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ARTICLES 

STRUCTURES DE PROPRIÉTÉ 

RELATION D'AGENCE ET 

PERFORMANCE DES FIRMES 

FRANÇAISES COTÉES EN BOURSE 

Mouldi DJELASSI1 

Institut Orléanais de Finance - IOF 
Université d'Orléans 

Notre étude entre dans le cadre de la vérification des coûts d'agence au sein 
des sociétés françaises. Elle permet de mieux cerner l'incidence de la structure 
organisationnelle et de la concentration du capital sur les performances 
économique et financière des firmes. Nous allons dans un premier temps 
examiner la problématique, la méthodologie et les variables utilisées. On 
présentera ensuite les principaux résultats de cette étude. 

1. Problématique de l'étude, méthodologie 
et variables utilisées 

1.1 La problématique 
Notre but est double. Il s'agit de vérifier l'incidence de la relation d'agence en­
tre dirigeants et actionnaires sur la performance des firmes. Plus précisément, 
on cherche à tester s'il existe un lien entre la gestion organisationnelle de la 
relation d'agence actionnaires / dirigeants et la performance. Nous voulons 
aussi voir si le pourcentage du capital (ou la structure de propriété) détenu 
par l'actionnaire principal a une incidence sur la performance. Dans le cadre 
de la théorie de l'agence, la séparation entre propriété et décision est 
une variable qui reflète bien l'existence d'une relation d'agence entre action­
naires et dirigeants. FAMA et JENSEN (1987) considèrent que dans les sociétés 
managériales où aucun dirigeant ne détient une part significative du capi­
tal, il y a dissociation quasi complète entre les fonctions de propriété et de 
décision. L'entreprise est alors dirigée à partir d'une relation d'agence en­
tre actionnaires et dirigeant, ce dernier devenant l'agent des actionnaires. Des 

1. Je remercie très sincèrement le Professeur Jean-Paul POLLIN pour son soutien et 
ses encouragements. 
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problèmes mesurés par des coûts d'agence apparaissent suite à cette séparation 
des fonctions. D'autres organes de contrôle doivent être mis en place afin de 
gérer cette relation d'agence. 

L'analyse de FAMA et JENSEN considère une autre forme organisationnelle où 
il n'y a pas de séparation entre propriété et décision. Ce sont les mêmes agents 
qui possèdent et qui décident. Dans ce cas la forme organisationnelle permet 
d'atténuer les problèmes d'agence. Lorsqu'on analyse les sociétés françaises 
cotées en bourse, cette distinction paraît incomplète. On retrouve, certes, 
l'opposition entre sociétés managériales et sociétés familiales mais aussi un 
troisième groupe de sociétés qui ne semble pas être pris en compte dans 
le modèle de FAMA et JENSEN. Il s'agit des entreprises dont le capital est 
détenu, pour une part importante par une autre société. Comme l'ont fait 
remarquer CHARREAUX et PITOL-BELIN (1985) et MOURGUES (1987), dans ce 
type de sociétés (dites aussi sociétés contrôlées), il y a au sens strict, séparation 
entre la propriété et la direction : les dirigeants mandatés par l'actionnaire 
ne détiennent pas le capital de la société. La relation d'agence actionnaire 
- dirigeant qui caractérise ce troisième groupe permet de le rapprocher des 
sociétés managériales. Inversement, au sens large, compte tenu de l'influence 
active que peut exercer la société actionnaire sur les dirigeants nommés, la 
séparation propriété - décision est beaucoup moins prononcée. On peut alors 
dans ce cas rapprocher les entreprises contrôlées des entreprises familiales. 
Cette typologie sera utilisée pour étudier l'incidence de la relation d'agence 
actionnaires / dirigeants sur la performance des firmes. 

L'autre variable qui permet de rendre compte de la séparation entre propriété 
et décision est le pourcentage du capital détenu par les actionnaires 
principaux. Il est considéré comme un indicateur fiable de diffusion du capital 
(DEMSETZ et LEHN 1985). Dans les firmes où le capital est fortement éparpillé 
entre un grand nombre d'actionnaires, ces derniers ne peuvent pas assumer 
la fonction de décision, et la délègue à un ou plusieurs dirigeants. Il y a alors 
séparation entre propriété et décision. Lorsque la propriété est suffisamment 
centrée dans les mains d'un nombre restreint d'actionnaires, ces derniers ont 
une incitation à exercer un suivi régulier de la direction de l'entreprise ou à 
prendre directement en charge la gestion de la firme. Il n'y a pas une séparation 
des fonctions. 

