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INTRODUCTION GENERALE



Introduction Générale

Le débat sur la gouvernance d’entreprise est uatdgh a structuré la pensée depuis
les années 80. Les réflexions a ce sujet ne sem@avelles car I'analyse des probléemes liés
a la séparation entre propriété et controle d’immeef a existé dés le XIXéme siecle. Pourtant,
ce terme est revenu au premier rang des préoconpatians les milieux des affaires et
académiques (Aguilera et Jackson, 2003; Claes268,; Claessens at., 2000; Gourevitch
et Shinn, 2007; Khan, 2003; Pérez, 2003).

La premiére conception de la gouvernance, assaciaeséparation de la propriété et
du pouvoir, a suscité un regain d’intérét dans omtexte de faillite de grandes entreprises,
notamment aux Etats-Unis, ainsi que des transfeommtdu capitalisme contemporain
impulsées par le développement de la finance dehéaet la montée en puissance des
investisseurs institutionnels. Ce nouvel intérét B rdle de la gouvernance s’explique
eégalement par la crise asiatique en 1997 qui eemividence I'importance des mécanismes
de la gouvernance. Ces événements ont fait I'aflgenombreux travaux visant a rendre
publics les principes et les pratiques en la matigi ont conduit au débat sur la convergence
des modeles de gouvernance. Ainsi apparait la ignedé I'évolution de ces systémes. La
tentative pour comprendre les changements des p®délgouvernance est devenue 'un des
grands débats associé le plus souvent au débalesutransformations du capitalisme.
(Aguilera et Jackson, 2003; Aoki, Jackson et Miyajj 2007).

Du traitement traditionnel du conflit actionnaires / dirigeants

a I'élargissement du cadre d’analyse de la gouvernae d’entreprise

D’une vision dominante centrée sur le conflit errs actionnaires et les dirigeants,
Nous sommes progressivement passeés a une apptaaiie qui tient compte d’autres parties
prenantes telles que les salariés. Dans l'intespoét dominante des théories contractuelles
appliguées a la firme, le réle assigné a la gowarara d’entreprise est, a I'aide de mécanismes
incitatifs et de contréle, d'aligner le comportemdes dirigeants sur les motivations des
actionnaires (Shleifer et Vishny, 1997). Cette @mtion, centrée sur les intéréts des
actionnaires et adaptée aux firmes managérialedo-aagonnes, a connu un fort
développement et s’est répandue dans I'ensembleals industrialisé. Elle permet mal,

cependant, de comprendre la complexité des refatipn se nouent entre les différentes
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Introduction Générale

parties prenantes de la firme ainsi que la strecairle fonctionnement des systemes non
anglo-saxons. Le souci d’élargir la réflexion ajleestion de la responsabilité des entreprises
a I'égard des parties prenantes autres que lemaeires a conduit a proposer des approches
partenariales (Aglietta et Rebérioux, 2004; BIdi®95; Charreaux, 1997a, 1997b; Tirole,
2001; Zingales, 1997). Dans ce cadre, on souligreelg gouvernance d’entreprise englobe
'ensemble des mécanismes ayant pour objectif deing les conflits considérés comme
colteux avec les partenaires de la firme (Charred®@87a, 1997b; Charreaux et Desbriéres,
1998). Il s’agit d’étudier la gouvernance non ptiusseul point de vue des actionnaires, mais

en tenant compte des conséquences pour I'ensedigadtenaires.

Or, si la vision partenariale modifie sensibleml@ntonception de la gouvernance, ce
modele a lui-méme un pouvoir explicatif partieltamament lorsqu’on cherche a comprendre
la diversité persistante des différents systemegaleernance ou leur évolution probable.
Ainsi, le dépassement de I'approche contractuelie lp prise en compte du rble des
institutions, conduit & une explication différente la gouvernance d’entreprise. Le point de
départ de cette derniere est que les systemesuwemance sont définis dans un contexte
institutionnel particulier. Cette nouvelle approamet en avant le fait que les modeles de
gouvernance peuvent étre durablement différentuaecde I'existence de complémentarités
institutionnelles, c'est-a-dire que les instituiojouent un réle dans I'économie non pas
indépendamment les unes des autres mais de maoigy@éementaire (Aoki, 2001; Boyer,
2005; Aguilera et Jackson, 2003). Il est alors ialud’'intégrer dans I'analyse les rapports
réciprogues qu’entretiennent les systemes de goamee avec leur environnement. Ce
modele élargi au réle des institutions se propasa d'appréhender la gouvernance dans une

perspective plus active et dynamique.

C’est dans ce cadre qui integre le réle des institions que nous nous plagons pour
notre étude de la gouvernance d’entrepriseNous considérons la gouvernance comme le
systeme des regles d’organisation interne qui @edadorocessus de création et de répartition
de la valeur de l'entreprise entre les différentstigipants. Pourtantles contextes
institutionnels prennent davantage dimportance carles systémes de gouvernance
interagissent avec euxCette fagon de comprendre la gouvernance d’ensepiépasse donc
le seul cas d'une firme en tant qu'entité orgaioisatlle isolée et constitue une partie de

I'étude expliquant la diversité des modéles et &auglution.
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Introduction Générale

Les transformations de la gouvernance d’entreprise

Convergence vers un modele unique ?

Au cours des dernieres décennies, les modes deegm@mnce ont subi des évolutions
mais les analyses en la matiére ne sont pas unsnicegtains travaux (Aglietta et Rebérioux,
2004; Aoki, 2000; Dore, 2000; Roe, 1994) considergme les modeles nationaux sont
résilients et gardent leur spécificités, tandis dlaitres mettent en avant leur convergence
vers un modele dominant importé des pays anglorsag@offee, 1999; Cunningham, 1999;

Hansmann et Kraakman, 2000).

Pour la théorie de convergence, les raisons invexjgé basent sur la grande mobilité
des capitaux a I'échelle mondiale, la montée esgauice des investisseurs institutionnels, la
pression compétitive qui impose aux entrepriseprdduire une rentabilité élevée en faveur
des actionnaires, ainsi que la diffusion des norglebales. Ces explications présentent
lintérét d’expliquer le remplacement de formes deuvernance qui menent a une
performance inférieure par des modeles plus effigate theme de la convergence vers un
modele jugé supérieur n’est toutefois pas récéinest méme cyclique. Jusqu'au début des
années 90, une thése relativement répandue edé quedeleinsider tient la supériorité du
fait qu’il permet l'efficience économique a longmnee. En réaction au déclin de l'industrie
americaine a cette époque, on a reproché une w&ourt-termiste» ne permettant pas aux
entreprises de se lancer dans des projets d’isgestients sur le long terme. Mais nous avons
progressivement assisté au retour de l'actionngnaidele outside) depuis le regain de
productivité et la dynamique économique des Etatis-\depuis la fin des années 90. La
«création de valeur pour I'actionnaire», en targ gauvelle norme de gestion des entreprises,

est le principal theme qui domine le discours éatigae depuis une décennie.

A l'opposé, un guestionnement critique de la prgstn de convergence soutient
l'idée du maintien de spécificités des modes devgmance d’entreprise. Il existe trois
arguments qui jouent un réle central pour expligoette diversité. Le premier porte sur
I'explication juridique qui intégre le droit dane tadre d’'une analyse de la gouvernance.
Cette approche montre que le degré de dispersitaali®nnariat est d’autant plus grand que
la protection des investisseurs est forte. OrVean de protection des droits des investisseurs

est conditionné par l'origine juridique des pays ortaet al, 1997, 1998, 2000). Ainsi, les
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Introduction Générale

entreprises au capital diffus sont mieux représsntians les pays demmon lawqui offrent
une protection beaucoup plus importante aux acéimes minoritaires que dans les pays de
droit civil. Le deuxieme argument est relatif aderdle la politique (Gourevitch et Shinn,
2005; Pagano et Volpin, 2000; Roe, 2000). Selotecasion, les modes de gouvernance ne
s’expliquent pas exclusivement par la recherchBeffecacité mais sont davantage fagconnés
en fonction du processus politique qui canalisectadlits et les coalitions entre les acteurs
concernés. Le troisieme argument renvoie a I'agpran termes de «variété du capitalisme»
qui développe le concept de complémentarité irgiitnelle (Amable, 2003; Aoki, 2001;
Boyer, 2004a; Hall et Soskice, 2002). Les élémeptsstitutifs d’'un modéle ainsi que ses
évolutions sont reliés aux environnements instituiels de chaque pays. Il ne s’agit pas
d’'affirmer qu’il existe un meilleur arrangement titigtionnel mais les institutions sont
complémentaires les unes des autres. De faitisteede nombreuses pratiques dans le monde.
La notion de complémentarité peut étre une soueceigidité et d’'inertie au changement,

notamment en raison des phénomengsatie dependencau de verrouillage.

Au final, les travaux empiriques ne permettent gastrancher de facon définitive
entre les deux théses opposées, certains avaegardiversité persistante et d’autres faisant

apparaitre une éventuelle convergence.

Les modes de gouvernance d’entreprise en Asie

La gouvernance d’entreprise est restée quasimesgngbd dans la région asiatique
avant la crise financiére de 1997. Elle est regtdBquement invisible jusqu’a ce que la crise
attire I'attention sur les fragilités structurelles la matiére dans la plupart des pays. Lorsque
les entreprises étaient pour la plupart financéas des préts bancaires sous influence
gouvernementale, des rapports étroits entre lesmiges, les banques et le gouvernement se
sont noués a travers les actionnaires de contlbl@était alors pas nécessaire pour les
banques et les entreprises au sein de ce systenfairdeattention aux meécanismes de
gouvernance d'entreprise, dans la mesure ou leepeises pouvaient compter sur les
banques pour continuer a financer leurs projets,blenques se contentant de la garantie

offerte par leur gouvernement, qu’elle soit expdi@u implicite.
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Introduction Générale

La structure de [lactionnariat a généralement éteompagnée d'une haute
concentration de la propriété et du contréle fahifiinsi que d’'un niveau peu élevé de
protection des investisseurs (ADB, 2000, 2001; badet al, 1998,1999 ; Claessers al,
1999a, 1999b). Souvent, une seule famille détiestmhrticipations de contréle de plusieurs
entreprises. Au cours des derniéres décenniesmbke que ce type de controle des firmes a
joué un réle dans les processus de développementlebuti a une croissance économique
forte dans la grande majorité des payess actionnaires dominants ont frequemment utiéisé
mécanismes qui leur permettent de conférer ungrarsd nombre de droits de vote que celui
correspondant a leur participation au capital.'digis principalement des pyramides, des
participations croisées, des actions a droits desvaultiples et des émissions d’actions sans
droit de vote (Biebuycket al, 2002; Claessens &tl., 2000; La Porta etl., 1999).
Schématiquement, il apparait que ces systémes demefort éloignés du modele de
référence usuellement accepté. Ainsi, dans de rembs économies asiatiques, le principal
conflit d'intérét se situe entre les actionnairegoritaires et minoritaires par rapport aux cas
américain ou anglais ou les débats sur la gouveendientreprise se sont souvent focalisés
sur le conflit d’'intérét entre les dirigeants e$ kctionnaires du fait de la séparation de la

propriété et du contréle.

Si ces catégories persistent en partie, les écasoasiatigues ont subi une évolution
importante depuis la derniere décennie. Il est aeVebituel de qualifier la période de crise
comme une période d’échec en raison de l'effondnerdes monnaies concernées, d'une
chute du produit national et d'un ralentissemens @éehanges extérieurs ainsi que de
l'infériorité de la gouvernance présumée par rapparsysteme fondé sur le marché. Mais
nous contestons cette vision. Nous qualifions plug décennie des années 90 d'une
« décennie de changement institutionnel ». La nééodans le domaine de la gouvernance
figure au rang des priorités dans la plupart des pke la région. Chaque pays a adopté sa
propre démarche et les transformations en cours d&&sormais un domaine d’observation
important. Par contraste avec les aspects prégeintebhaut, nous soulignons actuellement les

événements et les caracteéristiques suivants :

* Les marchés boursiers jouent de plus en plus undgréle dans I'ensemble des
activitéts de financement. Une telle croissance dearchés d’actions s'est
naturellement accompagnée d'un affaiblissementidéuence des banques sur les

entreprises.
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* La montée en puissance des investisseurs instingle est un phénomene également

décisif pour comprendre les mutations des strustdesla gouvernance.

* L’'accroissement du poids des actionnaires étrangemstitue un autre changement
significatif.

» Cet accroissement du poids des investissementgufitsinels et étrangers s’est
évidemment accompagné d’'une modification dans taposition des propriétaires des

firmes. La part des actionnaires stratégiques @gtrtie beaucoup moins importante

apres la crise.

» Des regles de gouvernance standardisées sont adqutgressivement. Des réformes
sont en cours pour harmoniser les lois et les méghts avec les principes de 'OCDE

liés a la gouvernance.

* Les banques essaient de s’engager dans des actautées que les traditionnels
services bancaires. Celles-ci s'orientent davantage le développement de nouveaux

métiers financiers tels que la gestion d’actifs.

Les éléments cités plus haut donnent I'impressiom IbAsie traverse une période de
profonde mutation. La question se pose alors deisasmment caractériser ce changement.
Assiste-on au processus d’alignement des modes geuivernance vers un modeéle unique ?
L'objectif de cette these est ainsi de proposer unanalyse de I'évolution des modes de
gouvernance en AsieNotre travail vise & montrer vers quelles directios la gouvernance
d’entreprise est en train de changer ainsi qu’a idetifier les facteurs de changement et
de résistance au point que les divers modeles deugernance ou des nouvelles pratiques
apparaissent Pour cela, nous allons recourir au cadre d'aealystitutionnaliste, plus
précisément l'approche du changement institutiongeé représente I'évolution de la

gouvernance d’entreprise.
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Le choix d’'un cadre d’analyse institutionnaliste

Le cadre conceptuel que nous exposons dans cettégh s’inscrit dans une théorie
du changement institutionnelavancé par bon nombre de travaux d’analyse instioaliste
(Amable, 2005; Aoki, 2001; Boyer, 2001, 2004c; LaBA605; Morgaret al, 2005; North,
1994; Thelen, 2003). Ce choix se justifie par lg tpe nous étudions des processus
dynamiques de transformations qui doivent étre condérés comme une co-évolution des

institutions dans lesquelles les entreprises somtsérées

A I'heure actuelle, la recherche sur la gouvernatieatreprise s’'intéresse de plus en
plus aux aspects dynamiques. Autrement dit, d’'ymgrache traditionnelle centrée sur le
conflit entre les actionnaires et les dirigeantssdas grandes sociétés cotéaspasse a une
vision selon laguelle les modes de gouvernance ranspas statiques mais subissent des
changements au cours du tempd.a nature du débat sur la convergence reflétsi aine
évolution majeure des préoccupations. Mais les hesdie gouvernance sont imprégnes dans
un contexte institutionnel qui soutient leur évamnt L'étude des transformations de la
gouvernance nécessite donc la compréhension dugeimemt institutionnel Ce cadre
théorique implique ainsi qu'un des enjeux de laheeche sur la gouvernance est la

reconnaissance de la dynamique institutionnelle.

Afin de comprendre la logique de transformation dela gouvernance nous
emprunterons les principaux mécanismes du changement institutiorel. La path
dependencest décisive pour saisir la persistance et lalg@lmstitutionnelle. Pourtant, pour
mieux appréhender la maniére dont les institutdragent, cette notion, qui a longtemps éte
'argument principal des institutionnalistes, secaplété par d’autres conceptions telles que
la «sédimentation » institutionnelle, la « coni@rs> institutionnelle et la définition
dynamique de la complémentarité institutionnellesague le réle de la politique. De cette
investigation sur les différents outils conceptualsus pouvons tirer certains enseignements.
Nous rejetons le principe d’efficacité qui plaide faveur de la convergence des modes de
gouvernance. La nature du changement des systé@argsugernance reste fondamentalement
incrémentale. Et le changement peut étre engeredfagdn endogen€ela nous permet de

saisir la possibilité d'un processus dhybridation qui fournit I'occasion d’une
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réorientation des modéles de gouvernance via l'ad&gion continue au nouvel

environnement institutionnel.

Les méthodes utilisées

Notre thése analyse les quatorze pays apparteddsié de I'Est, du Sud et du Sud-
est : le Bangladesh, la Chine, la Corée, Hong-Kbhgle, I'ilndonésie, le Japon, la Malaisie,
le Pakistan, les Philippines, Taiwan, la ThailarfSiegapour et le Sri Lanka. Lorsque nous
parlons du poids des pays asiatiques, il s'agittdamquement de ces quatorze pays. Les
données utilisées pour le travail empirique porsemtles années 1997 a 2006. Cette période a
été choisie pour évaluer I'ampleur et la nature mhesations intervenues apres la crise de
1997 mais avant la crise dasbprimege 2007.

La gouvernance, telle que nous l'appréhendoneejpise davantage sur la structure de
'actionnariat compte tenu du fait que celle-cintizune place centrale dans de nombreux
travaux contemporains portant sur I'analyse de davgrnance ainsi que du manque de
données sur d’autres éléments sur la gouvernarareexemple le rapport salarial, qui
couvrent tous les pays qu’on analyse. Les matéraupiriques utilisés pour analyser les
transformations de la gouvernance sont variés.é\smurce principale de données se résume
principalement aux données financieres et a I'ataln des pratiques de gouvernance issues
de grandes institutions ou organisations. Nous svoer ailleurs recouru a l'analyse de
données qui permet de montrer les diverses cofligms actionnariales en Asie. Nous avons
eu aussi recours aux communiqués et aux informatisponibles sur la réforme et le code
national de la gouvernance des pays étudiés. Enfoys avons eégalement utilisé
I'économétrie, afin de montrer la trajectoire deybridation de gouvernance et d’étudier les

facteurs d’évolution ou d’inertie dans la gouveren

Le plan de la these

Cette these a pour objectif d’analyser et de caraetr les transformations intervenues

dans des modeles de gouvernance en Asie. Pouvgrpare plan développé ici se structure
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en quatre chapitres. Le premier chapitre présemteohcept de la gouvernance et les
différentes approches théoriques, en effectuant remee de littérature qui part du cadre
traditionnel, axé sur le conflit entre les actiones et les dirigeants, et qui aboutit a un
argument institutionnel. Nous nous attacheronsagetr la question de la gouvernanee
tenant compte du role des institutions ce qui permettra d’appréhender la gouvernance
comme un systéme dynamique. Nous montrerons engliisieurs typologies des
mécanismes de gouvernance. Enfin, nous présentéenrxshypothéses opposées liées a la
transformation de la gouvernance la these de la convergence et celle de la digéedes

formes de gouvernance.

Le deuxiéme chapitre analyseza détails les changements en Asie a la suite de la
crise de 1997 Nous proposerons d’abord un bref rappel des taisiiques des systemes
précédents. Puis, les transformations au seinrdissdomaines liés a la gouvernance, chacun
pris séparément, seront analysées a partir de derstatistiques. Il s’agit de la réforme des
réglementations de la gouvernance (l'introducties gratiques de gestion du modéle anglo-
saxon), des systemes financiers (le réle accruntleshés boursiers et le nouveau role des
banques) ainsi que de la modification des strustdtactionnariat. Nous utiliserons ici une
analyse de données pour mettre en avant la vat@éconfigurations actionnariales bien
gu’une tendance commune se dégage de lI'analyaecrdissement du poids des investisseurs

institutionnels dans les pays asiatiques.

Le troisieme chapitre est consacré a [|'élaboratidlun cadre d’analyse
institutionnaliste, construit a partir des prindggconceptions du changement institutionnel.
D’un auteur a l'autre, les mécanismes de changemientinstitutions different a partir des
diverses définitions données au concept d'institutEn s’appuyant sur des vues différentes
en matiere d’émergence et d’évolution institutidlesenous développerons une hypothéese
d’hybridation et dégagerons notre propre interprétation du draegt. La notion
d’hybridation renvoie a I'émergence d’'un modele omginal via 'adaptation des nouvelles

pratiqgues importées au contexte local.

Le cadre théorique développé dans le troisiemeithagst mobilisé au chapitre quatre
pour I'appliquer au cas de I'Asie. Ponnettre en évidence la trajectoire de I'hybridation
des modes de gouvernanceious procéderons a une analyse empirique enramegois

dimensions constituantes de la gouvernance prisgen#le : les structures d’actionnariat, le
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mode de financement et les pratiques de gestioite @ralyse nous permettra de monteer
coexistence de quatre modeéles de gouvernance poar période contemporaine : trois
modeles hybrides et un modele qui n'a pas subi dehangements profonds Nous
présenterons les caractéristiques des trois modelgsuvernance hybrides. Enfin, nous nous

proposerons d’étudier empiriquemésd facteurs de changement et de résistance

Cette thése s'inscrit dans une approche qui ré8gplication du changement
institutionnel a I'évolution des systemes de gooaace pour fournir une fagon de concevoir
ces transformations, alimentant ainsi le débatlawariété des formes de gouvernance et la
possible convergence. Notre étude étant centrédraisr dimensions constituantes de la
gouvernance, les résultats mis en évidence somtssa@cement limités. Cependant, comme
des analyses traitent rarement la question du ema@gt de gouvernance sur plusieurs pays
asiatiques, I'ambition de ce travail est ainsi @@afer une contribution afin de comprendre

les transformations subies dans la zone asiatique.
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Les cadres théoriques et I'évolution du modele da |

gouvernance d’entreprise
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Introduction

Depuis I'effondrement du mur de Berlin en 1989dé&bat en sciences sociales s’est
concentré sur la diversité des modeéles entre liéérelites économies capitalistes. Un peu
plus tard, les différences fondamentales admistte drux modéles capitalistes (le modéle «
anglo-saxon » et le modele « rhénan ») les pluyysées dans la littérature (Albert, 1991;
Dupuy et Morin, 1993) tendraient a s’estomper adfipd’'une domination du modele anglo-
saxon sous la pression de la globalisation deshéardes capitaux, et de la transformation

des modes de gouvernance d’entreprise (O’Sulli2@00; Deeg, 2001).

