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INTRODUCTION

Dans les pays offrant une bonne protection
des droits des actionnaires externes, les
entreprises recourent plus au financement
par émissions d’actions que par dette.

Les entreprises souffrent-elles de problémes de
financement? Cette question a trouvé un intérét
particulier dans le contexte de la crise financiére
récente, qui était marquée par une crise de liqui-
dité. En septembre 2008, la crise financicre s’est
intensifiée avec la chute des cours sur les mar-
chés boursiers et la faillite de plusieurs établis-
sements financiers, notamment celle de Leh-
mann Brothers. Selon plusieurs analystes, cette
situation exceptionnelle a rendu les levées de
capitaux plus difficiles a réaliser. En effet, le
financement direct sur les marchés boursiers
était quasiment inexistant et les banques sont
devenues beaucoup moins préteuses.

De nombreux travaux académiques ont essayé
d’expliquer les choix de financement des entre-
prises. Depuis les travaux fondateurs' sur la non
pertinence de la structure du capital, plusieurs
chercheurs en finance ont tenté de relacher cer-
taines hypothéses du marché parfait. A ce sujet,
la théorie de I’arbitrage statique (Trade—off
Theory) suggere ’existence d’un ratio d’endet-
tement optimal en prenant en compte les
avantages liés a la dette telles que les économies
fiscales ainsi que ses différents colts (les codts
de détresse financiére ou les cotts d’agence?).
D’autres développements considérent 1’imper-
fection de l’information et son asymétrie et
proposent d’autres explications a la structure du
capital des entreprises. lls considerent alors la
structure financiére de 1’entreprise soit comme
un signal envoyé vers le marché sur les bonnes
perspectives de 1’entreprise, soit comme une

solution aux inefficiences qui caractérisent les
décisions d’investissement de la firme occasion-
nées par I’asymétrie de 1’information®. Dans ce
contexte, les dirigeants se tournent d’abord vers
I’autofinancement, puis vers la dette et en der-
nier recours vers le financement par émissions
d’actions. Ce classement des sources de finan-
cement est au fondement de la théorie du finan-
cement hiérarchique (Pecking Order Theory). En
se basant sur I’approche «law and finance »,
d’autres travaux suggérent une explication juri-
dique de la structure du capital des firmes. Ils
signalent alors que dans les pays offrant une
bonne protection des droits des actionnaires ex-
ternes®, les entreprises recourent plus au finan-
cement par émissions d’actions que par dette.

D’autres chercheurs ont pris en compte la struc-
ture de propriété pour mieux comprendre les
choix de financement des entreprises. Ces re-
cherches précisent que les préférences et les ob-
jectifs des dirigeants constituent des détermi-
nants importants de la structure du capital des
entreprises. Sans négliger leurs apports considé-
rables, ces différents travaux se sont toujours
référés au contexte américain caractérisé par une
dispersion de 1’actionnariat et par 1I’importance
du conflit d’intéréts traditionnel opposant les
dirigeants aux actionnaires”.

Les entreprises caractérisées par un actionnariat
concentré ont fait I’objet de peu d’études théo-
riques et empiriques alors méme que cette struc-
ture d’actionnariat représente la forme de
propriété la plus répandue dans plusieurs pays. A
I’extérieur du contexte anglo-saxon, la dis-
persion de I’actionnariat est un mythe. Plusieurs
travaux de recherche empiriques ont mis en
évidence I’importance de la concentration de
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I’actionnariat dans les pays de 1’Europe Conti-
nentale et de 1’Asie. Dans ces pays, les entre-
prises sont largement dominées par des action-
naires de contrdle, souvent des familles, qui
détiennent des droits de vote en exces des droits
aux dividendes.