L'identité des actionnaires principaux joue aussi un rôle important 
dans l'efficacité de la concentration du capital comme mode de gestion 
des problèmes d'agence. Les individus (ou les familles), les entreprises non 
financières et les institutions financières n'ont pas la même "technologie" de 
monitoring, ni les mêmes motivations ou incitations à surveiller les dirigeants, 
ni les mêmes objectifs lorsqu'ils détiennent une fraction concentrée du capital. 

L'analyse que nous proposons s'appuie principalement sur ces deux variables, 
le coefficient de diffusion du capital et l'identité de l'actionnaire principal. Elle 
se déroule en deux étapes. La première étape consiste à évaluer l'incidence du 
pourcentage du capital détenu par l'actionnaire principal sur la performance, 
en supposant l'existence d'une relation linéaire entre les deux variables (test 
du type DEMSETZ et LEHN). La seconde étape consiste à lever l'hypothèse 
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de linéarité et considérer une forme particulière de lien entre performance et 
concentration, proposée par MORCK, SHLEIFER et VISHNY (1988). Concernant 
l'identité de l'actionnaire principal, l'analyse de la structure de propriété des 
firmes françaises fait apparaître dans la grande majorité des cas deux types 
d'actionnaires : les familles et les entreprises. C'est cette typologie qui sera 
utilisée pour étudier l'influence de l'identité de l'actionnaire principal sur la 
performance. 

Les deux analyses fondées d'une part sur la typologie : sociétés familiales, 
sociétés contrôlées et sociétés managériales, et d'autre part sur la diffusion du 
capital ne sont pertinentes que si elles tiennent compte des autres variables 
qui jouent un rôle dans la gestion de la relation d'agence entre actionnaires et 
dirigeants tel que l'endettement, le marché des biens et services et des variables 
considérées comme les principaux déterminants de la performance : la taille, 
l'âge des actifs, le risque etc. Plusieurs catégories de modèles sont utilisés à 
cette fin. 

1.2 Mesure des variables 

• type de propriété 

La variable "type de propriété" est une variable muette, correspondant aux 
trois groupes de firmes choisis : familiales, contrôlées par une autre entreprise 
et managériales. Le regroupement des entreprises dans l'un des trois groupes a 
été réalisé en considérant le pourcentage du capital détenu par le ou les deux 
principaux actionnaires. Le premier groupe, entreprises familiales (variable 
FAM) est composé des sociétés dont au moins 20 % du capital se trouvent 
détenus par une personne physique, qui est dans la plupart des cas le dirigeant 
de la firme ou la famille fondatrice dont un de ses membres est le dirigeant de la 
firme. MOURGUES (1987) considère que ce pourcentage représente un niveau 
suffisant pour le dirigeant actionnaire qui se trouve fortement impliqué par 
le résultat de l'entreprise en tant que bénéficiaire de ce dernier. Le deuxième 
groupe est formé des entreprises dont aucun actionnaire ne détient plus de 10 % 
du capital (variable M AN). Le dernier groupe est constitué des entreprises dont 
une autre société contrôle au moins 20 % du capital (variable ENT). L'autre 
mesure de structure de capital retenue est le pourcentage du capital détenu 
par l'actionnaire principal (variable C). C'est la part du capital détenue par le 
principal actionnaire de la firme. Lorsqu'il s'agit de personnes physiques qui 
portent le même nom, nous avons calculé la somme de leurs parts. 

• La performance de la firme 

Nous avons retenu des indicateurs de marché et des indicateurs comptables 
afin de prendre en compte l'évolution de la richesse des actionnaires de la 
firme. 