La notion de la gouvernance d’entreprise est uméha la mode depuis une vingtaine
d’années avec I'avenement de I'entreprise actioaleaet I'essor des marchés financiers. La
recherche en la matiere releve a I'évidence deérdiffts champs disciplinaires : gestion, droit,
économie politique, les approches des institutiond.a définition de la gouvernance
d’entreprise que nous retiendrons sera celle dygteme des regles d’organisation interne qui
encadre le processus de création et de répartiteorda valeur de l'entreprise entre les
différents participants. Elle repose a la fois Isuvision contractuelle élargie ainsi que sur la
lignée des nouvelles approches qui accordent uperiamce centrale au réle des institutions
dans la compréhension de la gouvernameus appréhenderons donc la gouvernance
suivant les perspectives plus larges de la gouvemae qui redéfinit le cadre d’analyse de
la gouvernance d’entreprise en intégrant un aspeatouveau que sont les institutions.
Ainsi, la gouvernance doit s’analyser en termes deelations et d’interactions avec le
contexte institutionnel dans lequel les firmes opent (Aoki, 2001; Aguillera et Jackson,
2003). De telles considérations contribuent a exeli pourquoi les différents modéles de

gouvernance persistent et évoluent.

En fait, linterrogation sur [|'évolution probableles formes de gouvernance
d’entreprise conduit a mettre en avant les rappytemiques de la gouvernance avec leur
environnement. Gordon et Roe (2004) mettent I'acsanle fait que Corporate governance
consists not simply of elements but of syst¢ms). Shleifer et Vishny (1997) nous montrent
également cette perspective dynamiqu@orporate governance mechanisms are economic
and legal institutions that can be altered throughlitical process (p. 738). Or, cette

évolution du modéle de gouvernance donne lieu aafirontement entre deux theses
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opposées. Certains travaux soulignent que les m®dwtionaux vont continuer d’exister
tandis que d’autres mettent en avant au contraipgdcessus de convergence vers un modéle

unique, d’inspiration anglo-saxonne.

Ainsi, le débat sur la gouvernance d’entreprisaiastnjeu central de notre société car
celle-ci détermine la répartition du pouvoir et dessources mais influence aussi la création
de la richesse et la distribution des bénéficegeetds nombreux acteurs impliqués
(Gourevitch et Shinn, 2005). La gouvernance camstiun élément essentiel de la
configuration institutionnelle des économies cdjsitas (Hall et Soskice, 2002). La réflexion
sur la gouvernance s'’inscrit donc dans le débateomporain sur la variété du capitalisme
(Aoki, Jackson et Miyajima, 2007). L’évolution ddsrmes de gouvernance peut étre
considérée comme l'expression des transformationsagitalisme et des rapports entre les

acteurs au sein des entreprises.

Dans la premiére section de ce chapitre, nous imbersogerons sur la définition de la
notion de gouvernance afin de comprendre ses migtidns et ses caractéristiques dans les
principaux courants de pensée en économie. Nousngeque le concept de gouvernance est
multiple par nature : les approches en termes deagoance ne reposent pas toutes sur les
mémes visions ni sur les mémes champs de recheMbigs présenterons ensuite les
différentes approches théoriques de la gouvemawious nous tournerons tout d’abord vers
la théorie de 'agence axée sur une analyse déssrdg jeu contractuel entre les actionnaires
et les dirigeants dans les grandes sociétés caéesourant de pensée est aujourd’hui devenu
un cadre théorique dominant dans la compréhensenl’approche théorique sur la
gouvernance d’entreprise (Charreaux, 2004). Nouspelerons également la vision
partenariale ou sont pris en compte les intérétsedesemble des partenaires de I'entreprise.
Enfin, nous soulignerons I'argument institutiongel cherche a dépasser I'étroitesse du cadre
traditionnel de I'analyse en termes de contratoesiste a prendre en compte l'influence des
institutions sur le mode de gouvernance. Suivatie a@nception, nous appréhenderons la
gouvernance comme un systeme dynamique qui estétpetfgment influé par son

environnement institutionnel.

La seconde section est consacrée a montrer plasieodeles de gouvernance. Nous
présenterons tout d’abord les deux grands modedsrgs de gouvernance: le systeme

outsideret le systemansider qui sont liés a la variété des formes de capitedisCependant,
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ces analyses correspondent a une réduction devixsidé de modes de gouvernance
d’entreprise. Nous compléterons alors ces deuxstyp@posés par d'autres modeéles (le
controle familial, le controle de I'Etat, les pyra@s, les participations croisées et le controle

par un groupe d’entreprises).

Nous reviendrons dans la troisieme section suruestipn de la convergence des
modes de gouvernance issue des transformationstegcdu capitalisme. La croissance forte
des marchés d’actions, la tendance des firmes Pted@rogressivement des regles
internationales en homogénéisant leurs pratiquiesceincentration croissante du capital entre
les mains des investisseurs institutionnels sotardal’éléments de pression a la convergence
des modeles de gouvernance. Néanmoins, la littéradur les évolutions récentes des

modeles de gouvernance montre aussi un maintiéguddiversité persistante.

1. Les fondements théoriques de la gouvernance d’enpase

Dans cette section, nous commencerons par rapfeeleoncept de gouvernance
d’entreprise qui est défini de maniére diverse. Ndistinguerons deux types de définition de
gouvernance : les définitions étroitement focalsser la protection des actionnaires et les
définitions élargies en retenant 'ensemble degepaires de I'entreprise. Nous présenterons
ensuite un rapide panorama théorique permettantroiuire les théories sur la gouvernance
d’entreprise. Nous partirons essentiellement dgzoapes contractuelles. Il s’agit de la
théorie d’agence qui constitue le noyau central aigsroches en termes de gouvernance
d’entreprise ainsi que des modéles contractuelgjigéla d’'autres parties prenantes. Nous
montrerons également I'importance du rdle destirtgins dans I'élaboration du concept de
gouvernancel’interrogation sur la diversité persistante des diférents systemes de
gouvernance et leur évolution conduit a mettre enaant le role des institutions. Cette

nouvelle théorie se trouve alors au cceur de notrgopréhension de la gouvernance.

23



Chapitre 1

1.1. Quelle définition pour la gouvernance dentreprise ?

Si la gouvernance d’entreprise fait l'objet de nmmk débats dans les milieux
professionnels et politiques, la définition de eetibtion varie largement en fonction des

auteurs et est parfois difficile a cerner.

Historiguement, le concept de gouvernance d’enegast apparu avec les travaux de
Berle et Means (1932), dans lesquelles ils insistan'’émergence des firmes managériales
et la séparation de la propriété et du contrélequieest a I'origine de ce qu’on appelle un
probleme d’agence. Cette conception de la gouvemanconduit a privilégier I'étude des
mécanismes censés contraindre les dirigeants adgime l'intérét des investisseurs. Dans ce
cadre, Shleifer et Vishny (1997) définissent laxgnance comme étanthe ways in which
suppliers of finance to corporations assure thexmesebf getting a return on their investnient
(p. 737). L'efficacité des modes de gouvernance@gposé alors garante de la protection des
fournisseurs de capitaux. L'attention est portédatacon dont les investisseurs extérieurs se
protégent contre les comportements opportunistesdifigeants (Charreaux, 2004). Cela
inclut la composition des conseils d’administratioim mode de rémunération incitatif, la
réglementation légale et comptable ou de pressrescées par le marché financier a travers

les offres publiques.

Progressivement, la vision de la gouvernance dpnise a dépassé cette conception
étroite en accordant davantage de poids a la oréate valeur pour I'ensemble des
partenaires. Beaucoup d'auteurs ont essayé ddaliedoin pour montrer que la gouvernance
d'entreprise ne se limite pas seulement aux cergbuvant exister entre les dirigeants et les
actionnaires. Charreauxe et Desbrieres (1998) gmilgue I'approche de la gouvernance
basée sur une représentation de la valeur oriesg@lement vers les actionnaires apparait
incompléte. Dans ce cadre, Charreaux (2004) défmitgouvernance comme étant “
'ensemble des mécanismes organisationnels qupount effet de délimiter les pouvoirs et
d'influencer les décisions des dirigeants, autrendih qui «gouvernent» leur conduite et
définissent leur espace discrétionndir.3). Sir Adrian, le chef du comité denancial
Aspects of Corporate Governanem Angleterre, considére la gouvernance comthe *“
system by which companies are directed and cortto{Cadbury Committee, 1992, p.15).

Cette définition apparait relativement proche deae Zingales (1997)the complex set of
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constraints that shape the ex post bargaining dkierquasi rents generated by the firgp.

4). Cette vision se référe a la fois a la détertionade la valeur ajoutée des entreprises et a la
répartition de celle-ci entre les parties prenagtésont des relations avec I'entreprise. Si I'on
retient la définition de Blair (1995), la gouvercarest ground rules that determine who has
control rights under what circumstances, who reegiwhat shares of the wealth created, and
who bears what associated risKp.17). Contrairement a une approche actionnaigail I'on
valorise plutét la création de valeur pour I'actiaire, I'objectif de la gouvernance serait de
maximiser la contribution des entreprises a I'efderde I'économie, pour toutes les parties
prenantes (actionnaires, créanciers, employéegnigseurs, clients,...). Les approches
élargies de la gouvernance cherchent en effet@@mcune importance au caractére collectif
de la création de la rente. Dans ce cas, la goameenengloberait aussi la question de la
responsabilité sociale des entreprises, en intégrs préoccupations sociales,
environnementales et économiques dans leurs &stieit dans leurs interactions avec leurs

parties prenantes.

1.2. L’élargissement du cadre théorique : de la théoriede

I'agence au rdle des institutions

Aprés avoir présenté la vision contractuelle, ains ses limites, nous présenterons la
nouvelle approche, celle que nous défendons icijma I'accent sur le role des institutions
dans la compréhension de la gouvernance d’entee|€is cadre théorique enrichit I'approche
traditionnelle dans le sens ou la gouvernance rien#e pas a la lecture contractuelle de la
firme et interagit avec son environnement instiatiel. Nous devons rendre compte de la

facon dont I'entreprise est gérée et contrélée dansontexte institutionnel particulier.

1.2.1. La vision contractuelle (de la théorie de I'agenca I'approche partenariale)

Dans la théorie de I'agence (Jensen et Meckling6)1Lui concoit la firme comme un
nceud de contrats, l'analyse des systemes de laegmnce d’entreprise repose sur
'hypothése que les dirigeants et les différentstgmaires (notamment les actionnaires)
poursuivent chacun leur propre intérét. La questigportante est alors d’aligner les intéréts
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des dirigeants sur ceux des actionnaires (Coa8, I18nsen et Meckling, 1976; Fama, 1980;
Fama et Jensen, 1983). La dissociation de la gt@pet du contrdle conduit les gestionnaires
a prendre les décisions et les actionnaires a stgopon risque résiduel associé a leur
investissement spécifique dans la firrDepuis les travaux de Jensen et Meckling, I'agent e
considéré comme pouvant poursuivre des buts opposésix de I'actionnaire : chercher a
atteindre une faible variabilité des revenus erta@tide prendre des décisions risquées,
poursuivre la croissance stable des profits quiras$ une performance future, augmenter la
taille de I'entreprise, etc. En revanche, les actares s’intéressent a la maximisation de la
valeur de la firme et préferent donc les invesiiem®s risqués pour rentabiliser leurs
capitaux. En effet, les actionnaires sont confre@dtéin certain nombre de problemes pour la
surveillance du manager : une information impaefaiin de prendre de bonnes décisions, les
applications difficiles de [lincomplétude des catsr en cas de comportements
discrétionnaires et les incitations des actionsgieuvent étre atténuées par le développement

du comportement du passager clandestin des awctiesraires.

Les conflits d’intérét peuvent étre surmontés, nmongat des dispositifs d’incitation et
de surveillance-sanction. Mais la mise en placa dystéme d’incitation de I'agent et de son
contrble fait naitre un certain nombre de coltselspcolts d'agence. Les colts d'agence
recouvrent les dépenses de surveillance et d’timitales dépenses d'obligations (publication
des comptes, rapports, etc.) et la perte résidy@iasen et Meckling, 1976).

Selon cette théorie, le systétme de gouvernancdoest composé de I'ensemble des
moyens de contrdle ayant pour but de réduire ledlito d'intéréts considérés comme
couteux. Trois grands types de mécanismes sorgmigss: le contréle interne réalisé par les
diverses instances (conseils et comités) chargésudeeiller I'action des dirigeants, les
mécanismes incitatifs destinés a encourager légedimts a poursuivre les mémes objectifs
gue le principal et le contrdle externe exercélgmmarchés (le marché financier et le marché

du travail).

La théorie d'agence présente cependant de certdimé®s pour expliquer le
mécanisme de la gouvernance d’entreprise. Prem@eta théorie d’agence ne prend pas en

compte les différents acteurs concernés au seitad@me. Cette vision ne permet ni

! C'est le colt d’opportunité ou encore ce qu’augaigné chacune des parties & ne pas contractefavee.
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d’identifier les différents types de gestion et figod’investisseurs (banques, investisseurs
institutionnels, famille, etc.) ni le fait que ledirigeants aient des intéréts différents.
Deuxiemement, I'explication fournie par cette ap est partielle et peu convaincante car
elle exclut les liens de I'entreprise avec sesesuparties prenantes : ses fournisseurs, ses
salariés, ses clients, etc. Au-dela de la relatotionnaires-dirigeants, la gouvernance
d’entreprise peut étre considérée comme le régildminteractions entre les multiples parties
prenantes de I'entreprise (Aglietta et Rebério®Q4 Blair, 1995; Charreaux, 1997a, 1997b;
Tirole, 2001). Le contrdle du marché, en cas dewvage performance d'une entreprise,
permet de protéger les actionnaires d’'investiss&man rentables. Mais ce genre de controle
doit subir la résistance des employés, surtouedgsoyés qui ont une implication forte. Ces
réflexions conduisent a considérer que l'efficadibésystéme de gouvernance ne peut pas étre

appréhendée du seul point de vue des actionnaires.

Ainsi, ces défauts ont conduit a proposer I'appeocbntractuelle élargie a 'ensemble
des partenaires impliqués. Charreaux (1997b) sweligue les dirigeants doivent donc en
permanence prendre en compte les intéréts de &ésedtes parties. Rajan et Zingales
(1998b) mettent en avant I'importance du capitahlin comme déterminant d’'une structure
de gouvernance et considérent la firme comme «umdnd&nvestissements a I'équipe de
production spécifique». Dans ce cadre élargi dertpriété, I'objectif a atteindre est la
création de valeur pour I'ensemble des parties gmes de I'entreprise plutdét que la
maximisation de la richesse des actionnaires (Ehar et Desbrieres, 1998). L’accent est
mis non seulement sur le réle des actionnairesestdirigeants mais aussi sur celui des
partenaires dans le processus de décision au edientreprise. Les dirigeants sont controlés
egalement par les différents types de parties guigipent a I'entreprise. La coopération et la
fidélité des salariés sont des facteurs détermsnapi permettent de réduire les codlts
d’agence, de transaction et de situation de passagedestin (Blair, 1995; Jones, 1995).
Nous retrouvons le méme type de raisonnement cluypietta et Rebérioux (2004) qui se
réferent au terme «holiste» pour montrer que «lggmise n'est pas la propriété des
actionnaires» (p.349). Il s’agit alors d’'une stuuet collective qui se développe sur la base

d’'une coopération pour réaliser I'objectif commun.
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1.2.2. Le rble des institutions

La prise en compte de I'ensemble des partenairésrdesprise permet de dépasser le
traditionnel conflit entre actionnaires et dirigearPourtant, sa problématique et son analyse
restent fondées sur une conception statique sales pa I'efficacité comparée des différents

modéles de gouvernance ou leur I'évolution prohable

La nouvelle approche tente alors d’incorporer l@reanstitutionnel pour appréhender
la dynamique de gouvernance et expliquer les édmtperformance entre les différents
systemes de gouvernance (Aoki, 2001; Aguillera akdon, 2003). L'idée est que les
institutions peuvent créer des opportunités posireletreprises afin que celles-ci puissent se
spécialiser dans des types de production ou deduisospécifiques et rapporter ainsi des
avantages comparatifs institutionnels aux éconoriNghitley, 1999). Cela renvoie a la
problématique de la variété des capitalismes (H#llSoskice, 2002). Les approches
institutionnelles reprochent a la théorie de I'aggete fait de ne pouvoir expliquer pourquoi
les différents pays développent des modeles distohe gouvernance d'entreprise. Les firmes
doivent s’adapter aux multiples environnements dasguels elles évoluent et ce processus
ne peut pas étre expliqgué par une seule force colanaelt d’agence (Fligstein et Choo,
2005). De ce fait, on ne peut pas comprendre liééreints comportements des firmes sans

connaitre le contexte institutionnel dans lequelé la firme (Aoki, 2001).

A partir de la compréhension des caractéristiguesys$teme, cette conception plus
large de la gouvernance d’entreprise se proposgpcéhender la nature dynamique de la
gouvernance (Aguilera et Jackson, 2003; Aoki, 200a¢oby, 2002).Le systeme de
gouvernance est associé a la capacité a réduirecdaséquences des conflits entre
actionnaires et dirigeants, mais au-dela de I'igare des interactions a I'intérieur entre les
différents acteurs, il faut aussi tenir compte dglations avec d’'autres systemes ou avec
'environnement. L'efficacité des pratiques de gomance d'entreprise dépend donc des
contraintes et des opportunités des environnemeats lesquelles s’insére la firme et
comment les parties prenantes choisissent le medgodvernance a travers le dialogue
permanant avec leur environnement (Child, 1997).dvantage de cette approche est de
rendre compte de la facon dont les entreprisesngées interactions entre les éléments

constitutifs du systeme et de son environnemenimaleiere a influer sur les caractéristiques
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principales et le comportement de la firme. En f@& multiples modes d’interaction internes
et externes créent des systéemes de gouvernancegegiese dynamigues. Ces dynamiques
sont a l'origine de I'évolution et de la différeation des modes de gouvernance d’'un pays a

I'autre.

Certains institutionnalistes ont reconnu que lestefars juridiques et politiques
peuvent fonctionner comme variables indépendardas gffecter le mode de la gouvernance
(Bebchuk et Roe, 1999; Demirgtic-Kunt et Maksimo%@98; Fligstein, 1990; La Poré al.,
1997,1998,1999; Roe, 1994,2003,2008ks travaux cherchent a montrer quels types de
marchés de capitaux et de systemes de gouvernamteedrise ont tendance a se produire en
fonction des systémes politiques et juridiquesteCapproche souligne que le méme probléme
d'agence et le besoin d’obtenir des capitaux pesfifmes, peuvent étre résolus de maniere
différente selon les sociétés en raison des immitatet des contraintes des systemes politiques

et juridiques en viguetir

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer et Vishny ddésis LLSV), dans une série
d’articles, publiés entre 1997 et 2000 développer des theses centrale de I'économie de
droit, celle de I'importance du systéeme légal ps différentes formes de la structure de
l'actionnariat. lls ont distingué trois traditiopgidiques en observant la structure du capital
des entreprises de 49 pays, ce qui permet d’exlitps différences entre les systemes de
gouvernance autour du monde : la tradition juridpniielle britanniqueGommon law 18
pays), la tradition civile frangaise (21 pays) &tttadition civile germano-scandinave (10
pays). Les pays de droit civil, en comparaison des@ays deommon lawsont caractérisés
par un faible niveau de protection juridique desoacaires qui favorise la concentration de
l'actionnariat. En revanche, les firmes au capiifils sont plus communes dans les pays du
common lawavec une forte protection des droits des actisasaNéanmoins, on reproche
parfois a cet argument le fait que les régles a@étsdchangent et ne sont pas figées dans le
cadre d’'une famille juridique donnée et que lagrtibn juridique des investisseurs n’est pas

le seul facteur qui détermine l'efficacité d’'un neode gouvernance d’entreprise.

Roe(2003) montreomment les systémes politiques interagissent gedirmes et
que le résultat de cette interaction dans le temgxst pas nécessairement efficient a partir de

2 Nous développerons plus en détails ces travagéxelirement (3.2.2).
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la prise en compte de la complexité du processusiude des classes”. Il donne une
définition de la lutte des classes comme le cosfiire actionnaires, managers et salariés et
cette lutte embrasse le domaine politiqgues conflits et les coalitions entre ces acteurs a
travers I'action politique déterminent la nature delations de propriété (y compris les droits
des actionnaires minoritaires), le développemeatndarchés financiers et le droit du travail.
De son coté, Gourevitch et Shinn (2005) compléetédée selon laquelle la forme de
gouvernance d’entreprise provient d'un processugtique. En reposant sur I'hypothése
d’intéréts conflictuels entre les dirigeants, leBannaires et les salariés, le coeur du débat est
de savoir comment les acteurs parviennent a inflerefa réglementation en fonction des

institutions politiques (systemes majoritaires euwcdnsensus).

Lorsque nous nous intéressons au role que jousnngtitutions dans les différents
systemes de gouvernance, il est important de regativers liens, les complémentarités et les
tensions entre les configurations institutionne{iéguillera et Jackson, 2003 'impact d'un
domaine d’institutions sur les parties prenantesan de I'entreprise, par exemple les droits
de propriété sur le capital, est subordonné alliarfce d'autres domaines institutionnels (les
systemes financiers et les réseaux inter-firmes) lsucapital. Ainsi, Aoki (2001) nous
explique ‘in order to really understand why a particular iitstion emerges in a domain of
one economy but not in a similar domain of anotesnomy, we need to make explicit the
mechanism of interdependencies among institutionssa domains in each econdnfy.18).
Par conséquent, les pays avec des institutiondigges dans un domaine, n'auront pas
nécessairement les mémes modes de gouvernanceladanssure ou linteraction avec
d'autres institutions conduirait a des résultatstirtits. Cette explication permet de
comprendre les difféerences nationales dans lesqgpest de gouvernance d'entreprise et

pourquoi certaines pratiques sont plus répandues ckatains pays et non dans d'autres.

