont en effet liées par une relation d’agence par laquelle le principal (l’actionnaire) confie l’usus de son droit de propriété à un agent (le dirigeant) dont la mission est de gérer l’entreprise conformément aux intérêts du principal. Si les deux parties entrent ainsi en relation c’est qu’elles y ont intérêt. Les actionnaires parce qu’ils ont besoin d’un capital humain et managérial spécifique et les dirigeants parce qu’ils ont besoin des ressources financières que détiennent les actionnaires.

La séparation des pouvoirs entre actionnaires et dirigeants engendre des coûts d’agence et seule la mise en place d’une structure de gouvernance adaptée peut permettre de minimiser ces coûts. Les coûts d’agence sont liés aux pertes de valeur inhérentes à la divergence d’intérêt entre les différentes parties prenantes. Les théoriciens de l’agence estiment que, dans un contexte concurrentiel, seules les entreprises qui parviennent à réduire les coûts d’agence et à aligner les intérêts des managers sur ceux des actionnaires sont censées survivre à long terme, les autres étant amenées à disparaître. De leur côté, les investisseurs souhaitent être informés des risques qu’ils prennent lorsqu’ils entrent au capital d’une société. Ils cherchent notamment à savoir si la performance peut être durable mais cela suppose qu’ils aient accès à une information fiable. À partir du moment où l’on considère que les actionnaires sont les seuls créanciers résiduels, il est logique que la valeur actionnariale soit l’étalon permettant de mesurer l’efficacité du système de gouvernance. En outre, dès lors que les managers sont suspectés d’opportunisme, les actionnaires doivent mettre en place des dispositifs de gouvernance adaptés pour éviter d’être expropriés des richesses qui ont vocation à leur revenir. Même si les managers sont honnêtes, la seule éventualité qu’ils ne le soient pas suffit à entraîner des comportements de défiance. Les dispositifs de gouvernance doivent favoriser notamment la réduction des coûts liés aux conflits d’intérêts ainsi que les éventuels gaspillages qui en découlent. Les mécanismes de gouvernance sont supposés reposer sur deux dimensions : une dimension basée sur les mécanismes de surveillance (monitoring) ou de dédouanement, qui doivent aider à réduire l’asymétrie d’information, et une dimension qui se focalise sur l’actionnariat de l’équipe dirigeante qui sert à aligner l’intérêt des dirigeants sur celui des actionnaires.


Il existerait ainsi trois grandes catégories de coûts d’agence afférents aux conflits d’intérêt entre actionnaires et dirigeants au sein de la firme managériale :

– Les coûts d’incitation et de surveillance (monitoring expenditures) supportés par les actionnaires pour s’assurer que les dirigeants gèrent bien conformément à leur intérêt ;

– Les coûts de dédouanement (bonding expenditures) qui sont à la charge des managers qui veulent montrer leur loyauté ;

– Les pertes résiduelles (residual loss) qui perdurent en dépit de la mise en œuvre des contrôles et des stratégies de dédouanement.



Si les théoriciens de l’agence considèrent que les coûts d’agence ne peuvent pas être réduits à zéro, dans la mesure où il y a toujours des pertes résiduelles par rapport à une situation qui pourrait être considérée comme optimale11, ils estiment qu’il est possible, en dotant l’entreprise de mécanismes de gouvernance adaptés, de réduire significativement les coûts d’agence. Mais pour y parvenir, la théorie de l’agence part du postulat que l’information est une donnée exogène qui peut être obtenue ex ante de façon quasiment gratuite. Dans la réalité, l’information n’est pas toujours disponible et elle peut être coûteuse à collecter. Par ailleurs, même à supposer que l’information soit disponible, les individus n’ont pas toujours la motivation suffisante pour aller la recueillir et un certain nombre de biais cognitifs peuvent les empêcher de la traiter correctement. Comme l’a montré Hansmann (1996), l’économie procurée par un meilleur contrôle de l’action des managers doit toujours être comparée au coût inhérent à la mise en place de ce contrôle.


