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RÉSUMÉ 

La théorie contractuelle des organisations est un apport important pour la 
compréhension des comportements économiques et financiers des entreprises. 
Cet article est un essai de vérification de certains aspects de la théorie : 
vérification du rôle de la complexité dans le choix des modes d'organisation 
des fonctions entrepreneuriales, d'une part, et test de la dépendance de la 
rentabilité économique au mode d'organisation, en raison des coûts d'agence, 
d'autre part. Les résultats obtenus tendent à corroborer les hypothèses et/ou 
propositions de la théorie qui ont été testées. 

Mots-clés : Théorie contractuelle des organisations, coûts d'agence, rentabilité 
économique des entreprises 

INTRODUCTION 

La théorie contractuelle des organisations et la théorie des coûts d'agence 
qui lui est étroitement liée, ont permis un renouveau de la théorie de la firme 
et un essor important dans la compréhension de nombreux phénomènes finan­
ciers des entreprises. Ce courant théorique s'est développé dans la mouvance 
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de la théorie managériale, de la théorie des droits de propriété et de la théo­
rie financière : il est le rejet du modèle classique de la firme qui voulait que 
l'entrepreneur soit à la fois actionnaire et dirigeant, mais il suppose les formes 
classiques de comportement de la part des agents appartenant à l'organisation. 

Coase (1937) suivi d'Alchian et Demsetz (1972) et de Jensen et Meckling 
(1976) sont à l'origine de ce courant théorique. Les récents et principaux 
apports sont dus à Fama (1980), Fama et Jensen (1983a, 1983b, 1985) et 
Jensen (1983). On citera, aussi, les travaux de Charreaux et Pitol-Belin (1985) 
relatifs à la vérification de certaines propositions du modèle. 

Selon le modèle contractuel toute organisation peut être décrite comme 
un ensemble de contrats, contrats qui régissent aussi bien les relations entre 
les agents internes à l'organisation que celles qui lient ces derniers aux tiers. 
Les agents sont supposés motivés par la recherche de leur intérêt individuel ; 
ils poursuivent leurs propres objectifs compte tenu de leurs droits et des 
contraintes imposées. Par ailleurs, de toutes les formes organisationnelles 
qui sont en concurrence, celles qui survivent sont celles qui sont capables de 
délivrer les produits demandés au prix le plus faible ; autrement dit survivent 
celles qui minimisent les coûts de fonctionnement contractuels dits coûts 
d'agence. 

Les coûts d'agence sont liés à l'établissement et à l'exécution des contrats : 
l'agencement de ces derniers n'est pas gratuit, d'une part, d'autre part, il 
existe des conflits potentiels liés aux intérêts divergents entre mandant (ou 
principal) et mandataire (ou agent). Fondamentalement, les coûts d'agence 
résultent de la non-observabilité de l'action de l'agent par le principal com­
binée au fait que le résultat obtenu par l'agent n'est que partiellement déter­
miné par son action ; le résultat est l'effet conjoint d'une action et d'un aléa 
(Ross, 1973; Arrow, 1985; Pratt et Zeckhauser, 1985, notamment). 

Jensen et Meckling (1976) distinguent - distinction reprise depuis par 
l'ensemble des auteurs - trois catégories de coûts d'agence : 

- les coûts de surveillance engagés par le mandant pour observer les 
agissements du mandataire et contrôler son comportement ; 

- les coûts engagés par le mandataire pour justifier la qualité de ses 
décisions et se dédouaner aux yeux du mandant ; 

- les coûts résiduels ou coûts d'opportunité représentant la perte de valeur 
de la production dans la mesure où les coûts du contrôle pour le principal 
des agissements de l'agent excèdent les bénéfices : le contrôle cessant d'être 
intéressant lorsque le coût marginal de l'initiative du principal excède le 
bénéfice qu'il peut en tirer. 