Les indicateurs comptables reposent sur des données consolidées, seules sus­
ceptibles de rendre compte de la situation économique et financière des grandes 
entreprises. Ces données constituent une source d'information privilégiée pour 
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les actionnaires et les dirigeants qui participent directement à la gestion de 
la firme dans leurs décisions. Elles permettent aussi d'évaluer l'efficacité de 
gestion de la firme, c'est-à-dire l'impact de la structure organisationnelle sur 
la performance. Nous avons ainsi retenu deux ratios : 
- le ratio résultat d'exploitation sur chiffres d'affaires (REC), 
- le ratio résultat d'exploitation sur actif économique (REAE)2. 
Ces deux indicateurs permettent de mesurer la rentabilité d'exploitation de 
l'entreprise ainsi que la rentabilité des actifs investis (rentabilité économique). 

Une seconde approche pour évaluer la performance de la firme constitue à 
retenir des indicateurs financiers. Ils permettent de se rendre compte du rôle 
incitatif à la performance que peut exercer les actionnaires sur les dirigeants. 
Nous avons ainsi retenu trois ratios : 
- la rentabilité boursière des actions Ri, t (pour une entreprise i et une année 
t) est calculée de la façon suivante : 

Ri, t = ((Pi, t + Di, t)/Pi, t - l ) - 1 

avec Pi, t et Pi, t — 1 les cours des actions au 31/12 des années t et t — 1, et 
Di,t les dividendes versés au cours de l'année t. 

- l'excédent de rentabilité boursière des actions par rapport à la rentabilité 
du marché (Excess) permet de distinguer dans la rentabilité boursière de ce 
qui provient du marché financier et des conditions économiques générales de 
ce qui résulte de la performance propre à l'entreprise. 

Excess = Ri,t — Rm, t 

avec Rm, t la rentabilité du marché à l'année t. 

- la mesure de Sharpe (Shp) permet de tenir compte du risque total mesuré 
par l'écart type de la rentabilité boursière des actions. 

Shp = (Ri, t - RFt)/ETi 

avec RFt le taux sans risque estimé par le taux sur les obligations d'Etat de 
l'année t et ETi l'écart type de la rentabilité des actions de la société i et 
réalisée au cours de l'année t. 

En plus de ces mesures de performance qui introduisent des taux de rentabilité, 
on a utilisé deux autres indicateurs représentatifs de la richesse globale de 
la firme et des actionnaires. En théorie financière, il y a deux approches 
différentes de la performance de la firme. La première apprécie la performance 

2. L'actif économique est la somme des valeurs immobilisées, besoins de fonds de 
roulement, valeurs mobilières de placement, et disponible. Ce montant est équivalent 
à la somme des capitaux propres, des provisions et des dettes financières. 
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selon le point de vue des actionnaires. Les décisions prises par les dirigeants 
doivent aller dans le sens de maximisation de la richesse des actionnaires 
mesurée par la valeur boursière des actions. La seconde considère que les 
dirigeants doivent agir dans l'intérêt de tous les partenaires de la firme -
actionnaires, dirigeants, fournisseurs, salariés, créanciers, etc. - en maximisant 
la valeur globale de la firme. Lorsque la structure de propriété est dominée 
par les actionnaires, on peut s'attendre à une prédominance de l'objectif de 
maximisation de la valeur des actions qui peut se faire au détriment des 
créanciers, c'est-à-dire à l'encontre de l'objectif de maximisation de la valeur 
globale de la firme. Inversement, si la structure de propriété est faite de telle 
façon que les dirigeants échappent au contrôle strict des actionnaires, c'est 
l'objectif de maximisation de la valeur globale de la firme qui devrait primer. 
Nous avons ainsi retenu deux ratios : 

le ratio capitalisation boursière sur valeur comptable des capitaux propres 
(ratio de Marris noté -VAL-) 
et le ratio valeur de marché de la firme sur la valeur comptable des actifs (noté 
VALF)3 

VALi,t = CBi,t/CPi,t et VALFi,* = (CBi,t + DFi,t)/ACTIFi,t 

avec CBi, t la capitalisation boursière, CPi, t les capitaux propres exprimés 
à leur valeur comptable, DFi,t les dettes financières et ACTIFi,t l'actif 
économique de la firme i et réalisé au cours de l'année t. 