L’exemple du pneu radial proposé par Jensen (1993) montre que dans certaines circonstances les individus peuvent être incapables de déceler certaines informations pourtant largement disponibles sur le marché. Ce pneu est apparu à la surprise générale comme une technologie de rupture alors même que l’information était connue depuis des années. Mais encore eût-il fallu que les individus concernés aient eu l’ouverture d’esprit suffisante pour aller chercher l’information sur le marché.



Il existe des situations dans lesquelles les coûts d’agence ne peuvent pas être réduits par une simple modification de la structure de gouvernance et il est alors nécessaire d’opérer des bouleversements plus structurels via par exemple un changement de contrôle du capital. Mickael Jensen (1993) a montré qu’il existait des entreprises qui n’étaient plus gouvernables, par exemple lorsque les dirigeants avaient trop investi ou qu’ils avaient fait trop de promesses de promotion à leurs collaborateurs pour obtenir leur soutien. Dans ces situations, la modification de la structure de gouvernance n’est plus suffisante pour maintenir durablement la performance et il faut mettre en œuvre des mesures plus structurelles pour annuler les promesses antérieures. C’est ce rôle que joueraient les OPA hostiles lorsqu’elles permettent de faire partir les équipes dirigeantes en place et d’éliminer les investissements non rentables. Pour Fama (1980), il existerait ainsi une hiérarchie des mécanismes de gouvernance. Les plus efficaces seraient les marchés financiers et le marché du travail des dirigeants car les managers sont généralement fortement incités à maximiser la valeur actionnariale pour améliorer la valeur boursière et donc leur réputation sur le marché. Pour autant, Fama admet que d’autres mécanismes disciplinaires (comme le conseil d’administration, les incitations financières ou la surveillance mutuelle…) peuvent également contribuer à réduire les comportements opportunistes des dirigeants. Fama et Jensen (1983) ont ainsi montré que le conseil d’administration pouvait parfois jouer un rôle central notamment dans la résolution des conflits d’intérêts. En revanche, le marché des OPA hostiles n’interviendrait qu’en dernier ressort compte tenu de sa lourdeur et de son coût. Pour ce qui concerne les marchés financiers, la théorie de l’agence distingue deux catégories d’actionnaires : les actionnaires actifs, qui ont les moyens humains et matériels de contrôler l’action des dirigeants, et les actionnaires passifs qui sont au contraire totalement tributaires des informations qui leur sont transmises par les dirigeants.


Pour Charreaux (1997), une relation de coopération entre un actionnaire et un manager peut engendrer un problème d’agence dès lors :

– Qu’il existe une divergence d’intérêt potentielle entre le principal et l’agent ;

– Que les efforts de l’agent ne sont pas parfaitement observables ;

– Que les coûts d’établissement et d’exécution des contrats ne sont pas nuls.

C’est justement parce qu’il existe, dans un contexte d’asymétrie d’information, des failles dans les contrats (on parle d’incomplétude des contrats) et parce que les comportements ne sont pas facilement observables que les agents économiques peuvent chercher à maximiser leur utilité au détriment de leurs mandants.