Alors que la majorité des précédentes études
empiriques s’intéresse a la structure du capital
des entreprises americaines qui sont caractéri-
sées par une dispersion de ’actionnariat, ce pa-
pier s’intéresse plutét au contexte frangais dont
le systétme de gouvernance des entreprises dif-
fere largement de celui ameéricain. En effet, la
France est ’'un des pays de 1I’Europe Continen-
tale ou I’actionnariat est concentré et ou les ac-
tionnaires de controle exercent une influence
dominante sur I’équipe dirigeante des firmes
contrélées. L objectif de ce papier est d’étudier
I’impact de la propriété en capital des actionnai-
res de controle sur les décisions d’endettement
des firmes cotées sur le marché francais. En par-

1. CADRE GENERAL D’ANALYSE

Les études portant sur la relation entre la
structure de propriété et I’endettement, menées
dans le cadre de la théorie de 1’agence,
aboutissent a des conclusions différentes. D’un
coté, des travaux obtiennent une relation positive
entre le niveau d’endettement des entreprises
américaines et la propriété en capital des
dirigeants, qui souhaitent ainsi se soustraire a la
discipline du marché de prise de contrdle. En
effet, selon la théorie de I’agence, une des
raisons qui pousse les dirigeants a recourir a
I’endettement, comme moyen permettant d’aug-
menter leur pouvoir, tient au risque de leur
remplacement, notamment lors d’une prise de
controle hostile. De 1’autre, des études empi-
riques confirment que la participation au capital
des dirigeants affecte négativement le niveau
d’endettement des firmes. En détenant un
pourcentage important du capital, les dirigeants
subissent alors un risque non diversifiable
important. Dans ces conditions, ils sont incités a
réduire le niveau d’endettement afin de limiter le
risque de défaut de la firme. Ces résultats
conflictuels orientent la recherche vers 1’étude
de la relation plutdt non linéaire entre la

ticulier, ce travail se propose d’examiner, en
France, I’effet non linéaire de la participation au
capital des actionnaires de controle sur le niveau
d’endettement des entreprises.

Des résultats intéressants découlent de cette
étude menee sur un échantillon de 118 entrepri-
ses cotées a la bourse de Paris sur la période
allant de 1998 a 2002. 1l en ressort que le niveau
d’endettement des entreprises est différent selon
que la part au capital des actionnaires de
contr6le est faible ou élevée.

La France est ’un des pays de I’Europe
Continentale ou I’actionnariat est
concentré et ou les actionnaires de

controle exercent une influence
dominante sur I’équipe dirigeante des
firmes controlées.

structure de propriété et 1’endettement des
firmes. Selon ces modeéles théoriques, pour des
niveaux de détention faibles, les actionnaires de
contrdle choisissent d’augmenter a la fois leur
participation au capital et le niveau d’endet-
tement. lls développent ainsi des stratégies leur
permettant de maintenir leur position dominante
dans I’entreprise. Contrairement au financement
par actions, la dette permet aux actionnaires de
contr6le de conserver le pouvoir et de dominer
plus de ressources susceptibles d’étres dé-
tournées a leurs profits. Dans cette perspective,
les actionnaires de contr6le ont alors tendance a
s’enraciner et profiter d’un espace discrétion-
naire important dans le choix de la stratégie de
I’entreprise (la théorie de 1’enracinement).

A contrario, pour des niveaux de participation
éleves, la relation entre la part au capital des
actionnaires de contrdle et le niveau d’endet-
tement est négative. Une concentration élevée du
capital dans les mains des actionnaires de
contréle permet habituellement de réduire les
conflits d’intéréts potentiels les opposants aux
actionnaires externes. En effet, dans ces condi-
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tions, les actionnaires de contrble subiraient une
fraction importante® de la baisse de profit qui
découle de leur comportement d’expropriation
des actionnaires externes. Ainsi, la convergence
des intéréts des différents actionnaires inciterait
a moins d’opportunisme, en particulier a travers
le recours a I’endettement, de la part des action-
naires dominants au détriment des actionnaires
externes (la théorie d’alignement des intéréts).