Compte tenu de l'existence des coûts d'agence comment expliquer que 
soient nées et survivent des organisations qui impliquent des relations d'agence 
à leur plus haut niveau, notamment entre actionnaires et dirigeants ? Com­
ment expliquer, par ailleurs, la coexistence d'entreprises ayant des modes d'or­
ganisation des fonctions entrepreneuriales bien différenciés ? Cette double in-
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terrogation résume la problématique développée dans le modèle contractuel 
des organisations tel qu'il est présenté par Fama et Jensen. 

Lorsqu'elle considère les arrangements relatifs aux contrats centraux de la 
fonction entrepreneuriale qu'adoptent les entreprises, la théorie distingue deux 
types d'organisations : soit la fonction de prise de risque, lié à la propriété du 
capital, et la fonction de direction sont exercées par le même individu ; soit 
ces deux mêmes fonctions peuvent être remplies par des agents parfaitement 
distincts. Cette deuxième éventualité est tout à fait possible car les deux 
fonctions correspondent à des facteurs de production parfaitement différents 
ayant chacun leurs propres marchés. 

Sur la base de la distinction des fonctions entrepreneuriales et de leur mode 
d'organisation sont différenciées les organisations fermées et les organisations 
ouvertes. Les organisations fermées sont celles pour lesquelles ce sont les 
mêmes agents qui exercent les deux fonctions. Dans les organisations ouvertes 
il y a, en revanche, séparation, spécialisation des organes pour s'acquitter des 
deux fonctions : l'entreprise est alors dirigée à partir d'une relation d'agence 
entre actionnaires et dirigeant, ce dernier devenant l'agent des actionnaires. 

Par ailleurs, toujours dans le but de décrire l'organisation des fonctions 
entrepreneuriales des entreprises, il faut distinguer, selon Fama et Jensen 
(1983a), les quatres phases du processus de décision : l'initiation de la décision, 
la ratification, la mise en œuvre et la mesure des performances. Ce sont 
les deux phases «initiation de la décision» et sa «mise en œuvre» qui 
sont exercées par les dirigeants. Ces deux phases représentent la fonction 
de décision à proprement dit. La ratification des décisions proposées par 
les dirigeants et la mesure des performances des résultats correspondant aux 
étapes du contrôle de la décision, contrôle a priori pour la première, contrôle 
a posteriori pour la seconde. 

Sur la base de cette différenciation de la fonction de prise de risque et des 
fonctions relatives au processus de décision, fonction de décision et fonction 
de contrôle, Fama et Jensen (1983a, page 304) établissent deux propositions 
fondamentales qui commandent les relations entre les différentes fonctions : 

1. «La séparation entre fonction de prise de risque et le processus de 
décision conduit à un système de décision où la fonction de décision 
(initiation et mise en œuvre) est séparée de la fonction de contrôle 
(ratification et surveillance) » ; 

2. « Le regroupement de la fonction de décision et de celle du contrôle entre 
les mains d'un nombre restreint d'individus conduit à une répartition 
des droits de propriété qui doit être largement limitée à ces mêmes 
agents ». 

Ces propositions sont établies au regard des coûts d'agence. Si l'exercice du 
contrôle n'est pas disjoint des agents qui décident, alors les droits de propriété 
doivent être avant tout réservés à ces mêmes agents. Cette situation est celle 
des sociétés de type fermé dans lesquelles on adopte une forme d'organisation 
qui évite les coûts d'agence de la relation de mandat actionnaires-dirigeants. 
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Dans les sociétés ouvertes, en revanche, le contrôle des coûts d'agence se pose 
avec une acuité particulière : la séparation entre propriété-décision, et parce 
que les agents qui décident n'ont pas à supporter les conséquences de leurs 
décisions, il doit y avoir séparation de la décision et du contrôle : la séparation 
propriété-décision induit la séparation décision-contrôle. Ainsi s'opposent, de 
par leur organisation des fonctions entrepreneuriales, les sociétés fermées qui 
ont un contrôle interne et les sociétés ouvertes au contrôle externe. 

Une des interrogations importantes qu'essaie d'éclairer la théorie contrac­
tuelle, est : quels sont les facteurs qui rendent préférables, car plus efficientes, 
les organisations de type organisations fermées? Dans quelles circonstances 
peut-on considérer que le mode d'organisation avec spécialisation dans l'exer­
cice des trois fonctions entrepreneuriales peut être plus efficient ? 