La finance moderne a été très influencée par le modèle d’évaluation des investissements de Fischer (1930) qui considère qu’un investissement est rentable s’il dégage une valeur actuelle nette positive. Dans son modèle, Fischer part de l’hypothèse selon laquelle les marchés financiers fonctionnent efficacement et qu’il est donc possible de mesurer objectivement la valeur générée par un investissement. Les actionnaires sont supposés chercher à maximiser la valeur de marché de l’entreprise et, placés dans une situation donnée, ils sont censés faire des choix identiques en matière d’investissement. Pour savoir si un investissement est rentable, il suffit de calculer les cash-flows futurs qui seront générés et de les actualiser à un taux qui reflète le coût du risque. Dans ce schéma, les opportunités d’investissement sont supposées découler de l’environnement et elles ne sont donc pas construites au sein de l’entreprise. Ces hypothèses constituent une simplification d’une réalité bien plus complexe car il existe de nombreuses altérations qui viennent contredire ce modèle théorique. Les marchés financiers sont loin d’être efficients et les actionnaires ont des profils et des attentes qui ne sont que rarement homogènes. Surtout, la rationalité des agents est limitée et les comportements opportunistes sont fréquents. Comme l’a montré Marris (1964), les individus ne sont pas motivés par les seuls aspects monétaires et il leur arrive parfois de chercher à maximiser leur fonction d’utilité (recherche d’une plus grande latitude discrétionnaire, volonté d’améliorer la réputation sur le marché des dirigeants, propension à engager des investissements de prestige…). Les dirigeants ne cherchent pas forcément à maximiser le profit mais ont plutôt tendance à privilégier la croissance du chiffre d’affaires sous la contrainte d’un niveau minimal de rentabilité leur permettant de rémunérer les actionnaires et d’assurer le renouvellement des investissements. Pour parvenir à cet objectif, ils chercheraient à réduire les risques auxquels l’entreprise est confrontée. C’est cette volonté de réduire les risques qui expliquerait le fort développement des stratégies de diversification. De nos jours, cette thèse est toutefois contestée car ce sont les actionnaires qui cherchent à diversifier leurs portefeuilles d’actions pour réduire les risques, d’où l’abandon des politiques de diversification et la mise en place de politiques de recentrage sur les métiers de base. Confirmant les travaux de Cyert et March (1970), pour qui les organisations sont des coalitions d’individus dont les objectifs sont potentiellement divergents, Alchian et Kessel (1962) considèrent que les dirigeants ne cherchent pas à maximiser le profit mais qu’ils essaient plutôt de satisfaire l’ensemble des partenaires et des coalitions qui constituent l’entreprise. Pour y parvenir, ils effectueraient les arbitrages nécessaires pour répondre aux attentes des différentes parties prenantes (ce qui comprend leur propre satisfaction). Plutôt que de chercher à maximiser le profit, les dirigeants auraient tendance à conduire les négociations entre les différents partenaires de la firme et se serviraient pour cela d’un budget discrétionnaire (managerial slack) pour faire accepter leurs décisions dans un sens commun à l’intérêt collectif même si les décisions prises de cette façon ne sont pas toujours favorables aux actionnaires.

 

Si Jensen et Meckling (1976) ont montré, à travers les notions de coûts d’agence et de nœuds de contrats, qu’il pouvait exister un lien entre le monde de la finance et l’organisation interne à la firme12, leur thèse a fait l’objet de nombreuses critiques car elle reste largement focalisée sur la discipline comme vecteur essentiel de la création de valeur. Ils ne disent rien en effet sur l’origine des opportunités d’investissement et négligent l’impact des compétences managériales sur le processus de création de valeur. En ce sens, l’approche disciplinaire proposée par la théorie de l’agence, qui se base sur l’incitation et la surveillance, est souvent qualifiée de restrictive.

[image: puce] Les mécanismes de contrôle prévus par la théorie de l’agence

Pour résoudre les conflits potentiels inhérents à la relation d’agence entre actionnaires et dirigeants, la théorie de l’agence distingue les mécanismes de contrôle internes des mécanismes de contrôle externes.

Les mécanismes de contrôle internes

Les mécanismes de contrôle internes font référence aux contrôles qui découlent de l’action du conseil d’administration, de l’assemblée générale des actionnaires, de la surveillance mutuelle et de l’endettement. L’intéressement des dirigeants fait également partie des mécanismes de contrôle internes.

Le conseil d’administration

Traditionnellement, le conseil d’administration (CA) s’est vu confier deux fonctions essentielles : l’administration de l’entreprise et la représentation des intérêts des actionnaires. Ces dernières années, sous l’impulsion du législateur, le CA a vu ses prérogatives s’élargir à de nouvelles fonctions (choix de la stratégie, défense des intérêts des parties prenantes, surveillance de l’action des dirigeants, nomination et révocation des dirigeants…). Les administrateurs sont désignés par les actionnaires et devraient donc logiquement avoir pour objectif d’orienter les décisions stratégiques dans le sens de la maximisation du profit. Les projets d’investissements ayant une faible probabilité d’accroître la richesse des actionnaires devraient dès lors être rejetés par le CA. En réalité, de nombreux conseils sont sous l’influence des dirigeants, si bien qu’ils ne défendent que très imparfaitement les actionnaires. Dans les grandes entreprises managériales, les administrateurs sont souvent cooptés par les dirigeants qui font ensuite avaliser leurs choix en assemblée générale. En outre, dans de nombreuses entreprises (et notamment en France même si les comportements évoluent depuis quelques années), il est assez fréquent qu’une même personne détienne à la fois des fonctions de Président du conseil d’administration et de Directeur général. Le président de l’organe de contrôle est alors en même temps le représentant de l’organe contrôlé. Enfin, dans les économies où les croisements de participations et de mandats sont fréquents, l’aptitude des administrateurs à contrôler les dirigeants peut être considérablement affaiblie. Avec quelle légitimité un administrateur peut-il contrôler et éventuellement révoquer un dirigeant qui l’a nommé et dont il est bien souvent dépendant ?