Par exemple, on peut se demander pourquoi la thsgersion de la propriété aux
Etats-Unis reste un phénoméne exceptionnel. Conumg lfavons vu plus haut, la dispersion
de l'actionnariat s’explique souvent par l'origipgridique. Néanmoins, au-dela de cette
vision étroite, nous pouvons fournir une explicatigplus subtile selon laquelle
linterdépendance de multiples domaines instituteda a contribué a une situation
conjoncturelle. Les systemes financiers sont d@ypeds de facon différente selon les pays, en

% Nous allons revenir sur la notion de complémeréaritstitutionnelle dans le chapitre 3 consacré aux

changements institutionnels.
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particulier apres la «régulation financiére» deséms 1930. La divergence entre les systemes
financiers a été amplifiée par le développementitats-providence aprés la Seconde Guerre
mondiale ou le régime de pension américain a faedd liquidité du marché. La coopération
stratégique inter-firmes a été interdite dans letexte du droit antitrust américain,
encourageant la propriété dispersée. En revandcies des pays comme ['‘Allemagne, la
concentration de la propriété a été soutenue somrral’'un certain nombre de facteurs : les
droits de propriété en faveur des actionnaires atgrdéle, la domination du financement
bancaire et les réseaux denses de relations ctoepérgui limitent la dilution rapide de

I'actionnariat par 'opération de fusion.

C’est ce cadre conceptuel qui integre le role desstitutions qui sera retenu pour
notre étude de la gouvernance d’entrepriseNous considérons la gouvernance comme le
systeme des regles d’organisation interne qui @edadorocessus de création et de répartition
de la valeur de I'entreprise entre les différemtsigipants. Pourtantotre conception de la
gouvernance d’entreprise ajoute les facteurs institionnels influant la maniére dont
'entreprise est gérée et contréléeNous focalisons notre attention sur les importantes
interactions entre la gouvernance d’entreprise et’énvironnement institutionnel. En
effet, plutdt que les approches de la gouvernamce'gttachent exclusivement a la relation
entre partenaires, il y aurait des intéréts sudit#érences des structures institutionnelles qui
affectent les mécanismes de gouvernance d’enteepi@ette perspective conduit a
appréhender les propriétés dynamiques des systigrggsuvernance et la diversité persistante

des différents modeéles.

2. Les typologies des mécanismes de gouvernance

La plupart des analyses opposent le systemsiderau systeménsider. Le débat est
souvent organisé autour d'une opposition entre tmldfe des Etats-Unis et une forme
alternative de I'Allemagne et du Japon. Pourtdngxiste plusieurs types de gouvernance
d’entreprise qui peuvent se différencier d’'un paysn autre. Apres une rapide présentation

des deux modeles idéaux-types traditionnels delwernance, nous verrons cinqg modes de
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gouvernance au-dela la simple dualité. Il s'agitoltrole familial, du contrdle des Etats, des

pyramides, des participations croisées et du clenpdr un groupe d’entreprise.

2.1. Une classification des principaux systemes en deux

catégories : le modeleutsideret le modélansider

Les modes de gouvernance d’entreprise differenh qgiays a l'autre. De maniere
simplifiée, nous pouvons dégager traditionnellemdstix grands types de modes de
gouvernance dans la littérature: le modeéleutsidefmarket-basec> opposé au modéle
«insider/blockholdes.

> Le systemeoutsider
Les traits distinctifs du systenoaitsidersont les suivants :

- Les marchés financiers sont trés développés.

- L’'actionnariat est dispersé avec d'importantes igigdtions des investisseurs
institutionnels

- La protection des actionnaires minoritaires es¢gufprte.

- Les entreprises sont controlées par le marché asapdses de contrble : si I'entreprise
n'est pas performante, les actionnaires vendems lactions, le cours baisse et la firme
s'expose a des menaces de prises de contrdledsostil

Ce modele fait partie d’'un champ de recherche guinsite aux conflits d’intéréts entre les
dirigeants et les actionnaires au sein de I'enigsepDans une telle configuration, I'entreprise
cherche la maximisation de la valeur actionnariamignant I'idée du courant néo-classique
selon laquelle I'objectif unique de la firme estreximisation du profit (Aoki, 2001). Le
systemeoutsiderrepose davantage sur les contrats explicitesaquifermeés entre les agents
economiques. Les dirigeants de la société sonbnssyples d’exercer un devoir de prudence
et de diligence, tout en assurant des controlemfdiers efficaces. La discipline financiéere
peut étre renforcée par l'audit des comptes anmiel& société. Ainsi, les mécanismes de

contrble laissent une large place au droit desésexiqui définit les relations entre les
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différents constituants de la société, soit legoangaires, les dirigeants et les salariés. Cette
structure permet également de pouvoir faire appelmarché des capitaux relativement
facilement afin d’améliorer la gouvernance d’entigp et de diversifier le risque. Ce modele

décrit les pays anglo-saxons.

> Le systemensider

En revanche, le systénmesider/blockholdem les caractéristiques suivantes :

- Les marchés sont peu développés.

- Le capital des firmes est détenu par des actioemaiajoritaires, seuls ou a plusieurs.

- Les dirigeants sont contrélés non seulement paadéennaires mais également par les
autres parties prenantes.

- La protection des actionnaires minoritaires es¢gufgible.

Dans ce modéle, la structure du capital est dompseune grande concentration de la
propriété. Le marché n’y joue pas un grantke.rbes banques sont tres présentes en tant
gu’actionnaires et créanciers. L’'Europe continen{ah particulier I'Allemagne) et le Japon
sont les pays représentatifs de ce modéle. Censgsest basé&n grande partie sur les
garanties implicites et la confiance entre lesviis impliqués. En raison de la dépendance
aux relations, les regles de gouvernance d’ensepormalisées n’apparaissent pas forcément
aux marchés. Le principal conflit d’intérét se sitantre les actionnaires majoritaires et
minoritaires. Les travaux de La Poghal (1999) mettent en évidence le conflit opposant les
actionnaires de contréle aux actionnaires minoesi appelé habituellement probleme de

I'expropriation, ce qui est distinct du problemeinpipal-agent>.

L’opposition entre le modeleutsideret le modéleénsider correspond aux deux grands
modeles de capitalisme qui étaient dégagés dansalesux d’Albert (1991), de Dupuy et
Morin (1993) et de Hall et Soskice (2002). Cepemddnen qu’'une telle approche
dichotomique puisse fournir une base théoriqueekr laquelle une analyse empirique peut
étre fondée, il est besoin de la compléter parttaumodeles de contrdle alternatifs pour
comprendre les différentes formes de gouvernanestrdprise. Supposons qu’on traite un
grand nombre de pays comme des cas intermédiairepeut négliger les modeles plus

complexes d’un certain nombre de pays dans ung¢iggosimbigué. Nous allons décrire dans
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la sous-section suivante plusieurs types de goawmem qui dépassent une classification

binaire.

2.2. Le contrble familial

La plupart des actionnaires de contrdle sont sdudes familles dans un grand
nombre de pays comme I'Europe continentale et EAS€laessenst al., 1998; Faccio et
Lang, 2002; Franks et Mayer, 1998; La Poetaal, 1999). La caractéristiqgue la plus
importante des entreprises familiales est I'abseteeséparation entre I'actionnariat et le
contrble. Suehiro(1993) définit les entreprises ifiaes comme & form of enterprise in
which both ownership and management are controligda family kinship group, either
nuclear or extended, and the fruits of which remiaiside that group, being distributed in
some way among its membef;s.378). Le contrdle par la famille, en lui-ménmegst pas un
sujet de préoccupation, il peut méme avoir un irhpasitif sur la gouvernance des sociétés
gu’elle contréle (Hart, 1995). Les théories tramhitielles du contrdle et de la surveillance
dans les entreprises familiales (Jensen et Meckli®F6; Mc Conaughy, 2000; Taguiri et
Davis, 1996; Ward, 1997) montrent que les entreprifamiliales présentent certains
avantages du fait que le capital et le controlergoentre les mémes mains : réduction des
colts d’'agence, loyauté et engagement profond rardprise, prise de décisions rapides,
continuité dans les objectifs et les politigued’éetreprise, etc. Pourtant, I'effet bénéfique du
contr6le familial ne se produit que lorsque desané&mmes de gouvernance sont en place afin
gue les actionnaires minoritaires puissent efficea® surveiller les actionnaires de controle
(La Portaet al, 1998, 1999).

A l'opposition traditionnelle entre le modébeitsideretinsider, Khan (2001) propose
de rajouter le modele du contréle par la famill& sgpologies usuelles pour comprendre les
structures de gouvernance plus complexes que @anwdlele anglo-saxon. Le tableau 1.1
décrit les principaux éléments de I'actionnariattglge familial en comparaison du systéeme
outsider et insider. La principale différence est que le contrdle ni est détenu par les
groupes familiaux plutét que par les banques omlahés. Dans ce contexte, la question clé
de la gouvernance est la facon dont les entrepigseiales sont surveillées. Dans le cas du

contr6le par une famille, le financement peut priwede trois sources différentes.
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Selon Khan(2001), dans la premiere phase de degyehognt les entreprises familiales
sont financées en interne pour une grande partantElonné que les propriétaires sont
souvent les gestionnaires dans la plupart destaggien’y a pas de financement externe, il
n'y a pas de probleme d’agence et l'auto-survetarest suffisante. Cependant, le rble des
banques devient plus important au fur et a mesueel’gntreprise grandit. Et & un certain
stade, méme si les entreprises empruntent tougames des banques, le financement externe
par émission d’'actions peut devenir la plus impagaource de financement de I'entreprise.
Toutefois, la différence essentielle de ce typemelele par rapport au systemetsider et
insiderréside dans le fait que ni les banques ni les néarale peuvent contrbler les groupes
familiaux. Méme avec l'accroissement de la partlele financement direct, les familles
peuvent prendre le contrble de la société. Sangratection des droits des actionnaires, cette
condition peut étre imputable a une asymétrie dfimfation entre les groupes de contréle et
les investisseurs extérieurs, ce qui devrait caredai une augmentation du codt d’agence.
Dans le modélinsider, les banques jouent le rble de I'agent de sunmaik en décidant soit
de refinancer I'entreprise soit de la mettre eflitisuivant la nature et 'importance de la
crise de I'entreprise. Alternativement, dans lereatl systéme du marché, le contréle de la
firme est censé s'effectuer de maniere externelesumarché par la transparence de
I'information financiére et par le risque de pride contrle des entreprises par des OPA
hostiles. (Berglof, 1997). Cependant, lorsque leseprises familiales ne fonctionnent pas
bien, il ne semble pas évident d’avoir un certagcamisme qui peut effectuer des fonctions

disciplinaires et de contrdle.

Tableau 1.1 : Comparaison des modes de contrdleanhille, outsideret insider

Type de gouvernance tntreprise

Controle par la famille Outsider Insider

Peu développés et moins
liquides que le modéle
outsider

Peu développés et peu Tres développés et

Marches d'actions liquides Tres liquides

Structure de
I'actionnariat

Droit des actionnaires Faible Fort Faible

Fort pour les créanciers
Droit des créanciers proches mais faible poyr

les créanciers extérieurs
Probleme d’agence Actionnaires de contrp

Concentrée Dispersée Concentrée

Fort pour les créancier
proches

[72)

Fort

[72)

le Actiim@s versusActionnaires majoritaire
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familial versus dirigeants versus minoritaires
actionnaires minoritaire

[*2)

RoOle du conseil

d’administration Tres limite Important Limité

Role d’'OPA hostile Tres rare Important Assez limité

Source : tableau modifié de Khan (2001)

En effet, une forte concentration de la propriétie e€ontrdle des familles aboutissent
généralement a des structures de gouvernance ueftent aux actionnaires de controle de
prendre des décisions importantes dans leurs maopieréts. La nomination des membres du
conseil d’administration est quasiment dans lesnmale ces familles. Dans de telles
conditions, le conflit entre les actionnaires dento@le et les actionnaires minoritaires est
possible, ce qui découle de I'extraction des béséfiprives du contrble au détriment des

actionnaires minoritaires.

2.3. Le contrble étatique

Le contrdle étatique est encore trés répandu dawmucbup d’économies en
développement ou d’économies de marché émergeD@BE, 2005). Selon la définition de
I'Union européenrfe une entreprise publique (aussi entreprise d'é@sttjune entreprise sur
laquelle I'Etat ou d'autres collectivités territ@ies peuvent exercer directement ou
indirectement une influence dominante du fait derlgpriété, de la participation financiére
ou des réegles qui la régisséntes entreprises publiques sont trés nombreuses des
services aux collectivités et les secteurs d'intftecsure tels que [I'électricité, le gaz,

I'extraction des ressources naturelles, les tratspa les télécommunications.

Le tableau 1.2 présente les trois principales fip#éés des entreprises publiques qui
les différencient des entreprises privées. Toubafd, Wong (2004) indique que la plupart

des entreprises publiques poursuivent de multiplgsectifs contrairement aux entreprises

* Larticle 2 de la directive 80/723/CEE de la Corssion du 25 juin 1980 relative a la transparence de
relations financiéres entre les Etats membressetiéreprises publiques.
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privées dont le but est la maximisation du prdfiar exemple, les entreprises publiques
peuvent exercer des missions de service publist @alire des missions considérées comme
importantes qu'il revient a I'Etat d'assumer pows dusagers et pour les citoyens.
Deuxiémement, I'Etat peut utiliser sa propre pgition de contrdle pour améliorer la
gouvernance d’entreprise, mais le controle étatiwpie créer un double probleme d’agence :
un comportement abusif des dirigeants de la soetéties représentants politiques siégeant a
son conseil d’administration (OCDE, 2005). En tami’actionnaire, I'Etat (ou les
représentants de I'Etat pour controler les sodiégsut prendre des décisions que
désapprouvent les autres actionnaires. Ceci peutctmduire a maximiser son profit
personnel, voire méme a détourner a des fins wilEe fonds de I'entreprise. Enfin, une
bonne partie du contrdle étatique opere souvens d&s conditions trés opaques. Ainsi,
lactionnariat étatique constitue un acteur tresitversé en termes de gouvernance
d’entreprise. Bien que I'Etat puisse jouer un ndéeir améliorer la gouvernance d’entreprise
(par exemple, I'Etat peut utiliser sa position datedle pour assurer un meilleur traitement
des actionnaires minoritaires), le maintien du et étatique peut permettre a I'Etat de
poursuivre des objectifs politiques (tels que leeli@pement des infrastructures) qui ne sont

pas nécessairement conformes aux intéréts desiaaiies minoritaires.

Tableau 1.2 : Différences de gouvernance entre eeprises privées et entreprises

publiques

Entreprises privés Entreprises publiques

Objectifs soit commerciaux soit non-

Objectifs Maximisation du profit .
commerciaux

Double problémes : — comportement des

Problemes d'agencq Comportement des managers ) "
managers et des représentants politiques

Transparence Niveau élevé (pour sociétés cotées) alliegble

Source : Wong (2004)

Aujourd’hui, le réle de I'Etat actionnaire est msiimportant que par le passé. Selon
'OCDE (2005), le programme de privatisation danms twes grand nombre de pays a
transformé de nombreuses sociétés, auparavantOlémsr par I'Etat, en sociétés a
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participation privée. Cependant, I'Etat demeureimportant actionnaire de contréle dans

certains pays d'Asie et de I'Europe du sud-est.

2.4. Les pyramides

Les pyramides sont des organisations ou le conttéesociétés par un investisseur
(société meére ou coalition d'actionnaires) s’effecau travers d'une chaine plus ou moins
longue (Bianchiet al, 2001). D’'apres Claessems$ al (2000), le systéme pyramidal est un
processus qui peut étre répété plusieurs fois grgwel une société détient la majorité des
droits de vote d’'une firme, laquelle détient a sour la majorité de ceux d’'une autre firme.
Les pyramides d’actionnaire conduit a une décommerntre les droits de vote et les droits
sur les flux de trésorerie. Cette déconnexion pemmedétenteur ultime au somment de la
pyramide de contréler les ressources de toutedefiau bas de la pyramide en détenant une

faible part de la capitale.

Figure 1.1 : Structure pyramidale

Société /

| 50%

Société |

l 30 %

Société (

| 60%

Sociéte [

A titre d’exemple, la figure 1.1 présente une chasous I'hypothése que chaque
action donne droit a une voix. La société A pos<i¥é du capital de B. Cette détention rend
la société A 'actionnaire majoritaire de B. En ng&tamps, la société B a son tour dispose de
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30% des actions de C. Comme précédemment, celeeparta société B d’étre I'actionnaire
de contrdle de C. Le fait que la société A contidlet que B est un actionnaire majeur de la
société C, cela donne a la société A le droit deréter aussi C. Dans une telle structure, la
société A a seulement une participation direct® deais A contrble le reste des entreprises
via une participation indirecte. La société A coterdonc totalement D avec seulement 0.5 x
0.3 x 0.6 = 9% du captal. Dans la plupart des @as structures pyramidales ne sont pas aussi
simples que dans la figure présentée ici. D’aplieblB/cket al (2002), les déterminants de
'ampleur du décalage entre contrble et propriéét $a quantité du rang pyramidal et la

guantité d'actions détenues par l'investisseur daasune des sociétes intermédiaires.

2.5. La participation croisée

La participation croisée demeure l'un des outilégiiemment utilisés dans la
séparation de la propriété et du controle. Ellesia pour deux sociétés a détenir
mutuellement une fraction du capital de l'autres @&seaux de participation croisée au capital
entre des firmes permettent de renforcer et augmeatpouvoir d’un actionnaire ultime.
Contrairement aux pyramides, le mécanisme descjgations croisées relie les entreprises
entre elles au travers d'une chaine horizontaleften, les participations croisées se different
de la structure pyramidale en vertu du fait quedests de vote pour contrbler toutes les
entreprises sont répartis sur I'ensemble du grpupét que concentrés dans les mains d'une
seule société ou d’'un actionnaire. En principe rédgtions mutuelles ou réciproques existent
entre deux entreprises. Toutefois, étant donnéviersité des formes d'organisation, dans le
cas de sociétés meres, les participations croEgegent exister de facon indirecte. La figure
1.2 montre comment un groupe de familles utilissysteme afin de contrbler I'ensemble de
leur groupe. Dans cette figure, le président déti€o de A, B et C. La société A détient
20% de B, B possede 20% de C, qui détient elle-ni#0fe de la société A. Il s’ensuit que le
président a une possibilité de contrbler toutesfilemes du groupe avec sa faible part
d’actions. Grace aux structures de propriété cesigntre filiales, les membres des familles
peuvent controler presque tous les groupes (voiex@afigure 0.1.1).
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Figure 1.2 : Participations croisées

Président

et sa famille

10 %

Firme B Firme C

Par ailleurs, ce schéma peut offrir une sourcelestale financement pour les
entreprises en assurant des partenaires qui ssmhkstisseurs stables et qui vont acheter de
nouvelles émissions d'actions en cas de besoin.autre explication de I'organisation des
entreprises qui privilégient la participation cemstient a renforcer la stabilité de la gestion
des entreprises en constituant un rempart face @daace des OPA hostiles. De tels
arrangements a pour conséquence de réduire lesigreexcessives des marchés financiers,
lui permettant de développer des opérations a largie. Les participations croisées
stabilisent et renforcent l'activité des transaxtientre les entreprises. Néanmoins, cette
interconnexion entre les sociétés rend difficilgpénétration des investisseurs extérieurs, ce
qui devrait conduire aux pratiques d'affaires amtaurrentielles. Contrairement a ce qui se
produirait dans un systeme anglo-saxon, les adioes ne jouent pas leur réle de
surveillance des dirigeants. Sans un contrble #fffde la direction, les managers sont peu

incités a chercher a maximiser les profits.

2.6. Le contrdle par un groupe d’entreprises

L’actionnaire de référence est parfois des entseprien particulier les participations
issues des grandes entreprises. C'est le cdsedetsuau Japon et d€haebolen Corée

(encadré 1)Keiretsuprésente le modele d’'un systeme fermé unique dedates internes, ce
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qui ressemble beaucoup &haebol, bien queKeiretsu et Chaebol difféerent par certains
aspects essentiels fondamentaux (par exemple sEepsion des banques, voir annexe figure
0.1.2 et 0.1.3)Ces grandes entreprises conglomérales se caraotéfdar des réseaux de
participations croisées entre la maison-mere esgesursales, ou encore de multiples filiales
a lintérieur d’'une structure pyramidale. Les c#gastiques spécifiques de ces grands
groupes ont un poids déterminant dans I'économitégomae et leurs activités sont trés
diversifiées dans de multiples domaines, parfoifagen excessive ce qui peut engendrer des
conséquences néfastes. L'interdépendance entreeriggprises signifie donc que des
difficultés financiéres d'un secteur peuvent ava@s implications lourdes dans un autre
secteur. Ce modéle a I'avantage de permettre @clété de poursuivre des objectifs dans une
optique de long terme plutét que d’étre perturbgéles fluctuations de court terme sur les
marchés d’actions. Pourtant, il semble y avoir tanque de mécanismes de surveillance au
cas ou les objectifs poursuivis sont la

incompatiblagec réalité économique.

Traditionnellement, lesKeiretsus et les Chaebols ont poursuivi leurs leaderships

commerciaux plutét que la maximisation du profitcaurt terme. Ainsi, ces objectifs

pourraient ne pas étre forcément compatibles agemtéréts des actionnaires périphériques.