1.1 Structure de propriété et endettement de
I’entreprise : un modele théorique

Selon la théorie de I’enracinement, les action-
naires de contrdle développent des stratégies
pour maintenir et renforcer leur position,
notamment via les choix de financement de
I’entreprise. En se basant sur I’hypothése d’enra-
cinement, lorsque le pourcentage du capital
détenu par les actionnaires dominants est faible,
I’endettement est fortement utilisé. La dette
permet, en effet, d’augmenter le pouvoir écono-
mique des actionnaires de controle et de contre-
carrer, par conséquent, les menaces de prises de
contréle hostiles. Dans I’optique de la théorie
d’alignement des intéréts, une concentration

élevée du capital dans les mains des actionnaires
de contr6le permet de réduire leur opportunisme
aux dépens des actionnaires externes. Selon cette
théorie, lorsque la participation au capital de la
coalition de controle est importante, 1’endet-
tement est réduit. Ainsi, la montée en puissance
de la coalition de contr6le se produit sans dette.
Dans ces conditions, les actionnaires de controle
sont moins amenés a utiliser 1’endettement pour
détourner une partie de la valeur de la firme a
leur profit. Par ailleurs, ils craignent la situation
de détresse financiere liée & un accroissement du
levier financier. En effet, les actionnaires de
contr6le deviennent trop investis dans la firme a
travers leur capital financier. 1ls souhaitent alors
limiter le risque de sous diversification de leurs
portefeuilles, et ce, a travers une réduction du
niveau d’endettement de la firme. En se basant
sur les hypothéses d’enracinement (entren-
chment effect) et d’alignement des intéréts
(incentive effect) associées a I’effet de crainte de
faillite, le modéle proposé suggére que la
structure de propriété affecte de maniéres
différentes le niveau d’endettement en fonction
de la part du capital détenue par les actionnaires
de controle tel qu’illustré a la figure 1).

Figure 1 : Modé¢le théorique de I’effet de la structure de propriété sur le niveau d’endettement de
Pentreprise

Structure de propriété
- La participation au capital des
actionnaires de contrdle

Structure du capital
-Niveaud'endettement

Les variables de contrdle
-Les opportunités de croissance
-La taille de I'entreprize
-La rentabilité
-Le risque
-Les économies fiscales non liges 3
I'endettement
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2. METHODOLOGIE

Dans le cadre de cette étude, les données sont
obtenues a partir d’un échantillon d’entreprises
francaises cotées a la bourse de Paris composant
I’indice SBF 250 sur la période allant de 1998 a
2002. Les institutions financiéres ainsi que les
compagnies d’assurances ont été éliminées de
I’échantillon initial & cause de leur comporte-
ment atypique en matiére de politique d’endet-
tement. L’échantillon final regroupe ainsi sur
5 ans 553 observations pour 118 entreprises sur
une période de 5 ans. Le niveau d’endettement
des entreprises a été calculé par le rapport de la
dette financiere totale rapportée a la somme de la
valeur comptable des capitaux propres et de la
dette financiére totale (L). En outre, le plus
grand actionnaire direct a été identifié afin de
déterminer sa participation directe au capital et
aux droits de vote. L’actionnaire de controle
ultime est obtenu lorsque le plus grand
actionnaire est une famille regroupant des indi-
vidus portant le méme nom ou lorsque le plus
grand actionnaire est 1’Etat. Lorsque le plus
grand actionnaire est une institution financiére
ou une société, la chaine de participation est
alors analysée. Ainsi, la propriété en capital des
actionnaires de contr6le ultimes est obtenue en
prenant en compte les participations au capital
tout au long de la chaine de contréle.