L’assemblée générale des actionnaires

L’assemblée générale des actionnaires (AG) peut permettre de suppléer les insuffisances du conseil d’administration. Elle peut ainsi refuser certaines résolutions qui lui sont proposées, notamment lorsqu’elles portent sur des modifications statutaires favorisant la position des dirigeants. En pratique toutefois, les contrôles exercés par les AG ne sont que rarement efficaces en particulier dans les entreprises au capital dispersé. Le coût du contrôle que doit supporter un actionnaire minoritaire peut être rédhibitoire et le dissuader de mettre en place des dispositifs de contrôles efficaces. En France, le législateur a prévu d’accroître les pouvoirs de l’assemblée générale en matière notamment de rémunération des mandataires sociaux. En vertu de la règle dite du « say on pay », les actionnaires doivent avoir la possibilité de voter pour déterminer la rémunération des dirigeants qui reste le plus souvent fixée par le conseil d’administration.

La surveillance mutuelle

Si l’on estime que les cadres et les salariés sont évalués en permanence sur le marché du travail, il est fort probable que leur valeur dépende des résultats obtenus par leurs entreprises. Pour ne pas risquer de voir leur image se dégrader sur le marché, les cadres et les salariés ont tendance à surveiller ce qui se passe en interne et à dénoncer les comportements susceptibles de porter atteinte à la performance de l’entreprise. C’est cette surveillance interne qui est censée dissuader les comportements opportunistes.

L’endettement

Jensen (1986) et Stulz (1990) estiment que l’endettement est un des moyens les plus efficaces pour discipliner les équipes managériales. Un dirigeant à la tête d’une entreprise endettée a en effet l’obligation de dégager un cash-flow positif pour que les emprunts puissent être remboursés. L’endettement permettrait notamment de diminuer les dépenses inutiles en obligeant les dirigeants à dégager de façon récurrente un cash-flow positif. S’il est toujours possible de faire comprendre aux actionnaires qu’il n’y aura pas de dividendes, il est quasiment impossible d’expliquer aux prêteurs que les échéances bancaires ne seront pas honorées. L’emprunt est ainsi censé avoir des vertus disciplinaires en réduisant les marges de manœuvre des managers. Pour autant, si l’endettement réduit la latitude managériale du dirigeant, il peut aussi indirectement l’empêcher d’accroître la rémunération de tel ou tel apporteur de ressources dans l’optique partenariale proposée par Cyert et March en 1963. Pour ces auteurs, les objectifs poursuivis par les firmes se construisent de façon incrémentale en fonction des coalitions internes qui sont généralement instables. L’entreprise est décrite ici comme un lieu de pouvoir mais aussi de conflits et elle évolue en fonction des choix faits par les différentes coalitions. À travers la théorie du free cash-flow, Jensen (1983) a ainsi montré que les actionnaires ne devaient pas laisser une trésorerie trop abondante à la disposition des dirigeants pour éviter le laxisme et les gaspillages. En effet, si le cash-flow disponible est trop important, les dirigeants peuvent avoir tendance à le dépenser inutilement par exemple dans des projets non rentables (fusions trop onéreuses, diversifications inutiles…). Mieux vaut, dans ces conditions, restituer les excédents de trésorerie aux actionnaires par le biais de dividendes exceptionnels ou de rachats d’actions. Toutes choses égales par ailleurs, l’endettement élevé et l’absence de cash-flow disponible mettent les managers sous pression en les obligeant a bien gérer. Par ailleurs, le recours à l’endettement permet d’économiser les fonds propres et de faire jouer l’effet de levier financier, ce qui tend à accroitre la rentabilité des fonds propres. Certains auteurs estiment également que l’endettement est préférable au financement par capitaux propres chaque fois qu’il permet aux dirigeants de s’émanciper d’une pression trop forte des actionnaires.