• Les variables de contrôle 
Les variables de contrôle introduites dans les équations 1 et 2 sont : les 
opportunités de croissance, le ratio d'endettement, la taille de la firme, l'âge 
des actifs, les risques économiques et boursiers et l'appartenance sectorielle 
de l'entreprise. La croissance est mesurée par le taux annuel moyen de 
croissance du chiffre d'affaires -TCA-. Le ratio d'endettement est mesuré par 
le rapport dettes financières sur fonds propres, -DFFP-, et dettes financières 
sur capitalisation boursière -DFKB-. La taille est mesurée par le logarithme de 
l'actif économique LAE. Le risque économique est mesuré par l'écart type de 
la rentabilité économique ETREAE. Le risque boursier est mesuré par l'écart 
type de la rentabilité des actions - E T - et le coefficient bêta. L'âge des actifs ou 
leur degré de vieillissement est mesuré par le ratio : amortissements sur actifs 
immobilisés/actifs immobilisés bruts -AMIM-. L'appartenance sectorielle est 
mesurée par une variable muette selon une décomposition en sept secteurs. La 
classification sectorielle utilisée est celle de la compagnie des agents de change 
(variable Secteur). 

3. Ce ratio est une approximation du Q de Tobin. Les coûts de remplacement des 
actifs sont approximés dans plusieurs études par la valeur comptable des actifs, une 
méthode que nous avons retenu. Concernant la valeur de la firme, elle est égale à la 
somme de la valeur de marché des capitaux propres (capitalisation boursière) et de 
la valeur de marché des créances financières. 
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2. Les résultats empiriques de l'analyse fondée sur 
la typologie : entreprises familiales, managériales 
et contrôlées par d'autres entreprises 

2.1 Analyse de la variance des différents indicateurs 
de performance 

N La comparaison des différentes moyennes correspondant aux différents groupes 
d'entreprises s'est fait par la technique d'analyse de variance. L'hypothèse qui 
est testée est celle de l'équivalence des différentes structures de propriété, 
c'est à dire de l'absence d'influence des coûts d'agence sur la performance. 
Concernant le tableau 1 -définition extensive des groupes- l'hypothèse nulle 
est (HO) : ml = m2 = m3. Pour le tableau 2 -définition restrictive des groupes 
- HO est : m3 = m4. 

L'examen des résultats des tableaux 1 et 2 fait apparaître une différence 
significative entre les groupes de firmes. L'hypothèse HO est rejetée dans 
la plupart des indicateurs de performance. Les moyennes sont plus partic­
ulièrement différentes dans le cas des indicateurs comptables. Les firmes fa­
miliales obtiennent des taux moyens de rentabilité d'exploitation de 3 à 6 
points supérieurs, et cela aussi bien par rapport à chacun des deux groupes de 
sociétés managériales et contrôlées (tableau 1) qu'à l'ensemble de ces deux 
derniers groupes (tableau 2). L'écart de performance entre les entreprises fa­
miliales et celles des autres groupes tend à être plus élevé lorsqu'on considère 
le Q de Tobin : la différence est de plus de 20 points. En revanche, les mesures 
"fonds propres" ne révèlent aucune différence significative entre les groupes 
de firmes, à l'exception du ratio de Marris qui fait apparaître une différence 
significative au seuil de 10 %. 

T A B L E A U 1 
valeur moyenne des différents indicateurs de performance 

Variables 

moyenne 

REC 

REAE 

ValF 

Val 

R 

Excess 

Shp 

Nombre 

ECH 

m 

7,38% 

13,39% 

74,86% 

161,11% 

13,48% 

6,31% 

5,76% 

159 

MAN 

ml 

6,47% 

10,84% 

66,00% 

169,00% 

15,10% 

6,70% 

8,00% 

24 

ENTPS 

m2 

6,21% 

11,56% 

66,60% 

141,30% 

12,40% 

6,08% 

-1,05% 

76 

FAM 

m3 

9,25% 

16,77% 

88,90% 

183,60% 

14,00% 

6,40% 

-0,65% 

59 

F stat 

7,37a 

7,7a 

5,17a 

1,45c 

0,15 

0,004 

0,53 

a : significatif au seuil de 1 % ; b : au seuil de 5 % ; c : au seuil de 
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TABLEAU 2 
va leur m o y e n n e des dif férents i n d i c a t e u r s d e p e r f o r m a n c e 