Lorsque les organisations sont non complexes, généralement de plus petite 
taille, les coûts d'agence tendent à rendre optimales les organisations de type 
fermé. La non-complexité des organisations signifie, pour Fama et Jensen, 
que les connaissances et informations spécifiques nécessaires à la décision et à 
son contrôle peuvent être concentrées entre un faible nombre de personnes. En 
situation non complexe il est alors efficient d'allouer les fonctions de décision et 
de contrôle aux mêmes agents. Dans ce cas, comme cela a déjà été souligné, la 
sauvegarde des intérêts des actionnaires implique alors qu'il y ait combinaison 
des trois fonctions, propriété-décision-contrôle, entre les mains des mêmes 
individus. 

En restreignant les droits de propriété aux décideurs, l'organisation contrôle 
les problèmes d'agence entre actionnaires et dirigeants. Mais elle perd les 
avantages qui sont liés au partage du risque à travers la diversification du 
portefeuille de l'actionnaire (la gestion optimale du risque selon la théorie de 
portefeuille s'applique aussi bien aux petites organisations qu'aux grandes) 
ainsi que ceux qui peuvent être attachés à la spécialisation de la fonction de 
décision (les critères de choix d'un décideur n'étant pas les mêmes que ceux 
qui font accepter aux agents le risque). Aussi la renonciation à la séparation 
des fonctions tend à diminuer les droits liés à la propriété du capital et à 
élever le coût du service de la prise de risque et donc, en définitive, à élever le 
coût du capital de l'entreprise. Ceci a pour conséquence directe de pénaliser 
l'organisation dans la compétitivité pour survivre. 

En résumé, selon Fama et Jensen, les organisations fermées ou organisa­
tions avec contrôle interne sont des organisations non complexes. Elles sont 
efficientes et doivent subsister tant que le bénéfice d'un partage, sans restric­
tions, du risque et de la spécialisation des fonctions sont moindres que les coûts 
qui devraient être supportés pour contrôler les problèmes d'agence spécifiques 
à la spécialisation des fonctions. 

Les organisations ouvertes, à l'inverse des organisations fermées, sont des 
organisations complexes. Elles sont généralement de grande dimension. Leur 
gestion implique une certaine délégation du pouvoir de décision dans la mesure 
où les informations nécessaires à la décision sont réparties entre de nombreux 



44 LA RENTABILITÉ ÉCONOMIQUE DES ENTREPRISES 

agents à tous les niveaux de l'organisation et que, par ailleurs, elles sont 
coûteuses à transférer. C'est la complexité des organisations qui induit la 
spécialisation de la fonction de décision. 

Dans les organisations ouvertes la spécialisation de la fonction de prise de 
risque, liée à la séparation propriété-décision, permet un partage quasi illimité 
du risque. Il faut bien entendu pour cela que les droits liés au capital soient 
parfaitement négociables. Il peut donc y avoir une gestion optimale du risque 
par le marché financier et la diversification des portefeuilles. 

Pour résoudre les problèmes d'agence nés de la séparation propriété-
décision et comme, par ailleurs, les actionnaires n'exercent pas eux-mêmes 
directement le contrôle de la direction, il faut qu'il existe des organes de 
contrôle efficients tel que le conseil d'administration. Dans la société ouverte 
le rôle de conseil d'administration est le contrôle des managers au top niveau. 
Il doit compléter l'ensemble des mécanismes de contrôle existants que sont le 
contrôle par les marchés, de biens et services, des dirigeants et les marchés 
financiers ainsi que le contrôle hiérarchique à travers une surveillance mutuelle 
aux différents niveaux de l'organisation *. 

En définitive, dans les organisations complexes, le bénéfice tiré de la 
séparation des fonctions et d'une meilleure gestion du risque l'emporte sur 
les coûts d'agence que génère la séparation de la direction de l'entreprise de 
la propriété du capital. 