L’intéressement des salariés

En principe, plus les dirigeants possèdent d’actions de leur entreprise, plus leurs objectifs devraient être alignés sur ceux des actionnaires. En basant les rémunérations des dirigeants sur l’évolution des cours en bourse et en leur attribuant des stock-options, les actionnaires sont censés favoriser la convergence des intérêts.

Les mécanismes de contrôle externes

Les mécanismes de contrôle externes peuvent également aider à réduire les risques de conflits d’intérêt entre actionnaires et dirigeants. Ils regroupent essentiellement le marché financier, le marché des biens et services et le marché du travail des dirigeants.

Le marché financier

Le marché financier est considéré par les théoriciens de l’agence comme le mode de régulation le plus efficace pour contrôler l’action des dirigeants. Lorsque l’entreprise est cotée en bourse, les actionnaires mécontents peuvent vendre leurs actions. La baisse des cours favorise les prises de contrôle externes de la part de ceux qui pensent pouvoir améliorer la création de valeur en remplaçant l’équipe dirigeante en place. Cette menace de révocation anticipée tend à inciter les dirigeants à bien gérer et à maximiser la création de valeur pour l’actionnaire.

Le marché des biens et services

Lorsque la concurrence est intensive, les entreprises doivent être compétitives et offrir à leurs clients des biens et des services de qualité. Les entreprises qui ne sont pas gérées convenablement, ou dont l’offre n’est pas appréciée par les clients, risquent de perdre des parts de marché. Dès lors, plus la concurrence sur le marché des biens et services est forte, plus les dirigeants sont contraints de bien gérer pour permettre à leur entreprise de conserver durablement sa compétitivité.

Le marché du travail des dirigeants

À l’instar des salariés, tous les managers ont une valeur sur le marché du travail des dirigeants. Plus ils sont performants, plus cette valeur tend à augmenter. Hirshleifer (1993) a montré que les dirigeants élaborent des stratégies spécifiques pour améliorer leur capital réputationnel et donc leur valeur sur le marché. Ils optimiseraient ainsi leurs chances d’être recrutés par d’autres entreprises. Pour Castanias et Helfat (1991), si un dirigeant cherche à améliorer sa notoriété et son capital réputationnel, il aura tendance à privilégier les investissements qui valorisent son capital humain sur le marché du travail des dirigeants ainsi que ceux qui réduisent la capacité des actionnaires à le révoquer. Cette incitation serait d’autant plus forte que les mandataires sociaux, qui sont en principe révocables ad nutum, peuvent à tout moment se retrouver sur le marché du travail. Ils ne sont dès lors recrutés qu’en fonction de leurs performances passées et qu’à la condition que le marché ait confiance dans leur capacité à créer de la valeur pour l’actionnaire.

 

À partir des travaux de Williamson, Charreaux (1996) a pris acte de la distinction proposée par la théorie de l’agence mais, constatant qu’il est de plus en plus difficile de distinguer les frontières des organisations modernes (les actionnaires sont-ils internes ou externes à l’entreprise ?), il a proposé de classer les mécanismes de gouvernance en fonction de deux critères, leur degré de spécificité et leur degré d’intentionnalité :
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Source : G. Charreaux, « Vers une théorie du gouvernement d’entreprise », Cahier de recherche Greco, 1996.