( l e s en trepr i s e s m a n a g é r i a l e s e t c o n t r ô l é e s sont g r o u p é e s e n s e m b l e ) 

Variables 

moyenne 

REC 

REAE 

ValF 

Val 

R 

Excess 

Shp 

Nombre 

FAM 

m3 

9,25% 

16,77% 

88,90% 

183,60% 

14,00% 

6,40% 

-0,65% 

59 

Man+Entp 

m4 

6,27% 

11,39% 

66,54% 

147,81% 

13,09% 

6,23% 

3,06% 

100 

F stat 

15,59 a 

15,35 a 

10,40 a 

2,24c 

0,07 

0,02 

0,072 

a : significatif au seuil de 1 % ; b : au seuil de 5 % ; c : au seuil de 10%. 
mi : moyenne d'un indicateur de performance quelconque concernant le groupe t 
(1 = 1,2,3,4) 
R E C : résultat d'exploitation sur chiffre d'affaires ; 
R E A E : résultat d'exploitation sur actif économique ; 
ValF : valeur de marché de la firme sur valeur comptable des actifs ; 
Val : capitalisation boursière sur valeur comptable des capitaux propres ; 
R : rentabilité boursière des actions ; 
Excess : excédent de rentabilité boursière des actions ; 
Shp : mesure de Sharpe. 
Ech : total de l'échantillon ; Fam : entreprises sous contrôle familial ; 
Man : entreprises sous contrôle managériales ; 
E n t p : entreprises sous le contrôle d'autres entreprises. 

En conclusion, le résultat de l 'analyse de la variance montre que les entreprises 
familiales, entreprises avec contrôle interne, sont plus rentables dans leurs ac­
tivités d'exploitation. Néanmoins, cette conclusion ne peut pas être définitive 
parce que pour tester l'influence propre à la s t ructure de propriété, il faut pou­
voir neutraliser l 'incidence des autres facteurs sur la performance. La méthode 
de la régression multiple permet de surmonter ces limites de l 'analyse de la 
variance. 

2 . 2 . Les résultats des régressions 

Les résultats des différentes régressions sont consignés dans le T a b l e a u 3 . 
Dans le Panel A, on trouve les modèles ayant comme variable expliquée les 
indicateurs économiques. 
Dans le Panel B, figurent les résultats des modèles ayant comme variable 
expliquée les indicateurs boursiers. On notera, d 'abord, que près de 20 à 30 % 
de rentabilité économique et 20 à 40 % de rentabili té boursière sont expliquées 
par des variables qui peuvent être considérées, plus au moins, sous le contrôle 
des actionnaires. Les valeurs de F varient selon la na ture de la régression 
utilisée et elles sont toutes significatives. 
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T A B L E A U 3 

Performance = constante -f variable muette "type de propriété" 
+ autres variables de contrôle. 
FA M : variable muette égale à 1 pour les entreprises familiales 
et 0 pour les autres entreprises. 

- Les t statistiques sont entre parenthèses. 
- a significatif au seuil de 1 % ; b au seuil de 5 % ; c au seuil de 10 %. 

Panel A 

(1) La variable dépendante est le taux de rentabilité économique (REAE) 

Secteur 

non 

non 

oui 

Cte 

0,186 

(2,84)a 

0,158 

(2,58)b 

0,208 

(2,06)b 

FAM 

0,037 

(2,70)a 

0,043 

(3,34)a 

0,045 

(3,40)a 

TCA 

0,114 

(2,40)b 

0,159 

(3,53)a 

0,151 

(3,23)a 

LAE 

-0,004 

(-1,19) 

-0,002 

(-0,58) 

-0,0008 

(-0,22) 

AMIM 

0,027 

(0,59) 

0,005 

(0,12) 

0,015 

(0,33) 