Encadré 1

Keiretsuet Chaebol

Les keiretsu sont des conglomérats,
formés d'une multitude d'entreprises diverses,
généralement liées entre elles par des liens
financiers tissés a partir d'une banque. Cette
banque dispose d'un contréle important sur les
entreprises dikeiretsy agissant comme une
entité de surveillance et un préteur de court-
terme. Ces groupes disposent de sociétés de
commerce, lesogo shosha qui prospectent les
marchés mondiaux. Lekeiretsus s'appuient

sur des réseaux de PME trés dynamiques, sous-

traitantes et parfois familiales. Ld&eiretsus
les plus importants et les plus connus sont:
Mitsubishi, Mitsui, Toyota et Sumitomo.

Les chaebols sont “des groupes
constitués de multiples entreprises industrielles
commerciales dont

et la propriété est

concentrée dans les mains de la famille
fondatrice du groupe et dont les activités sont
tres diversifiées” (p.35, Lee, 2005). Quelques
exemples importants déhaebolsont les cas

de Samsung, de Hyundai, de LG et de Posco.
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Sources : Wikipédia, Lee(2005)

Les conglomérats familiaux soulevent la possibédigvée d’expropriation qui n’existe
pas au sein de conglomérats dont la propriété pastoncentrée dans les mains de la famille
fondatrice du groupe. La famille qui contréle umargt groupe utilise souvent les transactions
internes entre les entreprises affiliées du graumpar détourner des ressources financieres,
violant les droits d’autres actionnaires. Les pgyttions croisées entre les entreprises affilées
jouent un réle primordial dans la domination defdaille : c’est le cas notamment des
Chaebolsen Corée. Les propriétaires familiaux @raebolsont été capables de préserver le
contrble d’'un certain nombre de filiales avec destg d’actions relativement faibles en
obligeant ces filiales a acquérir et a maintens parts importantes dans d’autres entreprises
affiliées, souvent en utilisant les fonds de ceBepmnises empruntés aupres d’institutions
financiéres. Ces familles avaient une forte initat accroitre les actifs des filiales, méme si
cela aurait eu pour conséquence une réduction peofdabilité des entreprises tant qu’elles
pouvaient maintenir leurs droits de contrdle. Usmnsfert de contrdle était peu probable a
moins que les filiales ne rencontrent simultanénue difficultés financieres importantes.
Méme dans ce cas de figure, les procédures de bande par le contrble externe des

marchés ne fonctionnerent pas.

3. Le débat sur la convergence vers le modéle d’actipariat

dispersé

L’évolution des systemes de gouvernance fait I'odg nombreux débats théoriques
et politiques sur les transformations du capitadisira question est de savoir si les différents
systemes nationaux convergent vers un modéle supéaiux autres ou si la variété des
formes de gouvernance et de capitalisme persigjbetfa et Rebérioux, 2004; Aoki, 2000;
Dore, 2000; Lee, 2009; McDonnell, 2002). On évodeeplus en plus frequemment l'idée

d’'une convergence de toutes les formes de capitalisers le modéle anglo-saxon.
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Cette section a pour objectif de présenter unexigih sur les forces qui poussent a
I’lhomogénéisation des modes de gouvernance d’etgeepNous étudierons successivement
limplication de la globalisation des marchés capx, I'impact des investisseurs
institutionnels, et de la référence internationadsentielle a la question de la gouvernance
d'entreprise qui jouent un réle majeur dans lagioesa la convergence vers un modele anglo-
saxon d’actionnariat dispersé. Cette thése de twergence sera débattue a travers les
différents arguments théoriques de la diversitésgetemes de gouvernance.

3.1. Les forces de la convergence des modeles de gouagice

d’entreprise

Jusqu’aux années quatre-vingt-dix, une remarquatilersité des modes de
gouvernance d’entreprise a subsisté mais certa@vetutions portent la marque d'une
homogénéisation internationale des pratiques (Hananet Kraakman, 2000; Morin, 2002;
Wojcik, 2003). Il est bien entendu difficile de dser une liste exhaustive des facteurs qui ont
pu contribuer a la globalisation des modéles devgaance dans tel ou tel pays. On peut

toutefois mettre en avant certains éléments exgiamommuns a I'ensemble des pays.

Tout d’abord, l'intégration croissante des marchiésnciers constitue de toute
evidence une des forces motrices du processusrdergence des systemes de gouvernance
(Cunningham, 1999; Coffee, 1999; Gordon, 1999). ©da majorité des pays, les
investisseurs semblent de plus en plus disposésept@r la these selon laquelle la détention
d’'un portefeuilled’actions internationales génere des rendemenssipiportants et un degré
de risque moins élevé qu’un portefeuille purememhestique (Markowitz, 1952, 1959). De
fait, de nombreux fonds de pension allouent désermeme certaine partie de leurs
portefeuilles a des fonds internationaux alors gugrand nombre de fonds mutuels
spécialisés ont été développés dans le but de fesnaaix individus de participer a des
investissements d’actions a I'étranger. Ce phénendm diversification internationale est
désormais visibleprincipalement dans les pays qui présentent dém abemmunautés
d’investisseurs institutionnels puissants (OCDHE)&0Mais dans la mesure ou d’autres pays
parviennent a développer des épargnes instituti@sneon pourrait s’attendre a ce que ce

phénomene se généralise.
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Ensuite, le poids considérable des investisseussitutionnels est également a
I'origine de la modification de la structure dect@nnariat (Boubel et Pansard, 2004; Gillan
et Starks, 2002). L'essor des investisseurs itistitoels est la conséquence directe de la
montée en puissance de la finance directe sur &sh@s. Les investisseurs institutionnels
insistent sur le fait que les sociétés cotées dbivespecter des normes internationales de
gouvernance et que les actionnaires majoritairesvedb respecter les exigences des
investisseurs minoritaires concernant la transparest les procédures qui définissent les
modalités de contréle, surtout lors des réunionact@nnaires. Ainsi, en plus des
changements légaux et institutionnels en cours léams pays d’origine, les sociétés cotées se
voient contraintes d’adapter leur comportement dfétre capable d’intégrer les marchés de

capitaux mondiaux.

Enfin, les facteurs juridiques et réglementairasvpat jouer un rble déterminant dans
I'explication des divergences entre la structurd’agionnariat et les modes de controle (La
Portaet al, 1998,1999). Il existe par exemple plusieurs fsnade droit des sociétés. Le
concept central de société a responsabilité lingsteraité de facon différente sous diverses
juridictions. Dans certains pays, le pare-feu entre société et ses actionnaires de contréle
est impénétrable, sauf dans les cas d’abus legphwes. D’'autres adoptent un autre point de
vue. Dans la tradition anglo-saxonne, le conceptaigoration est fondé sur la relation
fiduciaire entre les actionnaires et la directi@ans la tradition continentale, une société
possede une volonté indépendante, ce qui signifiengthéorie, ce qui est positif pour les
sociétés ne I'est pas forcément pour leurs actioemaCes différences somhputables a des
fondements de droit d’entreprise tels que les sliadts actionnaires, le réle et les changements
du capital statutaire et la responsabilité du cbrbadministration, pour n’en citer que

guelques-uns.

Or, ces différences ne sont pas nécessairemertisystantes qu'il n’y parait, et il
semblerait méme gu’elles soient en passe de dedemroins en moins importantes. Tous les
pays reconnaissent naturellement la prépondéraasx@rdpriétaires comme étant les ultimes
arbitres de la stratégie d’entreprise et placenblecept de résidualité au coeur de la structure
de gouvernance de leur société (OCDE, 2008). D& plmportance croissante des marchés
de capitaux a eu pour effet de soumettre un cemaimbre d'entreprises a la norme
internationale. Il semblerait ainsi que les diverkggislations relatives a la gouvernance aient

tendance a converger ces derniéres années (lutenB2001).
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3.1.1. La globalisation du marché des capitaux

La mobilité internationale du capital a trés forerhaugmenté au cours des dernieres
décennies avec la libéralisation des mouvementsrnationaux des capitaux et le
développement des innovations financieres. Les emewnts de la libéralisation financiere se
sont accélérés sous l'effet de trois axes :

- la déréglementation qui renvoie a la suppressiortodées les restrictions sur les
transactions des capitaux, autrement dit laisbérdiement les capitaux entrer et sortir
du pays

- la désintermédiation financiére par la titrisation

- le décloisonnement des marchés : l'ouverture desch@s nationaux mais aussi
I'éclatement des compartiments préexistants &fieir des marchés domestiques.

Une des composantes importantes de cette globatisihanciére est la croissance des

marchés financiers et surtout la tres forte croissales marchés boursiers depuis 1990.

Figure 1.3 : Evolution de la capitalisation du martié boursier domestique
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Comme l'indique la figure 1.3, la capitalisationupsiéré dans la zone américaine
(entiéerement dominée par le NYSE et le NASDAQ)evéit a 22 653 milliards de dollar en
2006, contre 4000 milliards en 1990, méme si eliéeu, suite a I'éclatement de la bulle de
« la nouvelle économie » entre 2000 et 2001. Dassrlarchés européens, elle atteint 2 000
milliards de dollars en 1990 puis 16 189 milliaels 2006. De son coté, la capitalisation
boursiere de la zone d’Asie s’est accrue de 128illards de dollars en 2006, contre moins
de 2 000 milliards en 1990.

La croissance des marchés d’actions a entrainé danssillage une importante
modification des systemes financiers des pays tndlisés et une reconfiguration de la
structure du patrimoine de I'ensemble des agemsaiaiques. Cette montée en puissance des
marchés financiers internationaux est souvent dénse comme un «tsunami financier »
supprimant les difféerences institutionnelles dams rhonde entier. Explicitement ou
implicitement, la pression de la sphere financiéest évidemment pas sans conséquence sur
le mode de gouvernance. La globalisation des marfihanciers a imposé I'ouverture des
capitaux et a aussi permis une diversification @ectes actifs internationaux. La détention de
I'épargne par les investisseurs institutionnels aailifé les placements internationaux.
L'expansion des flux de capitaux privés a permisaateurs financiers privés de jouer un role
important, en particulier les banques universellEsfonds mutuels, les fonds de pension, les
fonds spéculatifs, etc. L'offre des marchés finansciplus développés et liquides permet

également aux entreprises dans le monde entientler i’expansion internationale.

Le souhait des sociétés non financieres d’attiesy indvestisseurs internationaux se
manifeste sous plusieurs formes. Un grand nombsodétés cherchent a étre cotées sur des
marchés a I'étranger. Le choix de se reposer summarchés de capitaux étrangers tend
automatiqguement a accroitre l'importance des agtizes internationaux et étrangers,
obligeant ainsi les directions des sociétés a decqulus d’'importance aux valeurs pour les
nouveaux propriétaires. Le schéma de privatisates émissions de capitaux élevées et le
relachement des liens traditionnels inter-sociévéd eu pour effet de produire des
changements importants dans la structure de lf@wtioat dans certains pays. Le souhait
grandissant des investisseurs et des émetteurserdiosur des marchés de capitaux

internationaux exige de se soumettre a des noromamanes. Les actionnaires institutionnels

® La valeur de marché de I'ensemble des actiosgreniation d'une société par actions.
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apportent avec eux des attentes concernant larvataur I'actionnaire et exigent que les
sociétés définissent des objectifs de profit etegémt des rendements compétitifs sur le

capital d’investissement.

Quoique certains investisseurs conservent une rgréfé pour la détention d'actifs
domestiques, linternationalisation des placemearisactions ne cesse de se développer.
Les stratégies de globalisation des firmes et laceoence sur les marchés de capitaux
incitent donc les firmes a adopter des codes etdatds afin d’attirer les actionnaires
étrangers et a engager les restructurations diorenariat : elles pensent que la réforme en la
matiere va augmenter la valeur de leur action. I[Blais, au-dela de l'importance des
investisseurs étrangers, méme les investisseuasixoexigent I'adoption et le respect d’'un
ensemble de regles communes. Cette réflexion nondu@t a considérer que les flux de
capitaux seront plus faibles dans les pays oual yne opacité des modes de gestion des
sociétés au détriment de [lattractivité des paysirples investisseurs a la recherche
d’opportunités d’investissements durables.

En fin de compte, l'internationalisation des mascfiganciers, la libre circulation des
capitaux, la mise en ceuvre des codes et standdetsstratégies de globalisation des firmes,
constituent une force puissante dans le basculedesninodéles de gouvernance conduisant a
une homogénéisation possible de la structure geuaernance. Les firmes sont capables de
modifier leurs modes de gouvernance grace a latégistique de la dynamique comme nous
'avons évoqué dans la partie précédente face eoteurrence accrue sur les marchés

mondialisées.

3.1.2. L'essor des investisseurs institutionnels

Les investisseurs institutionnels sont devenus pgies importants intermédiaires
financiers pour les ménages dans les pays indistsaau cours des dernieres décennies. On
observe que dans les principaux pays de 'OCDIpplds des actifs financiers gérés par les
investisseurs institutionnels s’est considérabldraeoru avec une croissance d’environ 6,6%
par an entre 1995 et 2005. Selon 'OCDE (2008)mkntant total d’actifs gérés par les
investisseurs institutionnels dans la zone OCDIegadt a pres de 40 000 milliards de dollars

en 2005, ce qui dépasse le produit intérieur BRIB) total des principaux pays industrialisés.
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La montée en puissance des investisseurs instihgle s’est accompagnée du
développement des marchés financiers. Cette matatimodifié de facon significative les
modes de circulation des fonds, les méthodes aesfeds de risque, voire la structure du

patrimoine de 'ensemble des agents économique.

De maniere générale, les investisseurs instituglenmregroupent trois grandes
catégories de gestionnaires d'actifdes fonds mutuels, les compagnies d’assurandeset
fonds de pension. Les investisseurs institutionoellectent des fonds aupres de divers agents
economiques et les utilisent pour acheter lesstitke long terme. C’est ainsi qu’ils drainent
des masses d’'argent vers les marchés financierchbix de l'individu de telle ou telle
catégorie d’investisseurs institutionnels renvoidaanégociation entre la préférence des
individus et la politique d’investissement de chagavestisseur institutionnel, voire le
systeme de protection sociale de chaque pays. diflference des banques, l'actif des
investisseurs institutionnels est plutét composéitdes acquis sur les marchés financiers, ce
qui leur permet de fournir un service de gestiof'@gargne a long terme et leur passif n’est

pas liquide.

Graphique 1.1 : Actifs détenus par les investissesrinstitutionnels par rapport au PIB
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® Dans notre thése, les expressions «gestionnairgzodefeuille» et «gestionnaires d’actifs» repnéset les
investisseurs institutionnels.
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Aux Etats-Unis, les investisseurs institutionneftiehnent plus de 50% des actions
des entreprises cotées en bourse alors que le éapomiRoyaume-Uni sont respectivement a
18% et 8,4% (OCDE, 2008). Méme s'’il y a une aseee fhétérogénéité en termes d’acteurs
selon les pays (par exemple au Japon et en Alleenbfonds de pensions ont un poids
réduit comparativement a celui des compagnies wdfasse), la part des investisseurs

institutionnels s’est fortement développée dangtaxipaux pays industrialisés

Nous pouvons mettre en avant certains élémentscaifd qui ont pu contribuer a la
montée en puissance des investisseurs institul®rane cours des dernieres années. Tout
d’abord, face aux importantes modifications de laamide des ages, le vieillissement
accéléré des populations en raison de ['élévatiomticue de I'espérance de vie,
'augmentation importante de la population d’ager,né@ recul de la population jeune, les
gouvernements de chaque pays doivent donc faieedame grande difficulté de financer les
retraites avec le systéme actuel. Par conséquépgrgne des ménages a de plus en plus
recours aux fonds de pension privés et a I'asserame. La demande en actifs longs et
risqués, soutenue particulierement par les indszidiage mdr, a certainement profité aux
investisseurs institutionnels. Il est donc raisdi@ale penser que 'influence d’age a joué un
réle important dans I'émergence et I'essor des gstisgeurs institutionnels. En effet, les
ménages consacrent une part sans cesse croisedetgslactifs financiers aux investisseurs
institutionnels (graphique 1.2) et ce mouvemenetefclairement la préférence des ménages

pour les actifs offerts par ces intermédiairesr(@onexe graphique 0.1.1).

Graphique 1.2 : Actifs des ménages
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Cette préférence des meénages a une gestion ddediurs portefeuilles s’explique
généralement par trois arguments : I'’économie dlehgrace a la gestion de montant
considérable de I'épargne, le colt de participagbrda composition des portefeuilles. Le
dernier argument renvoie a la diversification dutgreuille qui serait difficilement accessible
pour une majorité d’individus compte tenu du faitegleur modeste patrimoine n’est pas

suffisant pour pouvoir avoir des bénéfices et dedégies de diversification des portefeuilles.

Ensuite, deux éléments peuvent particulieremerd Btlevés. Nous pouvons faire
référence aux innovations de produits multipliés Ipa intermédiaires financiers. Autrefois,
la détention directe de titres était difficile aeatdre au plan individuel, désormais ce
mouvement permet aux ménages d’accéder plus familest a moindre colt aux marchés
financiers. Par conséquent, I'offre d’actif finagica destination des ménages connait un essor
spectaculaire. La possibilité offerte aux ménagesair recours aux produits financiers a
long terme a donc contribué au développement dessiisseurs institutionnels. Par ailleurs,
des incitations fiscales ont été mises en placpaunpartout pour favoriser l'investissement
en actifs de long terme. C'est le cas notammeldisiéiscales américaines (loi ERISA et plan
401K). La loi ERISA Employment Retirement Income Security) gt 1974 a transforme
profondément le mode de fonctionnement des fondsedsion en affichant pour objectif une
amélioration de la sécurité dont les salariés petivénéficier. En effet, elle a incité les fonds
de pension a externaliser la gestion de ces fanédaeconfier a des intermédiaires financiers
(Montagne, 2006). Cette évolution a été renfor@dgs avantages fiscaux a I'occasion de la
création en 1981 du Plan 401(k) qui change raditaihe de conception des fonds de pension.
Il est un systéeme d'épargne retraite a cotisati@fingt et cautionné par I'employé.
Désormais, I'employeur ne garantit plus aucune taties. L'employé choisit alors s'il
souhaite ou non avoir une partie de son revenuteimeent reversée sur son 401(k). Montagne
(2001) souligne que ces nouveaux fonds ont coradli@mergence d’une triple structure de
délégation ; des employés vers les fonds de pengles fonds de pension vers les

gestionnaires de fonds, des gestionnaires de faerddes entreprises sélectionnées.

Etant donné la présence croissante des investissestitutionnels sur les marchés
financiers, le rble des investisseurs institutidenen tant que gestionnaires pour compte de
tiers et en tant qu’actionnaires des sociétés spie imposant de nouvelles regles sur la
gouvernance, ne cesse de croitre (Boubel et Paraid; Gillan et Starks, 2002; Morin,

2006). Certains investisseurs institutionnels st@venus plus actifs dans la gouvernance au
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cours des deux dernieres décennies (Agrawal et &kerd 1992; Lichtenberg et Pushner,
1994; Stapledon, 1996). Dans le cas des Etats-l#ssfonds de pension ont commencé a
faire des propositions a la direction au milieu desées 1980 (Charléty, 2001). Quelques
anneées plus tard, la présence de plus en plusdesténvestisseurs institutionnels a influencé
la gestion des sociétés cotées en négociant dimenteavec la gestion d'entreprise ou en
alertant les médias. Les fonds de pension et ledsfanutuels se sont davantage impliqués
dans la gouvernance parmi les actionnaires institnels. Par exemple, la pression des fonds
mutuels s’exerce par le remplacement du dirigeaite & la baisse de la performance. Depuis
la faillite d’Enron en décembre 2001 et les muéifplscandales révélés, les actionnaires
adoptent de plus en plus un mode de gestion pltis @dyerson, 1993). L'activisme
actionnarial n'est pas limité aux Etats-Unis : mé&ineelui-ci demeure encore peu développé
en Europe et en Asie, il devient également un emjguortant pour les gestionnaires d’actifs.
L'activisme chez les actionnaires institutionnadsitgprendre diverses formes en fonction des
réglementations auxquelles ils sont soumis. Caetrant au modele américain, en Europe
I'activisme des actionnaires se fait souvent pavdee de I'action collective sous la forme
associative Les associations d'actionnaires existent en Allereagt en Suede depuis les
années 1960 et elles se sont étendues récemmend'datres pays européens. Au final, cette
montée en puissance des investisseurs institui®mse souvent analysée comme un facteur

de convergence des modéles de gouvernance d'ésgrepr

3.1.3. La globalisation de la régulation

Les principes de gouvernance d’entreprise de I'OCQAH99) sont devenus la
référence internationale en la matiére et définiskegouvernance d’entreprise comnaeset
of relationships between a company’'s managementhoard, its shareholders and other
stakeholders... it also provides the structure thiroudnich the objectives of the company are
set, and the means of attaining those objectivelsnaonitoring performance are determiried
(p.2) La crise financiere asiatiqgue a engendré la patiin des principes de gouvernance de
'OCDE. Les principes ont été élaborés pour amétida structure de la gouvernance
d’entreprise dans le monde entier en définissamtréigles et de bonnes pratiques qui peuvent
étre appliquées au gré des circonstances propoEm@ue pays ou région. Les principaux
themes abordés sont les droits et le traitementadd@ des actionnaires, la transparence et la

diffusion de I'information et les responsabilités conseil d’administration. Les principes de
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'OCDE n’ont pas de caractére contraignant maisnlsplutét pour objectif d’étre un point de
départ de I'émergence de pratiques de qualité ldashemaine de la gouvernance d’entreprise.
Il est peu probable gqu’il y ait un code uniforme ldegouvernance d’entreprise qui soit
accepté dans tous les pays. Compte tenu de laésaes contextes juridiques, économiques
et culturels dans lesquels s’insére le mode deuae&ynance, les principes de 'TOCDE sont un
outil de référence plutdt que des régles qui peugtr utilisés dans les différents pays. Ces
principes s’adressent non seulement au législateus ils ont été élaborés a l'intention des
entreprises cotées en bourse. lls peuvent égaleseevit de fil conducteur aux petites et
moyennes entreprises. Dans cette sous-section, prégenterons rapidement les principes
directeurs de 'OCDE.