 

Pour Charreaux, les différents mécanismes de gouvernance sont imbriqués et interdépendants et ils n’agissent pas avec la même intensité dans toutes les entreprises. En France par exemple ce sont les mécanismes spécifiques et intentionnels qui sont traditionnellement les plus prégnants alors que dans les pays anglo-saxons ce sont les mécanismes non spécifiques et non intentionnels qui exercent la pression la plus forte. Dans la plupart des pays européens, comme en France ou en Allemagne, les mécanismes de gouvernance sont fortement intentionnels. Ils sont mis en place volontairement par les entreprises en fonction des contraintes spécifiques qu’elles subissent. À l’inverse, dans les pays anglo-saxons, ce sont les mécanismes spontanés qui dominent. Conformément à ce que prévoit l’approche libérale de la gouvernance, les marchés y sont supposés plus efficients pour réguler l’action des dirigeants. Les marchés facilitent également la propagation des idéologies dominantes. Dans les entreprises à actionnariat concentré, il n’est généralement pas indispensable d’avoir des administrateurs indépendants pour discipliner les dirigeants mais cela peut être utile pour les aider à choisir et à mettre en œuvre les stratégies ou pour réduire certains biais de comportement. Dans certains pays, les salariés ou les préteurs sont présents dans les conseils d’administration, ce qui peut se justifier dans une démarche partenariale où il faut assurer un partage équilibré de la rente créée. Par ailleurs, au sein des sociétés managériales cotées en bourse, les mécanismes non spécifiques sont prépondérants alors que les entreprises familiales sont souvent gouvernées par des mécanismes plus spécifiques. C’est en fonction de la pression exercée par ces différents mécanismes de gouvernance que les dirigeants prennent leurs décisions. Leur espace discrétionnaire est donc plus ou moins contraint.



1 Voir à ce sujet les travaux de Fernand Braudel.

2 Le fait par exemple d’utiliser une formule de type : Coût de revient + Marge pour fixer un prix de vente

3 Dans le schéma classique, la firme n’est pas un sujet d’étude en tant que tel car elle n’est appréhendée que comme un agent d’un processus de production qui vise à transformer de façon optimale des inputs en outputs. Son organisation interne n’a pas d’importance car l’incertitude n’existe pas. Les firmes sont homogènes en termes de savoir-faire, d’information et de technologie. La rationalité y est supposée parfaite et la firme n’a ni forme ni stratégie.

4 Le concept dit de hausbank (« banque maison ») se caractérise par des relations de partenariat de long terme entre les entreprises industrielles allemandes et leurs banques.

5 Comme le note Charreaux, les entreprises sont gouvernées, comme le sont les États, par des règles du jeu démocratiques qui visent non seulement à protéger les revenus des citoyens mais également à leur garantir un ensemble de droits fondamentaux.

6 La plupart des individus souhaitent être rationnels mais ils n’y parviennent pas notamment parce qu’ils sont incapables de prendre en compte tous les aspects de l’environnement et de calculer toutes les conséquences des décisions prises.

7 La rente est la partie des gains qui dépasse le montant minimum qu’un salarié est prêt à accepter pour travailler ou qu’une entreprise est prête à accepter pour s’engager dans une activité. Une quasi-rente est la partie des gains qui excède le montant minimum au-dessous duquel un salarié donnerait sa démission ou une entreprise se désengagerait d’une activité. La rente est relative à l’entrée d’un salarié dans une entreprise ou d’une entreprise dans une activité alors que la quasi-rente est relative à la décision de se retirer d’un poste ou d’une activité.

8 Le profit discrétionnaire est égal à la différence entre le profit après impôt et le profit minimum qu’il faut réaliser pour rémunérer les actionnaires et assurer le renouvellement des investissements. Plus l’actionnariat est dispersé, plus la propension à augmenter les profits discrétionnaires et à accroître le chiffre d’affaires de la firme serait forte.

9 Bien connue par les économistes sous l’expression « Optimum paretien de premier rang ». Il s’agit de la situation qui serait obtenue si les marchés pouvaient fonctionner sans faille et dans laquelle l’augmentation du bien-être de certains individus implique la réduction du bien-être d’au moins un autre individu.

10 Cette approche est conforme à la théorie du salaire d’efficience qui considère que le salaire ne s’aligne pas automatiquement sur la productivité du travailleur mais que c’est au contraire la productivité qui tend à s’aligner sur le salaire. Les employeurs seraient dès lors incités à proposer des salaires supérieurs à la productivité des salariés pour favoriser la productivité.

11 Ce qui correspond à la situation très théorique où l’information serait gratuite et totalement disponible, avec des individus parfaitement rationnels et absence totale de conflits d’intérêt…

12 Ce que Brickley (1997) appelle « l’architecture organisationnelle ».
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