DFFP 

-0,029 

(-3.64)a 

DFKB 

-0,031 

(-5,96)a 

-0,03 

(-5,8)a 

R2 

20,06 

29,49 

31,4 

F 

7,68 

12,8 

5,53 

(2) La va r i ab l e d é p e n d a n t e e s t le t a u x d e r e n t a b i l i t é d ' e x p l o i t a t i o n ( R E C ) 

Secteur 

non 

non 

oui 

Cte 

0,003 

(0,01) 

0,01 

(-0,32) 

0,05 

(1,003) 

FAM 

0,026 

(3,66)a 

0,029 

(3,90)a 

0,029 

(3,83)a 

TCA 

0,088 

(3,57)a 

0,102 

(4,00)a 

0,11 

(4,14)a 

LAE 

0,004 

(2,29)b 

0,005 

(2,45)b 

0,005 

(2,54)b 

AMIM 

0,007 

(0,29) 

-0,003 

(-0,15) 

-0,008 

(-0,33) 

DFFP 

-0,016 

(-3,90)a 

DFKB 

-0,007 

(-2,59)b 

-0,007 

(-2,54)b 

R2 

28,01 

24,18 

26,73 

F 

11,90 

9,76 

4,41 

(3) ( L a 

Secteur 

non 

non 

non 

v a r i a b l e d é p e n d a n t e es t le r a t i o Q d e T o b i n (Valf ) 

Cte 

0,65 

(l,92)c 

0,60 

(l,89)c 

0,36 

(0,73) 

FAM 

0,13 

(l,99)b 

0,15 

(2,40)b 

0,13 

(2,14)b 

TCA 

0,52 

(2,25)b 

0,67 

(3,09)a 

0,73 

(3,36)a 

LAE 

-0,0003 

(-0,019) 

0,009 

(0,52) 

0,021 

(1,16) 

AMIM 

-0,37 

(-1,61) 

-0,42 

(-l,97)c 

-0,307 

(-1,35) 

ETREAE 

3,21 

(4,72)a 

3,087 

(4,86)a 

3,36 

(5.27)a 

DFFP 

-0,047 

DFKB 

-0,12 

(-4,86)a 

-0,12 

-(4,81)a 

R2 

24,31 

33,77 

39,53 

F 

8,09 

12,91 

7,24 
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Panel B 

(4) La variable dépendante est le ratio de Marris (Val) 

Secteur 

non 

oui 

Cte 

1,77 

(1,55) 

2,45 

(1,33) 

FAM 

0,25 

(1,05) 

0,21 

(0,88) 

TCA 

2,29 

(2,80)a 

2,35 

(2,78)a 

LAE 

0,02 

(0,35) 

0,03 

(0,42) 

AMIM 

-1,28 

(-1.61) 

-1,47 

(-l,69)c 

ET 

0,19 

(0,44) 

0,15 

(0,33) 

Béta 

0,049 

(0,27) 

0,068 

(0,37) 

DFKB 

-0,45 

(-4,57)a 

-0,43 

(-4,31)a 

R2 

19,11 

21,2 

F 

5,09 

2,74 

Dans le cas du ratio de Marris, on n'a pa tenu compte de la valeur comptable de la 

dette parce que le F statistique n'était pas significatif. 

(5) La variable dépendante est le taux de rentabilité boursière des actions (R) 

Secteur 

non 

non 

oui 

Cte 

-0,26 

(-l,82)c 

-0,31 

(02,08)b 

-0,28 

(-1,11) 

FAM 

-0,01 

(-0,27) 

-0,005 

(-0,15) 

0,005 

(-0,15) 

TCA 

0,42 

(3,58)a 

0,45 

(3,73)a 

0,46 

(3,60)a 

LAE 

0,019 

(l,93)c 

0,019 

(l,89)c 

0,018 

(l,72)c 

ET 

0,16 

(2,53)b 

0,15 

(2,20)b 

01,14 

(2,13)b 

Bêta 

0,046 

(l,708)c 

0,056 

(2,031)b 

0,054 

(l,88)c 

DFFP 

-0,045 

(-2,15)b 

DFKB 

-0,008 

(-0,54) 

-0,007 

(-0,48) 

R2 

24,25 

22,09 

23,18 

F 

8,11 

7,18 

3,34 

(6) La variable dépendante est l 'excédent de rentabilité boursière (Excess) 