L'objet de l'article est un essai de vérification de certains aspects de la théo­
rie contractuelle des organisations. Parmi les principales caractéristiques de la 
théorie, hypothèses, propositions ou déductions et enseignement du modèle, 
schématisées dans le tableau synoptique ci-après, deux ont été analysées : 

1. Le degré de complexité est-il effectivement un élément de différenciation 
des formes d'organisation que revêtent les entreprises? Selon la théorie 
contractuelle, en effet, les sociétés de type fermé, ou entreprises avec 
un contrôle interne, devraient être moins complexes que les sociétés de 
type sociétés ouvertes avec contrôle externe. 

2. Les résultats de nature économique obtenus par les entreprises cor­
roborent-ils le rôle des coûts d'agence qui selon la théorie interviennent 
pour favoriser ou à l'inverse désavantager l'un ou l'autre des modes 
d'organisation qui peuvent être choisis? 

Ce papier est présenté de la manière suivante : la section un décrit les 
données et méthodes utilisées; la section deux donne une vision d'ensemble 
des caractéristiques économiques et financières des entreprises selon leur mode 
d'organisation ; la section trois traite de la vérification de l'hypothèse relative 
au rôle de la complexité dans le choix d'un mode d'organisation ; enfin, dans 
la section quatre la rentabilité économique est analysée et sa dépendance 
éventuelle par rapport aux formes d'organisation testées. 

* Une synthèse des mécanismes de contrôle est proposée par G. G allais, Hamonno et 
N. Mourgues (1989) 
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Tableau synoptique de la théorie contractuelle des organisations 

, 
Caractéristiques 
1. Degré 

de complexité 

2. Répartition 
des titres 

3. Organisation 
des fonctions 
entrepre­
neuriales 

4. Facteurs 
favorables 

5. Facteurs 
défavorables 

6. Exemple-type 

Types d'organisation 
Sociétés fermées 

Organisations non 
complexes 
- Dimension réduite 
- Age : plus jeune 
- Information concentrée 

- Titres concentrés entre 
les mains des dirigeants 

- Négociabilité limitée 
des titres 

Non-séparation des fonc­
tions propriété-décision-
contrôle 

Eviter les coûts d'agence 
liés à la séparation 
propriété-décision 
Partage du risque limité : 
augmentation du prix du 
service de la prise de 
risque : augmentation 
du coût du capital 
Société unipersonnelle 

Sociétés ouvertes 
Organisations complexes 

- Taille élevée 
- Entreprise plus âgée 
- Information diffuse 

- Les dirigeants ne détiennent 
pas ou peu de titres de 
propriété 

- Titres librement négociables 

Séparation propriété-décision 

Séparation décision-contrôle 

Obtenir une gestion optimale 
du risque par le marché 
financier 
Existence des coûts d'agence 
liés à la séparation propriété-
décision 

Entreprise avec un très grand 
nombre d'actionnaires 

I. DONNÉES STATISTIQUES ET MÉTHODES UTILISÉES 

L'information utilisée a été recueillie sur la base de la banque de données 
SEF de la DAFSA et de sources écrites de données financières. 

L'échantillon global définitivement retenu comprend cent quatre-vingt-
dix-neuf entreprises privées cotées en bourse. Il se veut représentatif par 
rapport aux secteurs d'activité. Seules les entreprises ayant une activité 
à caractère industriel et commercial ont été retenues; sont donc exclues 
les sociétés financières (assurances, crédit, Sicomi, sociétés de portefeuille 
ou encore S.D.R. *). Tous les secteurs industriels sont représentés, au total 
sept secteurs : produits de base, construction, biens d'équipement, biens 

* S.D.R. : Société de Développement Régional. 
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TABLEAU I 

Répartition des entreprises selon les secteurs d'activité 

Secteurs 

1. Produits de base 
2. Construction 
3. Biens d'équipement 
4. Biens de consommation durables 
5. Biens de consommation non durables 
6. Biens de consommation alimentaires 
7. Services 

Total 

Répartition 
entre les secteurs (%) 

15,15 
9,09 

18,18 
7,58 
9,09 

12,12 
28,79 

100,00% 

de consommation durables, biens de consommation non durables, biens de 
consommation alimentaires et services. La répartition des cent quatre vingt 
dix neuf entreprises entre les sept secteurs est donnée dans le tableau I. 