> Droits des actionnaires et principales fonctions dedétenteurs du capital

Les droits des actionnaires correspondent auxsdimitdamentaux dont doivent disposer tous
les actionnaires quelle que soit leur part dangréprise. On citera en particulier le droit de
bénéficier de méthodes fiables d’enregistrementiedies titres, le droit de céder ou de
transférer des actions, I'acces a toute informatmmcernant I'entreprise, le droit de participer
aux assemblées générales des actionnaires et @'y lodroit d’élire les membres du conseil
d’administration et le droit de partager les béexide I'entreprise. En plus du droit de
participation aux assemblées générales, les aeti@sn doivent bénéficier d’'un droit de
participation aux décisions affectant toute réforfoedamentale en termes de politique
d’entreprise, ainsi que toute modification desustatle la société ou de tout autre document
analogue régissant la société. Tout actionnair¢ awdir acceés a une quantité suffisante
d’'information afin d’étre en mesure de pouvoir @eerson droit de vote personnellement ou
in absentia. Enfin, les marchés du contréle degsicdoivent étre géerés de facon efficace et

transparente.

» Traitement équitable des actionnaires

Les principes de 'TOCDE mettent I'accent sur I'égatles actionnaires, quelque soit leur part
dans l'entreprise et qu'ils soient ou non étrang@msut actionnaire doit avoir le droit
d’obtenir la réparation pour toute violation de s#®its. Cela impligue que tous les
actionnaires d’'une méme seérie a l'intérieur d’'utesse doivent bénéficier des mémes droits

de vote et du méme acces a toute information. liedéitiés et les opérations pour compte
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propre abusives doivent étre prohibés, et les adtrateurs et les directeurs d’entreprise
doivent avoir I'obligation de divulguer au consdibdministration les intéréts significatifs

dans toute transaction affectant directement l&gise.

> ROle des différentes parties prenantes dans la goemnance d’entreprise

L’OCDE reconnait que les actionnaires ne sont passkuls a avoir un intérét dans une
société, puisque les parties prenantes aussi gmbfite la création d’emplois et de richesses
grace a la pérennité des entreprises financierersaimes. Pour eux, le cadre de la
gouvernance d’entreprise doit garantir le respestdtoits [égaux des parties prenantes. Toute
partie prenante dont les droits auraient éventuelig été violés doit également pouvoir
obtenir réparation. Il est aussi conseillé de dewstr des mécanismes de participation des
salariés qui permettent une amélioration de laoperdnce. Par ailleurs, lorsque les parties
prenantes sont impliguées dans le processus deegwnce d’entreprise, elles doivent avoir
acces a un réseau d’'informations pertinentes letea

» Transparence et diffusion de I'information

La gouvernance d’entreprise concerne en grandee pgartivulgation et la transparence. Les
principes de 'OCDE stipulent qu’'un régime de laugernance d’entreprise doit garantir la
diffusion opportune et précise de toute informatielative a I'entreprise, particulierement la
situation financiére, la performance, I'actionngriat les structures de gouvernance
d’entreprise de cette société.

En particulier, la diffusion de lI'information dqgpbrter sur :

- Le résultat financier et le résultat d’exploitatide I'entreprise.

- Les objectifs de I'entreprise.

- Les principales participations au capital etdesits de vote.

- Les données relatives aux administrateurs etipanix dirigeants et la politique de
leur remunération.

- Les transactions effectuées avec des parties liée

- Les questions intéressant les salariés et lessapérties prenantes.

- Les structures et politiques de gouvernance Bene.
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Toute information doit étre préparée, auditée etlduée selon des normes de grande qualité
reconnues au niveau international. Une vérificatties comptes doit par ailleurs étre
pratiguée par un auditeur indépendant, et toutanmdtion doit étre accessible équitablement

et au meilleur colt pour tous les utilisateurs.

» Responsabilités du conseil d’administration

La derniere partie des principes de 'OCDE est aorée aux responsabilités du conseil
d’administration. Elle stipule la responsabilité donseil d’administration vis-a-vis de
'entreprise et de ses actionnaires pour assurercamirble efficace de la gestion de
'entreprise. Un régime de gouvernance doit garaetirble du conseil d’administration
concernant la surveillance effective de la gestible pilotage stratégique de I'entreprise. Ces
directives visent a permettre au conseil d’admiaigin d’atteindre ces objectifs tout en

protégeant les droits des actionnaires et desepgitenantes.

L’objectif des principes de la gouvernance d’entisspétait d’exercer un attrait universel. Ces
principes laissaient pourtant entendre qu’ils d@emt pour I'essentiel des principes
fondamentaux des économies libérales de marché@’iet gsaient surtout le modelasider
fondé sur les relations interpersonnelles et le fiecial, particulierement dans les pays en
développement ou I'échec de la gouvernance d’emnseegemble plus probable. En effet, les
principes de I'OCDE se basent principalement sus ge2ceptes issus du droit anglo-
américains et s'attachent surtout a résoudre d#dgmes de gouvernance dus a la séparation
entre la propriété et le contrle de I'entreprikeet Batten (2001) démontrent les défauts
significatifs de cette approche dans les économiesléveloppement tel que I'Asie, ou la
séparation propriété-controle reste a accomplilorSees auteurs, la diffusion internationale
de ces principes est un facteur propice a la cgevee du modéle de gouvernance
d’entreprise. En réponse a la popularité des grescide I'OCDE et peut-étre sous l'effet de
leur influence, un certain nombre d’organismes amatiix dans le monde ont cherché a
faconner leurs propres principes de gouvernancetréjgrise pour étre en phase avec
'environnement général dans lequel les entreprigeteur pays opérent. A titre d’exemple,
les organisations telles géesia-Pacific Economic Corporatio(APEC) & Pacific Economic
Cooperation Counci(PECC]}, Asian Development BarfRDB)2, Commonwealth Association

" APEC & PECC (2001uidelines for Good Corporate Governance Practice
8 ADB (2003)Corporate Governance Principles for Business Enisgs
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of Corporate GovernancéCACG)’, Europeans Commissio(EU)'°, World Bank' et UN
Economic Commission for Afriqc NECA)™ ont publié leurs propres principes. Pour autant,
toutes ces études refletent I'insistance de 'OCRE I'importance d'une réforme de la
gouvernance d’entreprise dans le but d'attirer chlgstaux internationaux aux codts moins

élevés et de créer ainsi des entreprises plusrpeafaes.

3.2. Les deux hypotheses sur la convergence des modetis

gouvernance d'entreprise

Chaque systeme présente des avantages et desénais selon les conjonctures
economiques et la nature des activités, ce quicatian de fournir une explication des
différents systemes nationaux de gouvernance. &dutorsque nous assistons a un vaste
processus de transformation économique a I'écheiie la planete, les mutations
technologiques et la globalisation des marchésnéiieas poussent a s'interroger sur
'évolution probable des systemes. Les débats ifielau changement de gouvernance
d’entreprise occupent une place de plus en plusitapte selon la problématique suivante :
devrait-on observer une convergence des diffémmoideles de gouvernance dans le monde?
L’'analyse de ces processus peut s’articuler audeuleux hypothéeses. La premiére est celle
de la convergence, c'est-a-dire la généralisatiomaddeéle anglo-saxon. Contrairement a cette
vision, les études consacrées a la comparaisosydéEmes de gouvernance considéerent que

les modeles nationaux sont résilients et gardens Igpécificités.

3.2.1. La réflexion sur I'efficience des systemes et lanvergence

Pour mieux comprendre la genese du débat sur laeogence des modes de la
gouvernance, il convient de situer cette discusdi@ms une perspective historique. Cela va
nous permettre d’'identifier certains éléments nrajewi sont a I'origine de I'émergence de la

polémique entre variété et convergence.

® CACG (1999)Guidelines: Principles for Corporate Governancelie Commonwealth

19 EC (2003)Corporate Governance: Modernising Company Law anti@cing Corporate Governance
" World Bank (2000Corporate Governance: A Framework for Implementatio

12 UNECA (2002)Guidelines for Enhancing Good Economic and Corpef@bvernance in Africa
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La premiere génération de recherches soutientajoette séparation entre la propriété
(dispersée) et le contrdle sont inévitablement plefficaces » et plus « modernes » que tout
autre modéle, tels que les entreprises familiddssconglomérats, les entreprises dirigées par
les groupes bancaires ou les coopératives de ltewrai Selon eux, les modeles alternatifs
deviennent une structure d'actionnariat disperdéistoriguement, ces approches ont
émergées en premier lieu au Royaume-Uni et auxsfhais, les deux principaux
superpouvoirs au XIXéme et XXeme siecles. Au viladdomination du commerce américain
depuis la fin de la seconde guerre mondiale au snpisqu’aux années 70, on aurait pu
s’attendre a ce que le modele américain de la goamee d’entreprise — la propriété
dispersée, une protection légale significative detsonnaires et une indifférence marquée
envers toute autre partie prenante, une dépendaiide sur le financement bancaire, une
liberté relative en matiere de fusion ou d’acqiosit— soit adopté partout comme étant la
meilleure pratique. La montée des nouveaux pouvodsstriels que sont I'’Allemagne et le
Japon des années 60 aux années 80, jette toukefdisute sur la these d’'une supériorité
supposée du modéle américain (Gerlach, 1992) mondialisation financiere et le
développement de I'industrie de la gestion d'acitdas les années 80, ainsi que le déclin de
I’économie japonaise dans les années 90, ont diiemé une nouvelle vague d’arguments

prévoyant une convergence vers le modéle américain.

Ainsi, la théorie de la convergence percoit dagsdlution actuelle, une apparente
convergence des modeles de gouvernance vers unlenddeninant (Coffee, 1999;
Cunningham, 1999; Hansmann et Kraakman, 2000). &@ure partie des travaux entrepris
dans cette perspective considérent que si la aésistinefficiente n’intervenait pas, la réforme
de la gouvernance d’entreprise conduit a la corerarg de la structure de la propriété et la
performance améliorée. L'objectif de I'évolutiontaelle est d’améliorer le mécanisme de
gouvernance d’entreprise et d’encourager la straafie I'actionnariat afin de minimiser le
bénéfice privé provenant des dirigeants owblbekholders La réflexion se porte alors sur
I'efficience des systémes. La perspective de laveagence accorde une importance
primordiale a la création de valeur, ce qui pernd&ppréhender immédiatement la

performance d’'une organisation sur le marché.

De multiples facteurs ont persuadé beaucoup deritigits de la victoire d’'une
convergence inexorable vers un modéle dominant if@mes pays anglo-saxons, comme le

montre le travail de McDonnell (2002 ke American system works better and that the other
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countries are in the process of converging to theeAcan systesn Comme nous l'avons vu
dans la section précédente, une grande mobilignationale du capital, I'impact des
marchés financiers sur le mode de gouvernance ritespases, I'apparition généralisée des
principes de bonne gouvernance, la crise financigué est considérée comme les
conséquences d’'une mauvaise gouvernance, sont detéacteurs qui ont largement montré
I'idée qu’un modéle potentiellement efficace netpue se diffuser quasi-automatiquement a
'ensemble des autres espaces.

Pour Hansmann et Kraakman (2000), par exemplepri@ergence des systemes de
gouvernance d’entreprise vers le modéle américainnen seulement souhaitable mais
inévitable et il est déja arrivé Despite the apparent divergence in institutiongmfernance,
share ownership, capital markets, and businessiriticross developed economies, the basic
law of the corporate form has already achieved ghhilegree of uniformity, and continued
convergence is likely. A principal reason for cagesce is a widespread normative
consensus that corporate managers should act axelysin the economic interests of
shareholders, including noncontrolling shareholdersAnd as the goal of shareholder
primacy becomes second nature even to politiciaosyergence in most aspects of the law
and practice of corporate governance is sure ttofgl (dans le résumé et p.33). D’aprés ces
deux auteurs, les systemes alternatifs ne sontcplupétitifs et ils seront méme éliminés face
a la pression concurrentielle mondiale accrue,weeqgcouragerait le consensus idéologique

de plus en plus large en faveur du modéle de goanee actionnariale.

Ces approches suggerent que les économies oriergéede modele d’actionnariat
dispersé sont plus performantes que les autreerdapt, certains auteurs s’opposent sur les
explications de cette convergence. La these devéasité des modes de gouvernance défend
I'idée que les modeles nationaux sont résilientsantiennent leur diversité. A cet égalal,
globalisation peut induire l'adoption de certainesrmes communes de gouvernance
d'entreprise mais cela ne signifie pas que ces @®nient mises en application ni que les
capitalismes nationaux doivent converger (Khaanal, 2006).En outre, la prévalence de
I'actionnariat dispersé dans le modele anglo-sadirirés exceptionnel dans une perspective
globale puisque les grandes d'entreprise, danslulpag des pays, sont essentiellement
contrblées par les actionnaires de référence, solsvéamille (Morcket al, 2005)
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3.2.2. Les explications a la coexistence de différents sgmes de gouvernance

Il'y a au moins trois arguments qui permettent éfeter la these selon laquelle le
modele américain s'imposera bientét a I'’échellerimationale. Premiérement, les systemes de
gouvernance d'entreprise sont étroitement liés & taditions juridiques qui sont peu
susceptibles d’étre modifiés dans un avenir prodbdeuxiemement, la fagon dont les
pressions mondiales sur les pratiques de gouveznapnat relayées par des politiques
nationales, rend improbable une convergence irienae. Troisiemement, les systemes de
gouvernance d’entreprise n‘operent pas indépendamnrdes effets d’interactions entre

formes institutionnelles.

> L’explication juridique

Il existe désormais un vaste champ de recherchéfralla gouvernance d’entreprise,
en particulier au carrefour du droit et des scienéeonomiques. Contrairement a la
convergence dans le domaine de la gouvernancereleise, les approches juridiques
soulignent que le droit des société&st étroitement lié non seulement aux coutumeislesc
mais aussi a d’autres domaines juridiques (draitame, droit du travail, droit fiscal, droit de
la concurrence, etc.) et qu'il serait difficile deodifier simultanément en raison de la

résistance de groupes d’intérét solidement anaré kdars positions.

Les travaux de LLSV(1997, 1998) et La Porta, Logezsilanes et Shleifer (1999,
2000) illustrent cet important aspect juridique s@aiteurs démontrent I'impact potentiel du
droit sur la structure de propriété et le développet financier. Shleifer et Vishny (1997)
indiquent que Much of the difference in corporate governance esyst around the world
stems from the differences in the nature of ledaigations that managers have to the
financiers, as well as in the differences in howrt®interpret and enforce these obligatibns
(p.750). L'étude comparative des systemes juridiqie49 pays par LLSV (1998) expliquent
comment les pays avec des origines légales ditigsetéveloppent des droits distincts. lls

affirment que le systéeme demmon lawavorable a la protection des actionnaires miawat

13 D'aprés Aglietta et Rebérioux (2004), “il s’agiesi régles juridiques qui définissent les relatienge les
différents constituants de I'entreprise, soit lesicmnaires, les administrateurs, les dirigeantéegtsalariés.
Typiquement, ces régles traitent de la nature defisdde vote accordés aux actionnaires, du poudeir
'assemblée générale des actionnaires, de la catigmost du fonctionnement des organismes socidexla

responsabilité des dirigeants et des administratetc”. (p. 79)
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aurait favorisé un actionnariat plus dispersé strdarchés financiers plus développés que les
pays de droit civil. L’étude empirique de La Pottapez-de-Silanes et Shleifer (1999) sur la
structure de l'actionnariat des firmes des 27 paysuti a la conclusion selon laquelle il
existe une relation forte et stable entre la trawlijuridique, le niveau de protection des droits
des investisseurs et le mode de gouvernance. Selorauteurs, les pays demmon law
(Etats-Unis ou Royaume-Uni) sont caractérisés parsystémes de gouvernance d’entreprise
efficaces puisqu’ils offrent aux actionnaires uneot@ction juridique élevée face aux
managers. Ces mémes auteurs (2000) soulignentexygeution des contrats, la mise en place
et le respect des lois semblent étre plus persneotir distinguer les systéemes financiers par
rapport a la distinction traditionnelle faite enkes systemes financiers basés sur les marchés

et ceux centrés sur les banques.

Selon Roe (1993), le modele américain de gouvemalentreprise est issu d’'une
tradition juridique et législative particuliere quéend a limiter les activités bancaires,
privilégiant les droits des dirigeants au détrimeles droits des travailleurs, taxant les
dividendes générés par les participations croiséaefinissant des limites strictes pour les
accords entre sociétés opérant dans le méme seudestriel. En revanche, en Allemagne et
au Japon, un systeme différent de droit bancaeealrdit du travail, de droit fiscal et de droit
de la concurrence et de la réglementation, souldsniodeles de gouvernance d’entreprise
qui facilitent les interactions entre propriétaigtsdirigeants ainsi que des liens étroits de
collaboration entre institutions financiéres etreptises ou entre deux ou plusieurs sociétés.
Les systéemes de rémunération des dirigeants neepew@onverger dans la mesure ou les
modalités du traitement fiscal de la rémunératibes fonds de pension et des incitations a
long-terme différent d’'un pays a un autre. De méinee peut pas y avoir de convergence
entre les structures d’actionnariat chez différestionnaires tels que les intermédiaires
financiers, les sociétés non-financiéres et lesapés en raison de la réglementation de la

concurrence et de la réglementation fiscale quveetaffecter le partage du capital.

Leurs travaux ont généré une multitude de réflexitréoriques et empiriques qui
confirme la relation entre la tradition juridique,degré de protection des actionnaires et la
structure de I'actionnariat (Bongini, ClaessenBeati, 2000; Dyck et Zingales, 2004; Mitton,
2002). Cette littérature croissante aboutit a lactusion selon laquelle une bonne protection
des investisseurs peut contribuer a atténuer laéficés privés de la part des actionnaires

majoritaires et des managensiders et par la suite a favoriser un actionnariat dispe
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LLSV (1998) note que linternationalisation des marchés detaapine suffit pas a
supplanter les structures de propriété existantésgpe celles-ci représentent une réponse
équilibrée aux environnements légaux domestiquess desquels les firmes opérent. Les
auteurs indiquent également que I'argument de h@exgence vers le modele Berle et Means
doit étre nuancé, étant donné que la propriété esdrie produit une centralisation du
pouvoir, ce qui peut ralentir la convergence. Lesthde La Portat al. a ouvert la voie a de
nombreux travaux montrant que les forces politiqyesuvent infirmer les effets

d'’homogénéisation de la mondialisation.

> L’explication politique

Les approches politiques en termes de gouvernamcment le pas sur I'explication
juridique. Selon cette vision, I'nypothese d'un wewnent de convergence des formes de
gouvernance d’entreprise a tendance a oublier egienbuvements internationaux, telles que
la mondialisation et la globalisation financiere, sont pas des processus vraiment unique,
mais sont aussi influencés et contestés par deméist politiques bien particuliers.
L’explication politique a cherché en effet a élwide réle des conditions politiques
nationales dans les différentes formes et la fadenla diffusion de la gouvernance
d’entreprise. Si l'influence des politiques sur fesdeles de la gouvernance contemporaine
des entreprises n'est pas contestable, il apparaient que I'impact de la mondialisation sur
la gouvernance d’entreprise ne sera pas identigoeeffet, il est important de noter non
seulement que les pressions de la mondialisatiocorgrent une forte résistance mais

gu’elles donnent également lieu & des processuaspfation particulierement originale.

Quelques exemples d’études consacreées a la traragfon historique des modéles de
gouvernance d’entreprise suffiront & démontrer ai@tp Djelic (1998) fournit des preuves
évidentes que sous la pression de l'applicationpldim Marshall dans les années 50, les
hommes politiques et les industriels allemandsagiciais se sont opposeés a la mise en vigueur
directe du modéle ameéricain de gouvernance. Desuachationaux ont été en mesure de
modifier et de transformer les modéles américaarssde but de servir leurs propres objectifs
et leurs propres priorités. Les résultats dépenti@msi d’'arrangements mutuels entre les
gouvernements, les employeurs et les syndicatsileékgu(1998) montre que les grandes
sociétés espagnoles et italiennes, qui avaientatestéres similaires au début, ont divergé de

facon significative au fil du temps en raison diesix réglementaires et politiques. Méme aux
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Etats-Unis, les tendances et les évolutions eréneatie gouvernance d’entreprise résultent de

négociations politiques.

Selon Roe (2000), ce qui détermine la différentestd’absence ou la présence d’un
choix politique social-démocrate qui conduirait @&vdriser la concentration du capital en
raison de la protection faible des actionnairesollligne que les racines politiques des Etats-
Unis «strong managers and waek owneont contribué au développement de la dispersion
du capital. Dans les années 1930, le gouvernenme@ti@in a adopté une série de lois qui
interdit aux banques et autres institutions finares de contréler les sociétés industrielles.
Ces lois ont été adoptées pour empécher la coatientrdu pouvoir économique dans les
mains de quelques institutions financieres puigsarite modele américain, qui est considéré
efficient, n’est pas imité ailleurs dans le monides pays scandinaves et asiatiques ont atteint
des niveaux élevés de développement industriel mamire d’institutions de type ameéricain
ou des marchés financiers développés, ce qui seignér le modéle américain peut étre un
phénomene localisé, généré par des éléments desfhrstoriques et politiques propres aux
Etats-Unis (Roe, 1994).