Secteur 

non 

non 

oui 

Cte 

-0,66 

(-4,204)a 

-0,77 

(-4,73)a 

-0,78 

(-1,11) 

FAM 

-0,003 

(-0,092) 

-0,008 

(-0,21) 

0,011 

(-0,26) 

TCA 

0,46 

(3,63)a 

0,55 

(4 , l l )a 

0,54 

(3,81)a 

LAE 

0,034 

(3,23)a 

0,037 

(3,35)a 

0,036 

(3,15)a 

ET 

0,57 

(8,01)a 

0,56 

(7,49)a 

00,55 

(7,24)a 

Bêta 

-0,005 

(-0,195) 

0,004 

(0,14) 

0,0004 

(0,014)a 

DFFP 

-0,089 

(-3,94)a 

DFKB 

-0,036 

(-2,204)b 

-0,036 

(-2, l l )b 

R2 

46,66 

43,03 

43,83 

F 

22,16 

19,13 

8,64 

(7) La variable dépendante 

Secteur 

non 

non 

oui 

Cte 

-0,902 

(-2,29)b 

0,94 

(-2,48)b 

0,77 

(-1,15) 

FAM 

-0,009 

(-0,092)b 

-0,008 

(-0,087)a 

-0,004 

(-0,04) 

est la mesure de Sharpe (S! 

TCA 

2,04 

(6,102)a 

1,94 

(5,906)a 

1,92 

(5,55)a 

LAE 

0,058 

(2,l7)b 

0,046 

(l,75)c 

-0,048 

(l,75)c 

DFFP 

-0,098 

(-l,705)c 

tip) 

DFKB 

0,12 

(3,13)a 

0,12 

(3,16)a 

R2 

25,84 

28,98 

30,4 

F 

13,41 

15,71 

5,79 
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* Commentaires sur les résultats du Panel A 

Quel que soit l'indicateur de performance, on remarque que les entreprises avec 
contrôle interne, dirigées par leur principal actionnaire, sont plus performantes 
que les entreprises organisées selon une relation d'agence entre actionnaires et 
dirigeants (les entreprises contrôlées par une autre entreprise et les entreprises 
managériales). Tous les coefficients représentatifs du lien entre le type de pro­
priété et la performance sont positifs et statistiquement significatifs. Ainsi, 
les entreprises contrôlées par leurs dirigeants ont, toutes choses égales par 
ailleurs, un taux de rentabilité économique ou d'exploitation supérieur de 3 
à 4.5 % aux autres types d'entreprises. Parmi les mesures de performance 
économique, le Q de Tobin (variable ValF) fait apparaître une différence im­
portante et significative entre les entreprises contrôlées par leurs dirigeants et 
les entreprises organisées selon une relation d'agence actionnaires / dirigeants. 
Cette différence de performance varie entre 14 et 15.5 % au profit des firmes 
sous contrôle interne. Nos résultats sont donc conformes à nos hypothèses et 
aux résultats empiriques d'autres études sur des données françaises (MOUR­

GUES 1987a et CHARREAUX 1991). Par exemple, Mourgues a montré sur un 
échantillon de 199 entreprises cotées, ayant de nombreuses similitudes avec 
le nôtre, que les entreprises à capital plutôt fermé, dirigées par leur princi­
pal actionnaire et dont la fonction de contrôle est internalisée, présentent une 
rentabilité économique de 3,5 % à 4 % de plus par rapport aux entreprises 
managériales et contrôlées. 

* Commentaires sur les résultats du Panel B 

Les résultats du Panel B révèlent qu'il n'existe pas de lien statistiquement 
significatif entre les variables boursières et le type de propriété. Il existe, certes, 
une relation positive entre l'indice de Marris (variable val) et la variable "type 
de propriété" mais, elle n'est pas significative. Pour les autres indicateurs, le 
coefficient tend vers zéro et n'est pas significatif. Cette conclusion sur l'absence 
de lien entre performance boursière et formes organisâtionnelles, non conforme 
à nos hypothèses, a été obtenue par CHARREAUX (1991) sur un échantillon de 
87 entreprises cotées. 