Six entreprises initialement sélectionnés ont été exclues : quatre d'entre 
elles l'ont été en raison de leurs capitaux propres, au bilan, négatifs (R.O.L.-
Rougier, Pneumatiques Kléber, Isoroy et Imprimerie Strasbourgeoise), une 
cinquième (Les Beaux Sites), pour cause d'une erreur dans les données 
d'origine, enfin, une sixième (Poclain), en raison d'une situation bilantielle 
particulièrement atypique, notamment un rapport dettes financières/capitaux 
propres très élevé. 

L'âge des entreprises échantillonnées varie entre cinq et cent soixante ans : 
près de 50% ont moins de soixante ans (49% exactement), les autres 50% ayant 
un âge compris entre soixante et cent soixante ans. La répartition, ensuite, des 
cent quatre-vingt-dix-neuf entreprises, selon le chiffre d'affaires et le capital 
économique, est résumée dans le tableau II ci-après. 

A partir de l'ensemble des sociétés cotées on peut distinguer trois groupes 
d'entreprises, selon les arrangements contractuels des fonctions entrepreneu­
riales : un premier groupe à rapprocher des sociétés fermées selon Fama et 
Jensen, les deux autres groupes apparentés aux sociétés ouvertes. Encore que 
l'un de ces deux derniers groupes ne soit pas, à vrai dire, envisagé de façon 
explicite par Fama et Jensen, comme nous allons le voir. 

Le premier groupe correspond aux sociétés pour lesquelles il n'y a pas de 
réelle séparation, ou bien une séparation limitée, de la fonction de dirigeant 
par rapport à la propriété du capital : le dirigeant détient une part importante 
du capital et généralement cette part est la plus importante parmi l'ensemble 
des actionnaires. On peut considérer que la non ou faible séparation pro­
priété-décision atténue la séparation propriété-contrôle, même si une partie 
du capital appartient à un public plus large. En définitive, les entreprises ap-
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TABLEAU II 

Répartition des 199 entreprises selon le chiffre d'affaires (C.A.) 
et le capital économique (CE.) 

47 

Classes 

X < 50 millions 
50 < X < 100 

100 < X < 250 
250 < X < 500 
500 < X < 1.000 

1.000 < X < 2.500 
2.500 < X < 5.000 
5.000 < X 

Répartition selon le : 

C.A. 
5,1 
5,6 

17,9 
15,9 
17,4 
19,0 
13,8 
5,1 

= 100,0% 

CE. 
11,2 
11,2 
23,9 
17,3 
16,2 
13,7 
4,6 
2,0 

= 100,0% 

partenant à ce premier groupe fonctionnent, sinon totalement, du moins pour 
une part déterminante, avec contrôle interne. 

Le deuxième groupe est relatif aux entreprises dont les dirigeants ne 
détiennent pas une part significative du capital, ce dernier étant par ailleurs 
dilué entre un nombre élevé d'actionnaires. Dans ce cas il y a séparation entre 
la propriété du capital et la décision, d'une part, et d'autre part, il existe des 
organes de contrôle indépendants des organes de direction de l'entreprise. Ce 
deuxième groupe est le plus proche des organisations type sociétés ouvertes 
dans la théorie contractuelle. 