Dans le méme ordre d’idée, le débat sur le rélepddiiques en termes de modéle de
gouvernance a été lancé par Pagano et Volpin (20@0)indiquent que le choix des
législateurs est influencé par le poids politiqééed¢toral) de chaque acteur (actionnaires,
dirigeants, salariés,...) et de ses intéréts éconmsigCela permet de comprendre pourquoi
certains pays, comme les Etats-Unis et le Royaumie-privilégient la protection des
actionnaires tandis que I'Europe continentale saatérise par une tendance en faveur de la

sécurité de I'emploi.

Le modele proposée par Gourevitch et Shinn(2005erstré sur la maniére dont le
politique influence la gouvernance d’entreprises lacceptent I'hypothese d'intéréts
contradictoires et conflictuels entre managerdpactires et salariés. Cependant, comme |l
n’existe pas de marché parfait, le politique devamntral et la question devient comment les
acteurs parviennent-ils a influencer la réglemémte®? Les agents essayent de construire des
coalitions qui, en fonction des institutions pajites (systéemes majoritaires ou de consensus)
déterminent les regles, notamment la protection detéréts des actionnaires
minoritaires(MSP) et le degré de coordination desnémies (DOC), qui a leur tour

déterminent la concentration de [I'actionnariat. Lasteurs montrent qu’il existe une
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corrélation statistique inverse entre MSP et cotragan de 'actionnariat et une corrélation
positive entre DOC et concentration de I'actionmiailDans ce modele, le changement de
gouvernance provient d’'un processus politique.ihsstutions politiques peuvent donc avoir

une influence importante sur la constitution desitons.

La création du marché unigue rassemblant les payshres de I'Union européenne
constitue un scénario idéal pour étudier la facont éa politique joue le role d’intermédiaire
entre la mondialisation et les résultats de la gouance dentreprise. Le processus
d’intégration au sein de I'Europe n’est pas pourelire suffisamment dynamique pour
permettre une convergence des lois et des pratidaes le domaine de la gouvernance
d’entreprise. Lannoo (1999) constate que les législs européens se sont battus au cours des
25 derniéres années pour permettre une certainreoh&ation des normes de contrble
d’entreprise au sein de I'Union européenne, maks lgurs efforts sont contrariés par des

conflitsinsolubles entre les Etats membres.

> La variété du capitalisme

L’approche institutionnelle démontre qu'’il est fatde tenter d’identifier la meilleure
pratique ou le meilleur modele (Guillén, 1994, 1898998b; Whitley 1992, 1999). En raison
des particularités de leur environnement socialingtitutionnel, chaque pays opere
differemment au sein de I'’économie mondiale. Leraot de l'analyse institutionnelle
souligne donc que les structures de gouvernancetrdi@ise sont influencées par les
arrangements institutionnels propres de chaque. p@yest en fait des environnements
institutionnels que va dépendre le caractere derdbl 'avantage compétitif d’un pays qui

permet une position dominante d'un marché.

En termes conceptuels, la notion centrale est adleomplémentarité des formes
institutionnelles. Le concept de complémentaritétiintionnelle renvoie aux influences
conjointes de deux ou plusieurs institutions sécdnomie dans son ensemble. Si nous
faisons référence a la définition des complémeérinstitutionnelles présentée par Ernst
(2003), ‘on parlera de complémentarités institutionnellesl’sifet joint de deux formes
institutionnelles produit un impact supérieur daliespace des performances macro-
economiques que chaque formastitutionnelle prise individuellemént (p.13), la

complémentarité institutionnelle désigne la sup#@&éal’une combinaison des institutions (A,
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A") sur le critere de performance économique (Ritqil que I'impact d’'une institution qui est

analysée isolément hors du contexte (A et A’).

R (A A)>R (A) et R (A, A)>R (A)

En outre, nous pourrions dire que deux institutisast complémentaires lorsque le
fonctionnement et l'existence d’une institution sa@tcrus par la présence d'une autre
institution comme le note Amable (2003Ld complémentarité exprime que chaque
arrangement institutionnel dans un domaine est aé dans son existence ou son
fonctionnement par d’autres arrangements institutiels dans d’autres domairie®.376).
Cette référence a la complémentarité des formestutiennelles renvoie a la notion de

cohérence institutionnelle.

Hall et Soskice (2002) ont identifié le réle desanpbémentarités institutionnelles
comme un facteur qui renforce les différences degeconomies de marchés libérales et les
economies de marchés coordonnées. De méme, |¢éatésmipirique obtenu par Gingerich et
Hall (2002) a mis en évidence une relation entrecddnérence institutionnelle et la
performance économique. L'approche d’Aoki (2001)aematiere présente la coexistence de
modeles contemporains différents : le modéle amairitraditionnel, le modéle japonais, le
modele allemand, le modéle de la Silicon Valley fumdele émergent tiré par les TIC). Dans
la recherche d’Amable et Palombarini (2005) l'opjas entre le capitalisme néo-libéral et
européen s’explique par les liens entre les diffia® formes institutionnelles. La théorie de la
régulation montre I'importance des institutions sléan dynamique des économies capitalistes
et explique la persistance de la diversité destaapnes en raison des architectures

institutionnelles différentes (Boyer, 2004a).

A titre d’exemple, le systeme éducatif et les dtrrgsindustrielles allemands (cf. le
systeme d’apprentissage dddh coopération entre la direction et les syndiclat systeme de
gouvernance dualiste et la tradition d’ingénieniatigue et concrete), permet aux entreprises
de dominer les secteurs d’équipement tels questdsblogies de pointe, les voitures de luxe,
et les produits chimiques spécialisés. La partimpades travailleurs aux conseils de

hY

surveillance des entreprises allemandes obligeeldseprises a chercher des solutions

14 Linteraction entre savoirs théoriques et mise patique, intégration coulante sur le marché du
travail, formation ajustée aux besoins précis deseprises.
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intelligentes pour exploiter les talents des triéeais productifs et sophistiqués (Deeg, 1997,
Hollingsworthet al, 1994; Streeck, 1991, 1995; Soskice, 1998). Istesye éducatif francais
qui a pour mission de sélectionner les élites et fonte |€gitimité de pouvoir public permet
aux entreprises de se spécialiser dans les sediesidux grandes infrastructures publiques
tels que les transports, les télécommunicationg)dustrie de I'espace, [l'industrie
aéronautique et l'industrie de 'armement. Ce systdavorise le rattrapage économique et
technologique en lancant des grands programmes@ terme susceptibles d’un massif
investissement (Storper et Salais, 1997; Ziegl@®511997). Au Japon, grace a la formation
des compétences a lintérieur des entreprises gungt une sophistication croissante des
produits et la stabilité des participations finames, les entreprises japonaises peuvent
maitriser les secteurs qui nécessitent de largeslic@tions et mobilisent une compétence
localisée tels que I'automobile, I'électroniqudatobotique. (Cusumano, 1985; Dore, 1973;
Gerlach, 1992; Westney, 1987). Pour ce faire, hegeprises japonaises dépendent fortement
de la stabilité et des liens étroits que leur offles grandes entreprises de type congloméral.
De méme, la spécificité de la spécialisation seslterdu modele américain (informatique,
espace, pharmacie et finance) s’explique par babiléé externe du marché du travail, la
multiplication des innovations financieres et l'imdualisation des bénéfices de I'innovation
(Porter, 1990; Storper et Salais, 1997). Dans dgftée, un modele de gouvernance fondé
sur les actionnaires dispersés et le controle dichmiaest incontestablement le modéle le

mieux adapté a cette situation.

En définitive, I'aspect des complémentarités insitihnelles est d’une importance
cruciale pour expliquer les différentes formes dmitalisme et il est aussi l'une des
explications de I'inertie institutionnelle. La siiité et la cohérence du régime d’accumulation
résultent de la présence de complémentaritésutistinelles qui renforcent les institutions
elles-mémes les unes les autres, de sorte qu'eftggechent les acteurs d’adapter leurs
stratégies aux nouvelles configurations instituigltes et de déclencher un changement
institutionnel. En ce sens, &lprésence de complémentarités institutionnellésceasée
empécher la possibilité d’'une institution hybrigaoki, 2007, p.27). D’apres ce méme auteur
(2001), la complémentarité institutionnelle resskemé un puzzle. C’est-a-dire qu'il est
difficile d’enlever une piece (une forme institutieelle) sans avoir des effets sur l'intégralité

de 'ensemble du tableau (la structure institutelenentiere).
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Aglietta et Rebérioux (2004) ont examiné la transfation actuelle des modeles de
gouvernance d’entreprise en Europe (modéle allereaifirdncais). A la question de savoir si
la montée en régime de la finance de marché, la prisceuvre des réformes, la domination
idéologique du monde anglo-américain peuvent engenghe convergence des modes de
gouvernance d’entreprise de ces pays, ils ont ol méme si certains éléments vont
effectivement dans le sens d’'un rapprochement kevetodele américain : droit boursier et
droit des sociétés (dans une moindre mesure),neekaurait signifier une pure reproduction
d’'un modele de référence. En outre, ces facteursha@gement inter-réagissent avec les
configurations nationales et ce processus permawod’ diverses trajectoires. Pour
I'Allemagne, les pratiqgues en matiere de partiégraties salariés aux affaires de I'entreprise,
accélérées par voie législative au cours de ceniedes années, conduisent a freiner
'adoption simple du modele anglo-saxon. Pourtéatmouvement de renforcement de la
participation des salariés a conduit a une redéfinides objectifs, ce qui peut étre interprété
comme la conversion institutionnéfleLes relations industrielles continuent d’empruarée
voie de la décentralisation mais la décentralisaties relations collectives de travail ne
dégrade pas le pouvoir de négociation des trauaglldar ailleurs, le recours au financement
direct n'est pas devenu dominant et par consédaeysteme financier est baseé a la fois sur

le crédit bancaire pour les PME et sur le marchégier pour les grandes firmes.

Conclusion du chapitre

Le premier chapitre nous a permis d’étudeercbncept de gouvernance de
I'entreprise et de procéder a un certain nombreagpels sur les différentes approches en la
matiére. Nous avons vu que les conceptions diffése@ propos de ce sujet ont donné
naissance a des théories contradictoires. Parearitagproche traditionnelle basée sur la
protection des intéréts des actionnaires, nous savappelé la vision de la gouvernance
élargie qui accorde de l'importance a d’autresigsrprenantes. En particulier, nous avons
souligné le réle des institutions dans la comprélmende la gouvernance. Bien que les
approches contractuelles soient a l'origine d'uageuane partie des idées qui fondent le cadre
d'analyse actuel, nous devons insister sur legrdifites structures institutionnelles qui

guident les dynamiques de la gouvernance. L'évmiutictuelle et la différenciation des

15 Nous reverrons ce concept dans le chapitre 3.
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modeles de gouvernance d’un pays a l'autre s’enphitjdonc par le dynamisme des systemes

de gouvernance.

Malgré une prolifération de la littérature éconoundg juridique et en sciences de
gestion sur ce sujet, nous avons vu qu'une nouvaidlématique a émerge, liee a la
transformation en cours des modéles de gouvernabeecélération du processus de
mondialisation au cours de la derniére décenniearamé la discussion autour de la
convergence vers le modele américain. Plusieuredex expliquent cette hypothése : la
libéralisation des marchés capitaux, la montée wesspnce des investisseurs institutionnels
qui s'accompagne de la diffusion d'une culture fabbe a la valeur actionnariale et des
standards globaux de gouvernance inspirés largepaeré principe du modeéle anglo-saxon.
(Dignam et Galanis, 1999).

Ces arguments semblent suggérer que le modele caimédast supérieur aux autres
modeles de gouvernance compte tenu de ses perfoemalurant les années 90. Pourtant
cette idée de la convergence n'est pas vraiment a@ncante puisqu’elle s’inscrit dans la
perspective de l'efficience. La fonction du mécaresde gouvernance ne se limite pas au seul
critere d’efficacité Les systemes de gouvernance ne doivent pas étre sidérés de fagon
isolée, sans prendre en compte les interactions avieur environnement La théorie de la
convergence se heurte donc au fait de I'histoiréeela politique qui vont dans le sens du
maintien d’une diversité des modes de la gouvemadomme I'argument de Roe (1994), le
fait que de nombreuses sociétés semblent avoirucame croissance économique sans
converger sur un seul modéle de gouvernance dxeisgesuggere qu'il n'existe pas de
meilleures pratiques de gouvernance communes. iErdafaelation qui lie les institutions et
un style particulier au mode de gouvernance du pags plus complexes que ce que la these

de la convergence indique.
Nous nous tournons maintenant vers des cas condi&snomies asiatiques et

mettrons a I'épreuve I'hypothése de la convergamtétudiant la transformation récente des

systemes de gouvernance en Asie, qui sont tré&seliffs du modéle anglo-saxon.
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La transformation en cours de la gouvernance d’engprise

en Asie
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Introduction

Selon I'analyse comparative de la gouvernancestidaisage de classer I'Asie parmi
les systéemes de gouvernance d’entrepris@ler. Cependant, la distinction conventionnelle
entre systemesutsideret insiderne prend pas totalement en compte la pluralitésgst®mes
au sein de I'AsieLes études sur la gouvernance d’entreprise sessmvent focalisées sur
I’Amérique du nord et 'Europe de l'ouest. A I'eptien du Japon, la plupart des approches
ont largement ignoré les économies asiatiques @iltécla diversité des modeles au sein de
'Asie. Tandis que l'actionnariat des entreprisgzopaises est genéralement dispersé, ceux
d'Hong-Kong, d'Indonésie et de Taiwan sont poupligart sous le contréle familialLes
banques et les compagnies d’assurance dominentsendé I'Est (Japon et Corée) et le
contréle par I'Etat & Singapour. Il existe deséliéihces significatives d’un pays a l'autre et ce

a plusieurs niveaux, ce que nous allons notamntedis# dans ce chapitre.

Par ailleurs, la transformation actuelle de la gonance concerne plutot les modéles
insider qui semblent moins biens adaptés aux effets dmlmlisation que les modéles anglo-
saxons. Par exemple, dans le cas de I'Allemagnepdereuses études récentes sur ce pays
ont clairement montré qu’elle a connu un changenmstitutionnel majeur dans le sens ou les
entreprises allemandes ont poursuivi un processenglo—saxonization». Globalement,
I'Allemagne reste un modeéhsider mais le systéme allemand est tres différent dguiié
était dans le passé (Deeg, 2005; Lane, 2005). Agart, I'Asié® semble ne pas échapper aux
changements intervenus ces derniéres annees. laionudsiatique qui s’opéere est également
une illustration de la pression exercée sur les aiesdqui demeuraient fort éloigné des
systemes anglo-saxorisous allons donc examiner les transformations en acs dans les

modes de gouvernance et les systemes financiers

Dans la premiére section, nous étudierons les t&aistiques traditionnelles de la
gouvernance et des systéemes financiers avantda. ddious verrons que les actionnaires de
contréle sont dominants. A la différence du modgtericain ou on trouve le conflit d’'intérét

entre les dirigeants et les actionnaires, dansodgreuses économies asiatiques, le principal

18 ’Asie comprend dans notre analyse les 14 paysié’Ale I'Est, du Sud et du Sud-Est : le Bangladksh,
Chine, la Corée, Hong-Kong, I'inde, I'Indonésie,Japon, la Malaisie, le Pakistan, les Philippirieswan, la
Thailande, Singapour et le Sri Lanka.
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conflit d’'intérét se situe entre les actionnaireajoritaires et minoritaires. Le recours a des
leviers de contrble des actionnaires domingetsnet de tirer des avantages privés aux dépens
des actionnaires minoritaires. Des systemes fieanadnt longtemps été dominés par les

banques, aboutissant a des marchés financiersgvelogpés.

La seconde section sera centrée sur I'observasierirdnsformations récentes dans les
réglementations de la gouvernance et les systemascfers. Les gouvernements dans la
région donnent la priorité a I'adoption d’un codmsronun de régles de « bonne conduite » en
matiere de gouvernance. Les sociétés asiatiquesconi le recours aux marchés boursiers au
détriment des banques. Mais, contrairement a cengoourrait croire, nous montrerons que
les banques ont su s’adapter au nouveau contexdacier a travers une diversification de

I'activité. Les nouveaux métiers des banques soilita direct avec les marchés de titres.

La troisieme section analysera I'évolution des dtimes de l'actionnariat depuis la
crise. Nous constaterons que la montée en puisslscavestisseurs institutionnels dans le
capital des groupes asiatiques est particulierenmaportante depuis 1997. Les poids
respectifs du trio fonds de pension/compagniessdiance/fonds mutuels dans les pays
étudiés seront examinés. Pourtant, nous montregolsla convergence vers le modéle
d’actionnariat dispersé n'est pas tout a fait coroaamte compte tenu du fait que ce sont les
acteurs stratégiques qui gerent plus de montarastiid asiatiques que les investisseurs
institutionnels. L'analyse de données (I'analyses dmrrespondances multiples) servira
essentiellement & mettre en avant la variété dedele® de la gouvernance sur la zone

asiatique.

1. Les caractéristiques de la gouvernance en Asie avala
crise de 1997

Afin d’évaluer les changements intervenus dandrlactire de la gouvernance, cette
section vise a présenter une description stylisésydtéme précédent de gouvernance et du
systeme financier. La haute concentration de lan@te est une caractéristique que partagent

tous les pays de la région. Cependant nous powlistinguer plusieurs modeles distincts :
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domination de l'actionnariat par familles, contrdiar I'Etat et contréle par des grandes
entreprises de type conglomérat. Enfin, nous ptésams les systémes financiers organisés
autour des banques.

1.1. La prédominance des actionnaires de controle

En Asie, des grands actionnaires controlaient ipat des sociétés a I'exception du
Japon. Le tableau 2.1 présente un profil des awdioes de contrdle par type. Dans leur
grande majorité, environ 80% des entreprises caea®ent un actionnaire de contréle. La
concentration du capital se manifestait davantage tes petites firmes que dans les grandes.
Pourtant, méme pour les grandes entreprises dat@neepays, les actionnaires dominants
détenaient plus de 50% du capital (La Pettal, 1998). Souvent, une seule famille détenait
des participations de controle dans plusieurs pnses (Claessenst al, 1999b). Dans
certains cas, I'Etat demeurait un important actirende controle. La propriété et le controle
étatiques ont joué un grand r6le comme dans laapiuges autres économies en transition.
Traditionnellement, I'Etat a conservé de fortestigipations dans le capital de certains
secteurs considérés comme constituant un monoptleehou ayant d’autres caractéristiques

stratégiques (le secteur bancaire, des télécomations, etc.).

Tableau 2.1 : Actionnaires de contrble des sociétéstées en Asie

Nombre de Actionnaire Etablissement

Pays oy ; . Famille Etat o Société
sociétés dispersé financier
Hong Kong 330 7,0 66,7 1,4 52 19,8
Indonésie 178 51 71,5 8,2 2,0 13,2
Japon 1240 79,8 9,7 0,8 6,5 3,2
Corée 345 43,2 48,4 1,6 0,7 6,1
Malaisie 238 10,3 67,2 13,4 2,3 6,7
Philippines 120 19,2 446 2,1 75 26,7
Singapour 221 5,4 55,4 23,5 41 115
Taiwan 141 26,2 48,2 2,8 53 17,4
Thailande 167 6,6 61,6 8,0 8,6 15,3

Note: Pourcentage d’entreprises ayant un large acticatnad un type particulier d’actionnaire de
contréle, le contrble étant défini comme la détamtle 20 % ou plus des droits de vote
Source : Claessems al., (1999b)
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Ainsi, dans de nombreux pays le principal confliintérét se situe entre les
actionnaires majoritaires et minoritaires alors tpueonflit d’intérét est di a la séparation de
la propriétéet ducontréle dans les sociétés aux Etats-Unis et awRog-Uni. Shleifer et
Vishny (1997) indiquent que lintérét des actiomaaimajoritaires n'est pas nécessairement
compatible avec celui des actionnaires extériedrs.comportement abusif de la part des
actionnaires de contrdle, couplé aux avantagesftasnations dont ils disposent concernant
la gestion de I'entreprise, devrait conduire lesoacaires de contréle a tirer des avantages
personnels de la société, aux dépens des actieanpériphériques et des autres parties

prenantes.

Selon la théorie de la finance traditionnelle, ésutes actions d’'une société sont
identiques et chaque actionnaire recoit le mémeme\par action (le principe “uretion =
une voix”). Cependant, les actionnaires de contp@event conserver le contrble avec une
participation limitée grace aux techniques perméttde découpler le pouvoir dans
'entreprise du capital détenu. Parmi ces mécargsmoe peut dénombrer les structures
pyramidales, les participations croisées ainsi tpse actions a droits de vote multiples
(Claessenst al, 2000; La Port&t al, 1999). En fait, comme nous l'avons déja évogarésd
le chapitre 1, ils permettent aux actionnaires a@etréle un plus grand nombre de droits de
vote que celui correspondant a leur participatian capital. Claessenst al (1999a)
soulignent 'importance de la séparation entredests de vote et les droits agash-flows
futurs en Asi€ (voir annexe tableau 0.2.1). Dans tout les paysnéx&s dans leur étude, ces
trois moyens sont largement utilisés pour renfoleaontrole. Par exemple, en Indonésie les
deux-tiers des sociétés cotées sont contréléesogamd’une structure pyramidale et environ
50% en Corée, aux Philippines, a Singapour et svarai Des pays tels que le Japon, la
Malaisie et Singapour sont caractérisés par unédélgveé de participations croisées. Dans la
majorité des cas, les pyramides sont souvent caabipar des participations croisées. Ces
outils aux effets cumulatifs peuvent permettre @exionnaires dominants d’extraire des
bénéfices privés au détriment des acteurs min@#aainsi que d’autres investissefirs
Comme le note Claessess al. (2000) ‘In all East Asian countries, control is enhanced
through dual-class shares, pyramid structures, ara$s-holdings among firms. Voting rights

consequently exceed formal cash-flow rights...Sejpsradf management from ownership

7 On a un ratio des droits aoghs-flowset des droits de vote nettement inférieur a 1.
18 Selon Dyck et Zingales (2004), les bénéfices pradgit les avantages, que ce soit les avantagewiara ou
les aspects non monétaires, réservés uniqguememiciiornaires de controle.
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control is rare, and the top management of aboWoGdf firms that are not widely held is
related to the family of the controlling sharehaldelhese findings have important
implications for the ability and incentives of caling shareholders expropriate from

minority shareholders (p.2).