• Discussion et synthèse 

A partir des résultats des deux Panels A et B on peut conclure que : 

• si l'on retient les indicateurs économiques, c'est à dire l'objectif de max­
imisation de la valeur globale de la firme, la performance économique des 
firmes familiales apparaît supérieure. Ce résultat corrobore l'existence des 
coûts d'agence liés à la séparation propriété - décision. La convergence des 
intérêts au sein des firmes familiales est à l'origine de la supériorité de leur 
performance. 
• Inversement, si on retient les indicateurs boursiers représentatifs du point 
de vue des actionnaires, la structure de propriété apparaît neutre et sans 
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incidence sur la perferformance. Par rapport aux indicateurs comptables, 
la croissance du chiffre d 'affaires et le ratio des dettes financières ont une 
influence considérable sur les indicateurs boursiers. Il se peut alors que les 
marchés financiers donnent plus d'importance à la croissance de la firme et 
sa structure financière qu'à sa structure de propriété. Néanmoins ces résultats 
n'impliquent pas que la bourse française ne tient pas compte de la répartition 
du capital des entreprises. MOURGUES (1987b) a montré que le coefficient 
de capitalisation des résultats (Price Earnigs Ratio-PER-) est influencé par 
la structure de répartition du capital à travers la liaison qui existe entre ce 
dernier et les variables taille, endettement et distribution de dividendes. Les 
entreprises avec un contrôle interne ont un PER faible en raison de leur taille 
réduite et d'un taux de distribution de dividendes plus faible, par rapport 
aux entreprises managériales. Ces dernières ont le PER le plus important 
parce qu'elles sont les plus grandes, les moins endettées et ayant le taux de 
distribution des dividendes le plus élevé. Les entreprises contrôlées ont un 
PER relativement faible car elles sont les plus endettées et ayant un taux de 
distribution des dividendes assez faible. 

Si ces résultats ne permettent pas pour le moment de trancher entre les thèses 
de neutralité et de non neutralité de la structure de propriété, ils ont le 
mérite de vérifier et de montrer l'existence de coûts d'agence liés à la relation 
actionnaires/dirigeants, des coûts qui favorisent les organisations de type fermé 
comme les entreprises familiales. 

• Les autres résultats du modèle appellent quelques commentaires. 

1. L'endettement (mesure comptable ou boursière) a un impact négatif 
sur la performance. Par exemple une hausse de 1 % du ratio dettes fi­
nancières/capitaux propres fait réduire, toutes choses égales par ailleurs, le 
Q de Tobin de 4.73 %. La baisse de cet indicateur est d'autant plus significa­
tive (- 12.4 %), si on se réfère à la valeur de marché de la dette. Les autres 
indicateurs comptables, rentabilité d'exploitation et rentabilité économique 
montrent, mais à un degré moindre, l'influence négative et significative de 
l'endettement sur la performance. Ces résultats corroborent l'hypothèse de 
MYERS (1977) selon laquelle le recours à l'endettement entraîne une poli­
tique d'investissement sous-optimale et donc une moins bonne performance 
économique. L'effet de l'endettement est ambigu lorsqu'on analyse les indica­
teurs de performance sur les fonds propres. L'endettement exprimé en valeur 
comptable exerce un effet négatif sur la rentabilité des actions, l'excédent de 
rentabilité et la mesure de SHARPE, mais n'a pas d'effet significatif sur le ra­
tio de MARRIS. Lorsqu'on mesure la dette à la valeur de marché, on constate 
qu'elle exerce un effet négatif et significatif sur le ratio de MARRIS et l'excédent 
de rentabilité. Son influence sur la rentabilité des actions reste négative mais 
n'est pas significative. Si l'on tient compte de ces résultats, on peut suggérer 
que l'endettement se fait au détriment des actionnaires puisqu'il réduit leur 
richesse. Néanmoins, ce résultat est remis en cause quand on considère la 
mesure de Sharpe. L'endettement exprimé à la valeurs de marché a une in­
fluence positive et significative (au seuil de 1 %) sur la richesse des action­
naires représentée par cette mesure, ce qui corrobore certaines hypothèses de 
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