L’actionnaire de contrdle est qualifié de majori-
taire lorsqu’il détient seul ou avec d’autres ac-
tionnaires liés soit par un pacte soit par des liens
familiaux 40 % et plus de capital ou de droits de
vote’. Les entreprises sont controlées minoritai-
rement lorsque le plus grand actionnaire n’est
pas majoritaire au capital ou aux droits de vote
au seuil de 40 % mais détient avec les autres
membres de la coalition de contr6le la majorité
des si¢ges au sein du conseil d’administration.
Sont membres de la coalition de contrble autre
que le principal actionnaire, le dirigeant, les ac-
tionnaires qui sont liés soit par un pacte ou soit
par des liens familiaux avec le plus grand ac-
tionnaire, les banques, les assurances, I’Etat, les
salariés non dirigeants. Lorsqu’ il n’y a pas de
coalition de controle majoritaire ni au capital ni
au conseil d’administration, 1’entreprise est dite
alors non contrdlée (figure 2). Enfin, dans le
cadre de cette analyse empirique, des variables
de contrble largement utilisées dans la littérature
comme déterminants de I’endettement sont in-
troduites tels que les opportunités de croissance,
la taille de I’entreprise, la structure de 1’actif, la
rentabilité, le risque opérationnel, les économies
fiscales non liées a 1’endettement et la classifi-
cation sectorielle.

Figure 2 : Typologie de contr6le des entreprises

Controle
Dispersé

Controle minoritaire

Controle %
. &
majoritaire
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3. RESULTATS
3.1 Caractéristiques de I’échantillon

Les structures pyramidales et les
participations croisées sont des techniques
qui permettent aux actionnaires, dits de
controle, de dominer une entreprise tout en
détenant une faible part au capital.

Le tableau 1 présente la décomposition de
I’échantillon total selon le type de contrdle de
I’entreprise. Il est important de savoir que les
actionnaires disposent de plusieurs mécanismes
leur permettant de séparer la propriété (le droit
aux dividendes) et le contrle (le droit de vote)
et accroitre, par conséquent, leur pouvoir. Il

s’agit principalement des deux classes d’actions
assorties de droits de vote différenciés. Sur ce
point, les structures pyramidales et les participa-
tions croisées sont des techniques qui permettent
aux actionnaires, dits de contrble, de dominer
une entreprise tout en détenant une faible part au
capital. Le panel A montre que 64,7 % des fir-
mes de 1’échantillon sont contrélées majoritai-
rement, 19,9 % sont contr6lées minoritairement
et seulement 15,4 % des firmes ne disposent pas
d’une coalition de contrdle majoritaire au capital
ou au conseil d’administration. Ainsi, la décom-
position de I’échantillon met en évidence la pré-
dominance du contréle majoritaire en France.

Tableau 1 : Répartition des entreprises par type de contréle et par identité des actionnaires dominants

Nombre Fréquence
d’observations® (%)
(année-entreprise)
Panel A : Type de contrdle
Dispersé 85 15,4
Contr6le minoritaire 110 19,9
Contr6le majoritaire 358 64,7
Total 553 100

Le tableau 2 présente, pour la période allant de 1998
a 2002, les statistiques descriptives de toutes les
variables utilisées dans le cadre de cette analyse
empirique pour I’ensemble des entreprises de
I’échantillon. En moyenne, la part de la dette
financiére dans I’enveloppe globale de financement
est de 394%. Les actionnaires de controle
détiennent, en moyenne, 54,7 % du capital. La taille
moyenne des entreprises de I’échantillon total,

mesurée par le logarithme du total bilan est de 2.81.
La rentabilité moyenne des firmes est de 7,3 % du
total bilan. L’actif immobilisé moyen est de 21 % et
représente ainsi presque le quart du total bilan.
L’écart type moyen sur 10 ans de la rentabilité, qui
mesure le risque de la firme, est de 3,63%. En
moyenne, les économies fiscales non liées a
I’endettement pour la totalit¢ des firmes de
I’échantillon représentent 5,2 % du total bilan.

Tableau 2 : Statistiques descriptives

Panel A : Echantillon total N Minimum Maximum Moyenne Ecart type
Le niveau d’endettement 535 0.0002 0.994 0.394 0.220
Participation au capital 443 0.128 0.998 0.547 0.185
Economies fiscales non liées a I’endettement 551 0.000 0.660 0.052 0.042
Rentabilité 551 -0.638 0.483 0.073 0.084
Risque 552 0.000 0.409 0.036 0.039
Taille 551 0.654 4.448 2.817 0.660
Structure de I'actif 551 0.000 0.966 0.212 0.173
Opportunités de croissance 549 0.081 7.942 2.081 1.443
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3.2. L’effet non linéaire de la structure de
propriété sur le niveau d’endettement

Lorsque les actionnaires de controle
détiennent des faibles parts au capital, ils
cherchent alors a accroitre leur pouvoir a
travers un recours massif a la dette. Dans
ces conditions, ils peuvent s’opposer aux

menaces de prises de contréle hostiles.