Tableau 2.2 : Structures d’actionnariat pour accrotre le controle en Asie

Pays Contréle pyramidal Participation croisée
Hong Kong 25,1 9,3
Indonésie 66,9 1,3
Japon 36,4 11,6
Corée 42,6 9,4
Malaisie 39,3 14,9
Philippines 40,2 7,1
Singapour 55,0 15,7
Taiwan 49,0 8,6
Thailande 12,7 0,8

Note: Les données sont poRiB80 entreprises cotées.
Source : Claessems al.(1999b)

1.2. Les trois grands modéles différents de gouvernance

Au-dela des traits communs, il est important deenguel’Asie ne suit pas un seul

modele homogeneTrois types de modeles pourraient étre distingués.
» Domination de l'actionnariat par familles

A Hong-Kong, la grande majorité des sociétés cosdebourse était principalement
dominée par des familles. Selon les analyseblaley Kong Society of Accountar(ts997),
53% des entreprises cotées sont contrélées pauliactionnaire ou un groupe de famille qui
détient plus de 50% du capital. 77% d’entre-elteg sontrdlées par ces acteurs qui possedent
plus de 35% d’actions (voir annexe graphique 0.A.8¥ structures de propriétés croisées
étaient également fréquentes entre filiales et onamére et/ou entre filiales. Quand une
famille ne détient pas une majorité des actiongamaille est nommée elle-méme directeur

administratif et garde le controle.
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L’Indonésie était également I'un des pays identifae Claessenst al (1998, 1999a)
ou les firmes cotées sont principalement dominéasdes familles. En fait, 15 familles
contrOlaient environ 62% de la capitalisation de)&X (JakarteStock Exchange Selon le
rapport de 'ADB (2001), les deux-tiers des entiggs cotées sont controlées directement ou
indirectement par celles-ci entre 1993 et 1997. betionnaires de contrble avaient
fréquemment recours aux structures pyramidalesegguelles le fondateur garde toujours le
contrOle sur son entreprise.

De méme, les détenteurs ultimes des entrepriséhailande étaient généralement
issus des membres d’'une famille. Par holdings,aldfnnaires individuels ou familiaux
détenaient plus de 60% du capital d’'une sociétdisague les banques et les investisseurs
institutionnels ne possédaient pas directement lon He contréle des entreprises non-
financiéres. Wiwattanakantang (2001) montre queustéchantillon de 270 firmes cotées au
Stock Exchangesn Thailande en 1996, 72,96% des entreprises emtadtionnaires de
contrble qui sont des familles ou des individusir(vannexe tableau 0.2.2). 57% sont
contrdlées par une seule famille tandis que 5%mé gar plus d’une famille.

Taiwan était également marqué par ce type de den®det al (1998) constatent que
78% des firmes cotées sont contrélées par uneusiepks familles. Celles-ci détiennent en
moyenne 27,4% du capital. La mise en place d’'unetstre pyramidale et d’'une participation
croisée contribuait a la structuration des résdamiliaux. Une participation majoritaire par
du fondateur et de sa famille au sein des cond&ithninistration, la nomination des enfants,
méme des beaux-enfants a la direction ainsi que alleances entre grandes familles

d’entrepreneurs sont cruciaux dans ces réseaukdami

> Contréle par I'Etat

Notamment, en Chine, a Singapour et en Malaisie,plapriété d’Etat était
prédominante pour un trés grand nombre de socidt&ingapour, les entreprises liées au
gouvernement sont omniprésentePans les années 80, elles ont représenté 60%BJduP
pays. Bien qu’une large privatisation, dans leseasrf0, ait abouti a un actionnariat atomise
dans plusieurs sociétés publiques, le gouverneomminuait de détenir des participations de

contrle dans certaines grandes entreprises ymlting public d'investissement, Temasek

9 Nous distinguons les entreprises liées au gouwmsene des entreprises publiques. Les premiéres sont
contrblées directement ou indirectement par I'dH¥ia une holding par exemple) alors que dandéexiémes,
les actions sont directement détenues par I'Etat.
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Holdings (voir annexe tableau 0.2.3). La relationire entreprises est caractérisée par la
coopération et I'action coordonnée sous la formed’joint-venture. C’est d’ailleurs ce qui

explique gu'’il y a peu d’OPA et gu'’il y a généralent un accord entre le groupe acquérant et
la société visée (OPA amical). La participatiora@gere au capital était limitée dans certains
secteurs (services financiers, services professlenmeédias et télécommunications) que
I'Etat voulait continuer de détenir le monopole.n#ii une étude de la gouvernance
d’entreprise a Singapour ne serait pas compléte samprendre le role et la structure des

entreprises liées au gouvernement.

En Chine, I'Etat reste propriétaire des entrepridés méme aprés la mise en ceuvre
des grandes réformes lancées a partir de 1979.iDkpuverture en 1990 des deux bourses
de Shanghai et Shenzhen, des centaines de soc@té$lées par I'Etat ont procédé a
I'émission d’actions sur les bourses dans le cddne programme de privatisation. Certaines
des plus grandes entreprises ont également comnae@iré cotées en lancant des actions H
sur la bourse de Hong Kong en vue de trouver demnfiements autre que les banques
surveillées voire contrdlées par I'Etat (encadréT®utefois, les marchés d’actions chinois se
heurte a divers obstacles, en particulier seuleminerité de leurs actions est effectivement
négociable sur le marché (les actions A). Envirenxdtiers du nombre total d’actions sont
non-négociables, elles sont d’ailleurs détenuesctiment ou indirectement par I'Etat.

Encadré 2

Les catégories d’actions en Chine

Catégorie Description

Actions A Actions cotées en Chine, libellées en monnaie éycatcessibles aux seuls
ressortissants chinois.

Actions B Actions cotées en Chine d’entreprises enregiste@e€hine, libellées en dollars

des Etats-Unis et en dollars de Hong Kong. Elles séservées exclusivement

aux investisseurs étrangers.

Actions de Environ un tiers des actions de toute entreprisgeccest transféré a des
personnes morales | institutions nationales (sociétés par actions,é&ésifinanciéres non bancaires et

entreprises d’Etat ayant au moins un actionnaireétatique) et ne peut pas étre
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négocié.

Actions d’Etat Un autre tiers des actions est transféré a I'tatogités centrales et locales ainsi
qu’entreprises d’Etat entierement détenues parmt)Eteur propriétaire effectif
est le Conseil des affaires d’Etat. Les actions pesonnes juridiques et les
actions d’Etat ne sont pas négociables, mais petdaiea I'objet de transferts sur
autorisation de la CCRVM (la Commission chinoise réglementation des
valeurs mobiliéres). Outre les actions de persontasles, cette pratique permet
au gouvernement d’affirmer que I'émission d’actiomes se raméne pas a une
opération de privatisation.

Actions H Actions d’entreprises enregistrées en Chine cont#ie et cotées & Hong Kong.
Red-chips Actions d’entreprises enregistrées et cotées eatiger (essentiellement & Hong
Kong) ayant des intéréts substantiels en chindreamttle et étant contrblées par

des filiales ou par des ministéres ou départemegbdvernement chinois

Source : OCDE (2002)

Dans une moindre mesure, le contréle étatique itbastégalement le mode de
gouvernance d’entreprise dans le cas de la Maldisieontréle de la majorité des sociétés
cotées en bourse était partagé entre quelquesaaties majoritaires, souvent des familles
mais la stratégie des firmes est impulsée plutdttat. Le modéle malaisien associe un Etat

puissant et des liens étroits entre milieux paliig) et milieux d’affaires dirigeants
» Présence des grandes entreprises de type congtaraét@mnnariat minoritaire croisé

L’actionnariat est plus dispersé au Japon et eré€€@ddans une moindre mesure)
gu’'aux autres pays asiatiqgues. Comme nous I'avam#nd dans le chapitre 1, cette situation
est largement liée aux réseaux de participationicade et croisée des grands groupes
d’entreprise. Dans I'ensemble des pays de la zemigue, les grands groupes constituaient
des acteurs importants de la réussite économigaas e cas du Japon et de la Corée,
toutefois, les liens d’actionnariat minoritaire is@® au sein de grandes entreprises sont
frequents et il est parfois difficile d'y identifiéges actionnaires ultimes et le périmetre de

contrble des sociétés.
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La majorité des entreprises japonaises apparti¢rageiretsu L’existence de liens
« circulaires » entre les firmes d'un méme grouperdonnés par une banque principale
démontre la présence de participations réciprogmé® elles. En fait, la part moyenne de
capital d'une société d'ukeiretsu détenue par les autres membres du groupe s'étalait
d’environ 30% dans les années 90 (Tol8tock Exchange Ce systeme d'actionnariat n'est
pas limité au capital des seules firmes membragalgpe mais les participations entre firmes
associées a différents groupes et entre des paegrsous-traitants sont également aussi
fréequentes. Les caractéristigues d’'une telle sirecapparaissent a plusieurs niveaux : des
nominations réciproques des membres dans les t®radministration ; 'engagement
financier a long terme du capital ; des transastimtra-groupe ; une relation de long terme
entre des groupes d’actionnaires ou partenairassindls ; la protection des dirigeants de la

pression des actionnaires extérieurs, etc.

En Corée, les familles fondatrices @baebolrestent généralement tres présentes dans
I'actionnariat ainsi qu’aux postes de directionuRant, la part du capital détenue par les
actionnaires familiaux n’est pas éleveée. lls regd@nt donc leur contrble a I'aide des prises
de participation verticales et croisées entre teggeprises affiliées comme Keiretsu La loi
sur le commerce équitable a interdit des partimpat croisées directes (entre les seuls
entreprises A et B), mais elle n’a pas prohibéingsstissements circulaires entre A, B et C
(voir annexe figure 0.1.1). LeShaebolscoréens ont ainsi imaginé des schémas compliqués
de participations croisées entre filiales. A tilfexemple, les familles de Samsung possédent
4% des actions totales de leurs filiales mais elleivent a contréler 46% de leurs groupes
(Korea Listed Companies Associafjo8elonthe Korean Faire Trade Commissi¢l996), en
moyenne 30 % des actions d'une filiale ddlraebolétaient possédés par d'autres sociétés du

mémeChaeboldans les années 90.

1.3. Le systeme financier dominé par les banques

Dans la réflexion sur les modéles de systéeme firandeux modéles sont
traditionnellement opposés : dans les systemeséfosdr le marché, la finance de marché
joue un réle central pour coordonner I'activité gammique alors que la banque est la source
dominante dans les systéemes fondés sur les banaas.le premier, I'entreprise cherche
plutét une maximisation du profit a court termediargue les relations de long terme entre les
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entreprises et les banques sont importantes dassubdeme modéle. (Allen et Gale, 2000;
Beck et Levine, 2001; Boot et Thakor, 1997).

Dans nombre de pays asiatiques, le systeme fimrangmmsait essentiellement sur
l'activité des banques (voir annexe graphique 0.2.2 capitalisation boursiére était assez
faible en comparaison des pays anglo-saxons saofj Hmng et Singapour (voir annexe
graphique 0.2.3). La participation étrangére auxcimgs d’actions et d’obligations a été aussi
limitée. Les marchés financiers étant peu dévelepfe financement des entreprises était
fortement articulé sur le crédit bancaire. Pareai$, le systeme bancaire a souvent été
dominé par I'Etat. En Corée, par exemple, pendént ge 30 ans, le gouvernement a pu
contréler le financement d&€haebolgpar des banques nationalisées (ADB, 2000).

Dans la majorité des pays de la région, I'Etat ajolars imposé des priorités
industrielles aux entreprises. Les banques metthiéguemment du capital a la disposition
de secteurs et d’emprunteurs privilégiés et acéentd@es emprunts pour financer des projets
publics et privés a risque : I'emprunt reposaitakur une logique relationnelle plutét que sur
une analyse des risques de crédit. L'Etat n’hésjias également a intervenir pour refinancer

les banques en difficulté. En fait, I'Etat, lesreptises et les banques sont étroitement liés.

Graphique 2.1 : Sources de financement des entregas (1995)
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Bien que ce systéme ne soit pas sans présenteugadiaiblesses, il a abouti a une
forte croissance économique durant les premieggsestdu développement économique (The
World Bank, 1993). Les banques répondaient a l&e fademande de financement des
entreprises suscitées par des taux de croissaaaesédt le rythme soutenu d’investissements.
Ainsi, la plupart des banques se sont concentnéesigalement sur le domaine des préts aux

entreprises.

Tableau 2.3 : Composition du crédit bancaire (en %alu crédit domestique total}

Préts au Logement Préts a la Consommation Préts aux Entreprises

1999 2005 1999 2005 1999 2005
Indonésie 5 8 7 30 34 48
Corée 9 33 18 17 69 47
Malaisie 18 28 8 16 64 45
Thailande 7 12 3 7 71 62
Philippine? 2 65 49
Japo#@ 11 24,27 3 77 68
Etats-Unis? 3 7 19 28 21

Note * en % du crédit domestique total des banques coomaes
2 Pour les préts au logement : statistiques de 2004
Pour les préts aux entreprises : statistiques €6 &bde 2007

Sources: Turner (2007Asian Development BarfR008a)

Pourtant, le rapport entre les banques et les miges varie d'un pays a un autre.
Etant donné que le crédit des banques dans lecBnaent des entreprises était essentiel, les
autres institutions financiéres et les investissattendaient de la banque qu’elle joue le réle
de I'agent de surveillance de I'entreprise. Maisndenbreuses entreprises ont été supervisées
de facon inadéquate par les banques préteusesreculer si les banques ont alloué des
credits aux firmes en fonction des priorités goueerentales en bénéficiant de I'aide du
gouvernement (Bouissocet al, 2003). Alors que les banques a Hong Kong et gapore
semblent fonctionner plutdét correctement dans lenaloe de la gestion de risque, dans
d’autres pays elles n’étaient pas incitées a sligveavec rigueur I'entreprise. Au fur et a
mesure du temps, confrontées a l'ouverture proiyesdes marchés financiers et a la
restructuration des systéemes financiers depuisida asiatique, les banques commencaient a

s’adapter a un nouvel environnement du marché.
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2. Un apercu des changements dans les réeglementatiathes la

gouvernance et les spheres financieres

Durant les années 1960-1990, les excellentes peaftces de I'Asie ont suscité
beaucoup d’intérét mais la crise de 1997 a bouséverut le paysage financier asiatique. Dés
lors, les systemes financiers et le mode de goamemdans I'ensemble des pays ont connu
une profonde transformation, ce qui tend vers ufildissement des caractéristiques
traditionnelles que nous avons vues dans la septi@édente. Nous nous attacherons dans
cette section a examiner ce processus. Il s'agrandntrer les réformes pour améliorer la
gouvernance. Nous mettrons ensuite en évidencepdiitance croissante des marchés

boursiers sur ce territoire et le role des banglies complexe qu'’il ne I'était avant la crise.

2.1. L’affaiblissement du modéle et le début des réfornrebasées

sur la logique anglo-saxonne

Une gouvernance d’entreprise déficiente est pempmme l'une des faiblesses
structurelles responsables du début de la crisadigre asiatique de 1997 (The World Bank,
1998a; OCDE, 1999, 2003). Les politiques initié@séa la crise ont donc privilégié la
réforme de la gouvernance d'entreprise sous lasjmesd'une demande interne et
internationale Les profonds changements de la réglementation ldanpays asiatiques ont
déja fait 'objet d’études et d’analyses approf@sd{ADB, 2000, 2001). Bien que les pays
asiatiques n’aient pas une application uniforme laldoi et des principes de «bonne
gouvernance », ils se sont lancés dans une pditiglontariste sur les mémes principes de
base. Il s'agit notamment de

e L’amélioration de la valeur des actionnaires eahldes principaux objectifs des
entreprises ainsi que la protection de leurs dr@eci est accepté méme en Chine
puisque c’est considéré comme une condition pré&aldbndamentale pour le
développement des marchés de capitaux.

e L’attribution d’un réle central aux administrateumsiépendants au sein de I'entreprise
afin de porter un jugement objectif sur la stragédgs affaires de la société.
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 Le renforcement des responsabilités essentiellescahseil d’administration : la
nomination des administrateurs et des principauigetints et la rémunération des
administrateurs.

* Limportance de la diffusion de lI'information desc&tés cotées, ce qui favorise une
véritable transparence.

* L’encouragement de la participation des investissaastitutionnels pour qu’ils
surveillent les pratiques effectives de la socié® matiere de gouvernance

d’entreprise.

En effet, certains de ces principes ont été ingdeins les lois et reglements qui s'imposent
aux entreprises et au commerce des valeurs masili@u incorporés dans les régles de
cotation sur le marché boursier. La plupart soninteaant inclus dans les codes de bonne
gouvernance (parfois contraignants) propres au payurs des dix dernieres années (Figure
2.1).

Figure 2.1: Le calendrier de mise en ceuvre des cadée la gouvernance

Codes Nati onaux

Japon
(JCGF)
Chine Indonésie
Inde Philippines Hong Kong Thailande
(CI)* Malaisie Taiwan (révise)
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Corée JCGF
Thailande (révisé) Inde
Inde Indonésie Corée Singapour
Singapour (révise) (révisé)

JCGF = Japan Corporate Governance Formum
CIIl = Confederation of Indian Industries

Source Asian Corporate Governance Associati@005)

Ces réformes, conjuguées a d’autres, congues suvdeéle anglo-américain, semblent
certainement contribuer a transformer la gouver@ad®ntreprise dans les économies

asiatiques. En fait, leamilles propriétaires semblent réticentes a maintkeurs propres
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intéréts en présence de dirigeants externes etridgges accrus de poursuite par les
actionnaires en cas de violation d’'une obligati@udiaire par la direction. Pourtant, des
efforts supplémentaires visant a améliorer la parence de la gestion en renforcant les
standards de comptabilité et d’audit ainsi queolggyations de divulgation, garantiraient un
environnement propice a une gouvernance d’enteepesforcée. Un nombre important de
pays ont introduit un large éventail de réformedaematiére. lls ont refondu les procédures
de banqueroute ainsi que la supervision finanaérent ouvert les marchés boursiers aux
investisseurs étrangers, soumettant par la mémasioccles entreprises a une discipline de
marché plus contraignante. Mais ils ont surtout ifitode facon fondamentale les lois et les
normes gouvernant le processus de décision cekeati sein des entreprises dans le but de
ramener ce processus versldgiqgue de maximisation de valeur de I'entrepriseSelon
'OCDE (2003), “Since the 1997 financial crisis, Asian regimes havade considerable
progress in raising awareness of the value of goorporate governance. Over the past
several years, most Asian jurisdictions have sulisthy revamped their laws, regulations
and other formal corporate-governance norms. In yngsurely most) cases, Asian rules now

reflect the most developed thinking of establist@gorate-governance systehip.5).

Parmi les pays asiatiques ayant fait le plus die$feour réformer la gouvernance
d’entreprise figurent la Malaisie, Singapour etGQarée (ADB, 2000, 2001). Lblational
Economic Recovery Plaen Malaisie privilégie 'amélioration de la tramspnce et de la
réglementation et incite la Bourse de Kuala Lumepula Commission des Titres faire
respecter les réglementations avec vigueur et aoost En 1999, la Malaisie a renforcé les
regles d’admission en exigeant des rapports fimasdrimestriels et en évitant un nombre
excessif d’administrateurs réciproques au cons&bmdinistration. Le gouvernement a
egalement renforcé la réglementation sur les délitstiés et la bourse a commencé a
contrbler strictement les transactions en cas dbtefa L'état actuel de la gouvernance
d’entreprise en Malaisie est plutdt contrasté. Wpport récent cite dix entreprises
malaisiennes majeures disposant d’une gouverndangeprise rénovee, avec hotamment un
traitement juste des actionnaires minoritaires. €ddpnt, des rapports d’audit de
restructuration d’entreprise pointent aussi du déagpratique de délits d’initiés et autres
manceuvres aux dépens des actionnaires minorit#iréitre d’exemple, I'audit du 30 juin
1998 d’Arthur Andersen des comptes de la sociétiisienne Ekran a mis en lumiére
d’'importantes sommes versées a des parties pratinesdes directeurs sans 'accord de la

Commission des Titres, vraisemblablement en viataties réglements de I'entreprise.
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BN

Avant la crise et notamment depuis la crise, Singapm cherché a renforcer le
systeme bancaire en améliorant la gouvernanceiauwdss banques. Depuis 1996, le pays a
voulu développer et affiner les normes et les |ipes de la gouvernance d’entreprise pour les
entreprises cotées en bourse.

La Corée a adopté une législation significativesdienbut de renforcer les droits des
actionnaires minoritaires, d’augmenter le nombremdgnbres indépendants sur les conseils
d’administration et d’introduire des standards @enptabilité internationaux (voir annexe
figure 0.2.1). Les réformes plus étendues en Cedeliquent par la forte séparation entre
les droits de vote et les droits acash-flows ainsi que le nombre tres important de crédits
improductifs cumulés dans le systéme bancairdvibropoly and Fair Trade A¢GMFTA, ou
loi sur la réglementation des monopoles et le coroentyal) a interdit les participations
croisées directes entre deux filiales d’'un mémeglmmérat appartenant aux trente plus
importants, ainsi que les remboursements mutuelsietees entre filialeChaebols Les
conglomérats ont également été contraints de nontroisr "entreprises principales” et de
vendre leurs entreprises non rentables ou de kenfiner. Le MFTA a aussi introduit un
principe de responsabilité fiduciaire des dirigeaihé sociétes, rendant de fait ces dirigeants
(ainsi que les actionnaires majoritaires) respdesalau méme titre que des dirigeants
ordinaires.