Le troisième groupe des sociétés, qui est celui qui ne semble pas être pris en 
compte dans le modèle de Fama et Jensen, correspond aux entreprises dont le 
capital est détenu pour une part importante par une autre société ou un groupe 
financier. Dans cette troisième situation il faut considérer qu'il y a séparation 
entre la propriété et la direction : les dirigeants ne détiennent pas le capital 
de la société qu'ils dirigent : ils sont mandatés par l'actionnaire. La relation 
d'agence actionnaire-dirigeant qui caractérise ce troisième groupe permet de 
le rapprocher du deuxième tandis que cela le différencie fondamentalement des 
entreprises avec contrôle interne. Cela dit, les entreprises sous contrôle d'une 
autre société peuvent avoir un capital très concentré. Aussi on peut penser 
que la société actionnaire pour une part importante tend à exercer un suivi 
régulier de la direction de l'entreprise contrôlée. Par ailleurs, l'actionnaire 
principal peut vouloir influencer les grandes décisions en fonction de ses 
propres objectifs financiers ou bien industriels. Aussi, dans ce troisième 
groupe il ne semble pas qu'il puisse y avoir systématiquement une forte 
séparation du contrôle par rapport à la propriété du capital. L'intervention de 
l'actionnaire, notamment dans la phase de la ratification de la décision, peut 
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être relativement importante. Si ce rôle actif de l'actionnaire quant au contrôle 
induit une certaine similitude entre les groupes trois et un, il ne doit pas, 
cependant, cacher le fait que les entreprises sous contrôle d'une autre société 
sont organisées sur la base d'une relation d'agence actionnaires-dirigeant et 
que pour cette raison elles sont assimilables avant tout aux entreprises dont 
le capital est fortement dilué. 

On observera que certaines fois pour désigner les groupes deux plus trois on 
parlera d'entreprises à contrôle externe ; si l'on veut les différencier on précisera 
pour le groupe deux « à contrôle externe complexe » et pour le groupe trois 
« à contrôle externe simplifié ». 

Le regroupement des entreprises dans l'un des trois groupes a été réalisé en 
considérant la part de capital détenu par le ou les deux premiers actionnaires.. 

Le groupe un, sociétés avec contrôle interne, répond aux entreprises dont 
le dirigeant détient plus de 20% des actions*. Ce pourcentage, nous a-t-il 
semblé, représente un niveau minimum pour que le dirigeant actionnaire se 
considère fortement impliqué par le résultat net de l'activité de l'entreprise 
en tant que bénéficiaire, pour partie, de ce dernier. Le groupe est constitué 
de cinquante-quatre entreprises. Le pourcentage moyen, sur les cinquante-
quatre entreprises, du capital détenu par le dirigeant, s'établit à 52%, avec 
une répartition approximativement pour moitié en deçà de ce pourcentage 
moyen et pour l'autre moitié au-dessus. 

Le deuxième groupe a été constitué pour l'essentiel d'entreprises dont aucun 
actionnaire ne détient plus de 10% du capital (près de 70% des entreprises qui 
forment le groupe). Ont, par ailleurs, été assimilées à ce groupe quelques 
entreprises présentant encore quelques traits d'entreprises familiales ** mais 
dont le pourcentage de capital détenu par la famille dirigeante (moins de 
20%) nous a paru trop réduit pour pouvoir les assimiler aux entreprises avec 
contrôle interne. Sont, aussi, rattachées au deuxième groupe les sociétés dont 
les deux premiers actionnaires ne détiennent pas plus de 20% du capital. Ces 
différentes entreprises nous ont paru avoir dans leur mode d'organisation les 
deux caractéristiques fondamentales des sociétés types dites sociétés ouvertes : 
des coûts d'agence importants impliquant un contrôle fort et autonome, d'une 
part, et d'autre part, un partage effectif de la prise de risque. Au total le groupe 
deux est constitué de quarante entreprises. 

Le troisième groupe est formé des entreprises dont au moins 20% du capital 
se trouve détenu par une autre société. Le pourcentage peut s'élever jusqu'à 
99% du capital. Cent cinq entreprises de l'échantillon appartiennent à ce 
groupe. En moyenne, sur les cent cinq entreprises, le premier actionnaire 
sociétaire détient 59% du capital. Autour de ce pourcentage moyen les cent 
cinq entreprises se répartissent de manière à peu près égale entre celles dont 

* W.S. Kim et E.H. Sorensen dans une recherche sur l'influence des coûts d'agence sur 
l'endettement ont fixé ce seuil à 25% (1986). 

** Par ailleurs, aucun autre actionnaire n'apparaît dominant dans ces sociétés. 