Les résultats de la recherche’ montrent que le
niveau d’endettement augmente avec la partici-
pation au capital (droits aux dividendes) des
actionnaires dominants jusqu’a atteindre un certain
niveau au-dela’ duquel I’endettement diminue avec
le pourcentage du capital détenu par les
actionnaires de controle. Lorsque les actionnaires
de contrdle détiennent des faibles parts au capital,
ils cherchent alors a accroitre leur pouvoir a travers
un recours massif a la dette. Dans ces conditions,
ils peuvent s’opposer aux menaces de prises de
contrble hostiles. Dans cette situation, le recours a
I’endettement est associé a I’effet d’enracinement
qui devient dominant et aggravant ainsi que les
conflits d’intéréts opposant les actionnaires de
contrle aux actionnaires externes. Ensuite et au-
dela d’un certain niveau de participation au capital,
les intéréts des actionnaires dominants deviennent
plus alignés sur ceux des actionnaires externes et
seraient moins tentés d’augmenter le niveau
d’endettement pour renforcer leur pouvoir. Dans
ces conditions, I’effet d’alignement des intéréts
prévaut sur ’effet d’enracinement. Par ailleurs, ce
comportement limiterait le risque de défaut qui
conduit a la perte de la richesse des actionnaires de
contrble. Ainsi, ces résultats corroborent la relation
non linéaire entre 1’endettement et le pourcentage
du capital détenu par les actionnaires dominants
(figure 3). En outre, les résultats de cette étude
montrent que les entreprises les plus rentables
utilisent significativement moins de dette que
celles qui sont moins rentables.

Au-dela d’un certain niveau de participation au
capital, les intéréts des actionnaires dominants
deviennent plus alignés sur ceux des
actionnaires externes et seraient moins tentés
d’augmenter le niveau d’endettement pour
renforcer leur pouvoir.

On peut donc présumer que les entreprises
rentables sont peu endettées parce qu’elles se
tournent plus & I’autofinancent que la dette. Un
effet taille ressort, par ailleurs, des résultats de
ce travail. Les entreprises de grande taille sont
significativement plus endettées que celles de
petite taille. Puisque ces entreprises sont princi-
palement a maturité dont les bénéfices sont
récurrents et stables, et leurs actifs sont principa-
lement corporels, elles subissent alors un faible
co(t de difficultés financiéres : les actifs peuvent
étre vendus a un prix proche de leur valeur
économique. Les grandes entreprises ont alors
tendance a étre assez endettées.

On peut donc présumer que les entreprises
rentables sont peu endettées parce qu’elles
se tournent plus a autofinancent que la
dette. Un effet taille ressort, par ailleurs,
des résultats de ce travail. Les entreprises
de grande taille sont significativement plus
endettées que celles de petite taille.

Figure 3 : Effet non linéaire de la structure de
propriété sur le niveau d’endettement

Endettement, L

ParAc*
Barticipation au capital,

ParAc

Les résultats obtenus montrent que la propriété
en capital des actionnaires de controle affecte de
maniéeres différentes le recours a la dette. Pour
des niveaux de détention faibles, 1’endettement
augmente avec la participation au capital des
actionnaires dominants. Ce résultat s’explique
pour deux raisons. D’une part, le financement
par émission d’actions apporte une dilution de la
propriété des actionnaires de controle.
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Les actionnaires préferent alors le
financement par dette leur permettant de
renforcer leur position dominante dans
P’entreprise a travers un controle
important d’actifs.

Les actionnaires préférent alors le financement
par dette leur permettant de renforcer leur
position dominante dans 1’entreprise a travers un
contrdle important d’actifs (effet d’enraci-
nement). D’autre part, les actionnaires de con-
trdle minoritaires au capital craignent faiblement
la faillite liée & un endettement élevé, puisqu’ils
supportent une faible part de la perte de valeur si
elle survient. Néanmoins, au-dela d’un niveau
seuil de détention, 1’endettement diminue avec la
participation au capital des actionnaires de
controle. Dans ces conditions, les objectifs de
ces derniers convergent plus vers ceux des
actionnaires externes. lls seraient alors davan-
tage concernés par la maximisation de la valeur
de I’entreprise et dans une moindre mesure par

I’extraction des bénéfices privés du controle
(effet de convergence des intéréts). De plus, en
investissant une part importante de leur richesse
dans D’entreprise qu’ils contrélent, les action-
naires de controle souhaitent sécuriser leur
investissement en limitant le recours a la dette.
Ils réduisent ainsi le risque de détresse financiére
ou I’effet de crainte de faillite. Par conséquent,
la relation entre le niveau de la dette et la
propriété en capital des actionnaires de controle
est non linéaire, telle que schématisée a la
figure 4.

En investissant une part importante de leur
richesse dans I’entreprise qu’ils controlent,
les actionnaires de contréle souhaitent
sécuriser leur investissement en limitant le
recours a la dette. lls réduisent ainsi le
risque de détresse financiére ou I’effet de
crainte de faillite.

Figure 4 : Synthése des résultats
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4. CONCLUSION

Dans le cadre de la théorie d’agence, la
relation entre I’endettement et la
participation au capital des actionnaires de
controle est expliquée par ’effet
d’enracinement et I’effet de crainte de
faillite associé a I’effet de convergence des
intéreéts.

Cette étude a examiné le comportement en matiere
d’endettement des entreprises dominées par des
actionnaires de controle. En particulier, nous nous
sommes intéressés a la relation non linéaire entre la
propriété en capital des actionnaires de controle et le
niveau de la dette pour un échantillon de 118
entreprises francaises cotées a la bourse de Paris sur
la période allant de 1998 a 2002. En inscrivant cette
recherche dans le cadre de la théorie d’agence, la
relation entre I’endettement et la participation au
capital des actionnaires de contrble est expliquée par
I’effet d’enracinement et 1’effet de crainte de faillite
associ¢ a I’effet de convergence des intéréts.

En somme, ce travail de recherche met en
évidence des résultats intéressants pour les
apporteurs de capitaux. Il montre que, de par
leur pouvoir, les actionnaires de contrble
influencent considérablement la politique finan-
ciére de I’entreprise, et plus particulierement le
choix de sa structure du capital. Cette derniére
est motivée par les objectifs et les préférences
propres aux actionnaires de contrble, qui ne
coincident pas nécessairement avec ceux des
actionnaires externes. Sachant que la dette
permet de conserver le pouvoir et dominer plus
d’actifs a exproprier par les actionnaires de
controle, 1’octroi de crédit doit étre conditionné
par le risque de suspendre la relation avec la
banque. Ceci pousserait les actionnaires de
contréle & limiter leur  comportement
opportuniste au détriment des actionnaires
externes.m

Les actionnaires de contréle influencent
considérablement la politique financiére de
Pentreprise, et plus particulierement le
choix de sa structure du capital.
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Notes

3Les pays du « common law ».

A Pexception de I’approche juridique de la structure du
capital qui oppose les pays de droit commun aux pays de
droit civil. Toutefois, cette approche n’a pas étudié
explicitement la nature de la relation entre la structure de
propriété et la structure financiere.

“Proportionnellement a sa participation au capital.

dC’est le seuil fixé par le législateur francais pour définir la
présomption de contrble.

®La période allant de 1998 & 2002.

fLes résultats détaillés sont disponibles sur demande auprés
de I’auteur.

9Le point d’inflexion est de 43,5 % du capital détenu par les
actionnaires de controle.
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