La Bourse de Thailande exige de tous les conseiBrdnistration des sociétés cotées
I'établissement d’'un audit indépendalsd banque centrale s’est vue reconnaitre des p@uvoi
encore plus importants lui permettant d’intervetans des affaires de mauvaise gestion et de
fraude, alors que dans le méme temps, des restiscur la participation étrangere ont été
supprimées. La réforme de la réglementation danégi@an asiatique a commencé a favoriser
des pratiques de divulgation, de protection destdmbes actionnaires et de création de

procédures de contrdle interne

2.2. L’accroissement du role des marchés boursiers

Avant la crise, les marchés d’actions sont resigivement peu sophistiqués et peu
réglementés sauf a Hong Kong et a Singapour migeissance économique rapide et des
influx importants de capitaux de portefeuilles égrars. En comparaison avec les économies
industrialisées, les entreprises familiales coedourse ont été plus répandues en Asie et

pour maintenir le contrle de I'actionnaire majainé, un nombre important d’entreprises ne
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sont que partiellement cotées. A titre d’exemple,jign 1997, plus de 90% des sociétés
cotées a la bourse de Jakarta ont publiquementdtedf@ine transaction portant sur moins de
la moitié de leurs titres (Backman, 1999). De nanbes sociétés cotées ont aussi des filiales
non cotées : les actionnaires majoritajpesivent transférer des profits vers ces filialess C
pratiques limitent les possibilités de divulgatieinlinfluence des actionnaires minoritaires,
réduisent les liquidités et facilitent les manipidas des prix du marché (Claessentsal,
2001; Siriopoulos et Asteriou, 2001).

Dailleurs, les investisseurs institutionnels étdidbien moins importants sur les
marchés d’actions en Asie qu’aux Etats-Unis, erog@iou en Australie (ADB, 2008b; IMF,
2006a). Ceci est d en partie a la faiblesse datsdieconnus aux actionnaires minoritaires
de sociétés sous controle familial, augmentanti daws risques liés a l'actionnariat et
réduisant son intérgour les investisseurs institutionnels. Cela s’ep@ aussi par le faible
développement du marché des assurances vie ebdds fle pension. La prédominance a
Singapour, en Malaisie et a Taiwan de fonds deipemigtenus et gérés par le gouvernement
limite la participation institutionnelle locale soes marchés d’actions. D’autres barrieres plus
formelles dissuadent les investisseurs institugtgin par exemple, le gouvernement chinois
n'autorise pas ces investisseurs a faire I'acqaisid’actions car il les considére comme trop
risqués. Les réglementations indonésiennes favenisdes petits investisseurs sur les

marchés d’actions.

Entre juin et décembre 1997, toutes les boursesi@ses, a I'exception de la Chine,
ont vu leur capitalisation boursiere se réduirerdmiere significative. De nombreux marchés
ont connu un déclin plus important jusqu’en décenlt®97, date a laquelle ils ont connu un
redressement marqué. Ce redressement s’expliquegsaniveaux élevés de liquiditési
niveau national et le retour du capital étranger fdit, avant la crise, les gouvernements ont
manifesté une absence de volonté politique de &gpiquer les réglementations boursiéres
par crainte que des régles strictes ne freineatdessance du marché ou ne bouleversent
droits acquis. En 1997, la Bourse coréenne a semmati par exemple les entreprises ne
produisantpas des comptes de résultat et autres informasensibles aux prix en les
suspendant de tout commerce d’actipesndant seulement un jour. De fagon similaire, aux
Philippines, le classement tardifes comptes de résultat se traduisait par une amend

symbolique de 13 $ par jour. Méme si la Bourse al@arda exige que les informations lui
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soient divulguéeavant qu’elles ne soient révelées sur le marckéglglementations n’étaient

pas appliquées.

> L’accélération des réformes et la dynamique des mehés boursiers

Depuis la crise, les bourses de la région asiataqierenforcé la réglementation en
améliorant un certain nombre de facteurs : lesgquoes de divulgation d’information, les
normes de compatibilité, la libéralisation de latipgpation étrangére, les procédures de
reglementation, laurveillance du marché et I'application des regesvigueur. La plupart
des marchés d’actions asiatiques, y compris laldimaé, la Chine, I'lndonésie et Taiwan,
exigent, par exemple, des entreprises cotées emsédogu’elles adoptent les normes
comptables internationales ; le niveau de confa@rrait la matiere est toutefois variatlles
marchés d’actionsle Hong Kong, de Singapour et de Malaisie exigeédemespect des
normes comptables internationales avant la crigesdtisaient généralement respecter. Alors
gue les autorités chinoises exigent que les emgepriocales émettant des actions a
destination d’investisseurs étrangers observentnt@mes comptables internationales, ces

normes ne sont pas appliquées une fois que I'engeepst cotée en bourse.

La réforme réglementaire est un processus long ifficild. La nouvelle
réglementation des titres doit étre compatible deecadre juridique général et sase en
ceuvre requiert des moyens institutionnels et humains phaportants. A présent, de
nombreuses bourses améliorent les mécanismes ulgation, souvent avec l'aide d’internet.

Par exemple :

e en aolt 1997, la Bourse coréenne introduit un naws&ysteme de divulgation et
renforce les sanctions en cas de non-divulgatitoutes les entreprises cotées en
bourse soumettent par voie électronique des dodsmm divulgation pour étre
diffusés sur internet.

* mi-1999, la Bourse de Kuala Lumpur introduit un tégse de divulgation
électronique : les entreprises font parvenir pae ¥ébectronique des informations a la
bourse, que cette derniére publie sur son sitenetelLa bourse renforce aussi les
obligations de divulgation pesant sur les traders.

* la Bourse de Taiwan introduit un systéme d’infoiioraglectronique a destination des
investisseurs, qui diffuse des renseignements ldessliés au marché ; les sociétés
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cotées en bourse fournissent des informations steérsg que les investisseurs peuvent

consulter en temps réel.

Depuis la réforme des bourses, méme si I'Asie remuales marchés boursiers de
nature et de maturités tres différentes, quasirtaarnes ces places boursieres ont enregistré
des progressions remarquables avec des haussedames des capitalisations (Graphique
2.2). Bien que le systéme bancaire occupe une pligoéicative dans I'économie asiatique,
les marchés boursiers sont devenus une source temporde financement des entreprises.
Depuis 1997, la liquidité de marché a plus que tophr rapport au PIB, tandis que la vitesse
de turnover s’est multipliée de presque quatre folee World Bank, 2008a). Par ailleurs, le
nombre de sociétés cotées ne cesse de continygpgesser sur les marchés d’actions. A
titre d’exemple, il y a 2 416 sociétés cotées auvdurse de Tokyo en 2006, contre 1 865 en
1997, 1 689 sociétés cotées sur la bourdeadea Exchangen 2006, contre 776 en 1997.

Le Japon possede la capitalisation de marché fiplportante au sein de I'Asie. Les
autres marchés boursiers asiatiques sont relatiemmedérés en comparaison avec les
principaux marchés d’actions internationaux. Ldldaiéduite des bourses asiatiques et la
tendance mondiale a consolider et a développetrésactions des actions au-dela des
frontiéres constituent un défi de poids pour cesré®s. Au regard de la capitalisation
boursiére, exprimée en pourcentage du PIB, les hara’actions de Hong-Kong, de
Singapour et de Taiwan sont les plus importantdier2006 alors que la capitalisation
boursiére est encore relativement modérée danairterpays tels que I'Indonésie, le Sri
Lanka ou le Pakistan.

La Chine connait une augmentation significative dmsds levés. Pourtant, ['état
naissant du marché des actions chinois refleteotairthtion des faibles performances des
entreprises publiques, qui représentent enviramndiié de la capitalisation boursiére totale.
La majorité des entreprises prosperes de la Chiésissent de s’inscrire en outre-mer,
principalement a Hong-Kong. L’émission des actiessfortement concentrée dans la région:
Hong Kong représentent prés de la moitié du tatalattions émises. En général, les actions
représentent environ 10% du financement des eigespdans les pays émergents d'Asie,
mais cela est comparable favorablement aux maréh@rgents en dehors de I'Asie qui
représente 3,7% (IMF, 2006a).
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Graphique 2.2: Capitalisation boursiére/PIB, en parcentage (1997 et 2006)
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» L'augmentation des investissements de portefeuille

La croissance des marchés d’action s’accompagnéadgmentation des flux de
capitaux avec notamment une préférence marquéelgp@hine. Il faut néanmoins souligner
gue les entrées de capitaux en Asie reviennentira l@veaux historigues, mais en termes
nets, elles sont autour de la moyenne a long temraison de 'augmentation des sorties des
capitauX’ (IMF, 2007a). Depuis 2003, environ 60 % des estd® capitaux privés vers les
pays asiatiqgues ont été des investissements defedte, a titre de comparaison, ils
représentent moins de 40% dans d'autres marchégemtee Les flux nets d’investissements
de portefeuille ont beaucoup augmenté en Chintustrpcemment, en Inde. Dans le cas de la
Malaisie, les investissements de portefeuille ep@@2-2007 étaient neuf fois plus importants
gue les flux d’IDE(Khor, 2008.

% Les investisseurs institutionnelscaux ont commencé a augmenter leurs investisssnéefiétranger et a
diversifier leurs portefeuilles dans des produitspisqués et plus sophistiqués et des produiisée
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Tableau 2.4 : Flux de capitaux privés dans les paysnergents (milliard de dollars¥*

Flux de capitaux privés
2004 2005 2006 2007
Marchés émergents 348,8 519,6 572,8 620,3
Asie 165,6 220,5 260,5 208,3
Amérique latine 41,8 70,0 52,6 106,0
Europe 1311 204,1 234,0 276,1
Afrique/ Moyen-Orient 10,4 25,0 25,8 29,8

Sources: IMF (2007a et 2007c), IIF (2008)

L’évolution des flux des capitaux vers les payatagues durant la derniere décennie
peut étre expliquée en grande partie par la déaégnolet la libéralisation des mouvements
internationaux de capitaux. Les contréles sur kiigpation des investisseurs étrangers dans
les marchés d'actions ont été assouplis au fiechps (voir annexe tableau 0.2.4). Depuis le
début des années 1990, des économies comme Tdiwagaerée ont progressivement élevé
les plafonds sur les investissements des portefsuies non-résidents, Taiwan éliminant
méme compléetement ces plafonds en 2003. Le Jap8m@gapour sont relativement ouverts
aux flux d'investissements transfrontaliers deda pes non-résidents. En revanche, I'accés
est encore limité a des investisseurs institutieoe a des investisseurs étrangers en Chine et

en Inde et I'étendue de la participation est lieygar des plafonds quantitatifs

Les investisseurs internationaux jouent désormmigdle important dans cette région.
lls sont concentrés sur les marchés comme la Cbigeg Kong et les Philippines, avec un
faible investissement de portefeuille aux pays'/ABEAN*. Selon les travaux de McCauley
(2008), les investisseurs étrangers disposentateds la moitié de la capitalisation boursiere
en Corée. En particulier, les pays d’Asie ont @ééstination privilégiée des actionnaires
ameéricains dans le cadre de législations plus &bles qui ont fait baisser les biais pays dans
tous les pays d’Asie (Dupuy et Lavigne, 2009). lapitalisation des groupes américains a
augmenté en valeur de 363% et en nombre de 164% 2000 et 2006 (Lee, 2009). En 2006,

2L Chine, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, &pet Thailande.
22 | 'Association des nations de I'Asie du sud-eshddnésie, Malaisie, Philippines, Singapour, Thaléan
Brunei, Viétham, Laos, Myanmar, Cambodge.
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dans certains pays comme la Corée, I'Inde, lesgpimles et Singapour, ils détiennent plus de

la moitié des parts des investisseurs étrangers.

Par ailleurs, les flux de portefeuilles devenammplus en plus intensifs entre les pays
asiatiques. Les flux d'investissements de portiéeintra-régional a presque triplé entre 2001
et 2004 en atteignant 113,6 milliards de dollaldH] 2006a). Toutefois, les flux intra-
régionaux découlent des pays relativement peu reumbr(principalement les centres
financiers de Hong-Kong, Singapour, Japon et Chiga)outre, ces flux restent faibles par
rapport aux flux de I'Asie vers le reste du morféla. exemple au Japon, qui est a l'origine
d’'une des plus importantes sources de flux de feuitee dans la région, environ 7 % de ses

investissements de portefeuille vont vers sesweiasiatiques.

Selon notre analyse, la Chine et Hong Kong sonpitexipaux destinataires de flux
d’'investissement de portefeuille (voir annexe fegx.2.2). Singapour reste une destination
importante des flux des capitaux avec le Japoa €drée. Il est intéressant de noter que la
Chine est désormais devenue une destination phirsné® que Singapour qui était la
deuxieme destination derriere Hong Kong en 2000.rdlation d'inter-influence entre la
Chine et Hong Kong pourrait étre renforcée car lan€ continue de recevoir une bonne
partie des capitaux en profitant des services €&imse de Hong Kong et qui bénéficie a son
tour du fort potentiel économique de la Chine. [Bars, nous trouvons une tendance des
investisseurs asiatigues a détenir des titres dmgs proches géographiqguement et
culturellement. A titre d’exemple, 80 & 90% desd®rdans la capitalisation totale des
investisseurs asiatiques étrangers proviennendde|ldu sud-est dans le cas de la Malaisie,
de I'lndonésie et de la Thailande. Ce phénomeneégalement marqué entre les pays

sinophones : il s’agit de la Chine, de Hong-Kong Sihgapour et de Taiwan.

2.3. Le nouveau role des banques

Au cours de la décennie qui a suivi la crise, lgste&snes bancaires en Asie ont
procédé a des restructurations profondes. Des em@irangeres et locales ont injecté du
capital et les banques se sont lancées dans desllesuactivités telles que la gestion de
portefeuille, les préts aux particuliers et immmg qui peuvent se traduire par un
développement considérable de leurs opérationstilars. Les autorités ont renforcé les
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régimes de supervision et de réglementation soaguéds operent les banques et les ont
aidées pour s’adapter de facon flexible au nouveeniexte financier et a la mondialisation
financiére. La restructuration des systemes basxalans la région asiatique, entreprise au

cours de ces dix dernieres années, s’articule adwquatre objectifs principaux :

* Fermetures des petites banques ainsi que fusi@tg)eisitions.

* Revalorisation d’actifs déprécies.

* Nouvelles injections de capital public et privécgmpris des nationalisations
temporaires.

* Plans d’Action pour I'avenir dans le secteur financ

L’importance respective de ces quatre objectifsevegelon les économies et au fil du
temps. Dans le cas des pays qui étaient au ceatte crise, les trois premiers objectifs se
sont révélés cruciaux dans la période suivant isectEn Indonésie, en Malaisie et en
Thailande, une restructuration substantielle aimt&e immeédiatement apres la crise, un
certain nombre d’institutions financiéres en diffié (des banques et des établissements non
bancaires) ayant été fermées ou ayant fusionné deednstitutions en meilleure santé. Des
entreprises publiquest privées de gestion d’actifs ont été créées pniforeces dans le but de
régler la question des actifs dépréciés. Des aapi@atiques et privés ont également été

injectés dans le secteur bancaire.

En Corée, un certain nombre de banques commeraaleggalement été fermées
pendant la crise. Méme si elle n’a pas connu uise bancaire, la Chine a également entreprit
des restructurations profondes au cours des dixates années, reflétant pour I'essentiel, les
deuxiémes et troisiemes objectifs, tout comme tebppines. Des pays tels que Hong-Kong,
les Philippines et Singapour, ont adopté Mester Action PlangMPASs) visant a renforcer et
a reformer le secteur bancaire. Suite a la crisanfiiere, un certain nombre d’enseignements
ont été tirés quant a la gestion des crises demsygsbancaire et la réduction des risques de
récidive. Ces enseignements ont influencé de fdéberminante les programmes de réformes

financiéres a travers la région, surtout dansdes@mies frappées par la crise.
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» Un brouillage des frontieres dans le secteur finaner

Les banques asiatiques ont traditionnellement |pgié 'offre de préts non-liquides
aux entreprises et aux ménages, financés par @édsdéguides. Bien que ce réle demeure
prédominant dans les systémes bancaires de lanfdgsodix années suivant la crise ont vu un
nombre croissant de banques s’orienter vers lesh@arde titres et autres activités similaires,
notamment au Japon, a Hong-Kong, en Corée et &g Parmi les nouvelles activités
bancaires, on citera les activités de gestion pounpte de tiers, le montage d’émission, la
tenue de marché et dans certains cas I'assuraree cldangements ont eu pour effet un
brouillage des frontieres entre les différentegitunsons financiéres. lls ont été facilités par
un environnement légal assez libéral dans les dweadu commerce bancaire et du
commerce de titres, ou par des réformes dans laidende la réeglementation. Les activités
de type gestionnaires de portefeuille jouent piéguas un réle de plus en plus important dans
bon nombre de systémes bancaires. L'implicationtdemues dans les activités de gestion
d’actifs et d'assurance impliquent également urréeg risque plus élevé sur le marché. Les
banques dans cette zone participent activemenbaumerce de titres, aux transactions de
devises étrangeres, au crédit-bail et aux actividéstives au domaine des assurances (voir

annexe tableau 0.2.5).

C’est au Japon que ce processus est le plus avBeséréformes semblables sont
toutefois en cours en Corée ou les quatre bangeesplus puissantes du pays sont
vraisemblablement sur le point de devenir des besiguiverselles. La premiere fusion entre
une banque et une compagnie d’assurance dans Ksteud-est a été réalisée Bamk of
the Philippine Islandst Ayala Insurance Suite & des mesures gouvernementales visant a
développer les marchés de titres, les banquesirstitées a participer au développemdant
marché local de titres en tant qu’émetteurs, aassirvestisseurs, et garants au vu de leur

réle dominant sur les marchés financiers domestique

Le graphique 2.3 illustre l'accroissement de laeualdes titres détenus par les
banques. La titrisation s’avere étre particuliersnietéressante pour que les banques puissent
maintenir leur profitabilité. A I'image des Etatsyd, la titrisation permet aux banques
d’opérer comme des sources de préts, en particldies le domaine des préts aux particuliers

et du financement de crédit. L'insistance postecrsar le ratio d’adéquation des fonds
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propre$® rendra I'offre de prétsle plus en plus intéressant dans la mesure oualegubs

préteuses ne sont pas obligées de conserver despréeurs comptes.

Le développement de la titrisation peut avoir paffet un accroissement des
possibilités de partenariats entres les grandéituitisns financieres étrangeres et les banques
locales qui disposeraient de branches locales pembel’offrir des préts mais ne disposant
pas de bilans suffisamment solides pour les gar&eia permet aussi aux banques locales de
retenir des clients en leur permettant d’offrir adesiveaux produits plus rapidement. Pour
certaines institutions financieres étrangeres, paa$enariats peuvent offrir des ouvertures
commerciales attrayantes, leur permettant de fag®ge de leurs compétences dans le
domaine de la gestion de risque et I'offre de prEts fait, depuis le début de la crise, un
nombre important d’institutions financieres étramgeont pris une participation majoritaire
ou partielle en capital dans des banques asiatigitasdard CharteredABN Amroet le
Development Bank of Singapofigurent parmi les banques étrangéres les plusrdigues
dans ce domaine. La Thailande constitue le mar&gguaisition le plus actif, suivi de la

Corée, des Philippines et de Hong Kong.

Graphique 2.3 : Les titres de placement au total deactifs de banques commerciales (%)
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SourceAsian Development BarfR008a)

2| 'objectif fondamental du ratio d'adéquation desd propres est de garantir une solvabilité mirént la
banque.
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La consolidation du secteur financier dirigé pagteivernement a également eu pour
conséguence un brouillage des frontieres dansateuselLe gouvernement thailandais offre
par exemple des licences bancaires dans le butalieager la fusion entre les services
financiers bancaires et non-bancaires. Les fudemplus importantes en Malaisie en 2000
ont concerné des institutions financiéres bancagesion-bancaires, a I'exception des
compagnies d’assurance, alors gu’'un certain nordbrdanques de dépbts coréennes ont
fusionné avec des banques commerciales. CetteoBrosis frontieres entre les différents
marchés financiers favorise I'émergence de grandsutions fortement capitalisées (y
compris des institutions financiéres étrangerespaiant des ressources nécessaires pour

investir dans de nouvelles activités rentables.

Graphique 2.4 : M&A dans le secteur financier(en milliards de dollars)
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Source: Hirano (2003)

Une autre évolution marquante de ces dernieres eanm@éncerne I'expansion
significative d’un nombre important de banques tagi@s dans le domaine des préts aux
particuliers et des préts fonciers. Dans plusiguags, les institutions financiéres non-
bancaires étaient, a l'origine, les acteurs priagip sur le marché des particuliers (en
particulier dans le domaine des cartes de cré8it)les systéemes bancaires matures a
Singapour et a Hong Kong étaient déja engagéssuatché des préts aux particuliers avant
la crise, la derniére décennie a vu leurs dévelmgpes significatifs dans d’autres économies,
en particulier en Corée, en Malaisie, et en Thd#aget, dans une moindre mesure, en Chine.
Pour la plupart, I'essentiel des préts aux paitcsilconcerne les emprunts de logements,

méme si le crédit non-garanti (y compris le finaneat de carte de crédit) a repris dans
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plusieurs pays de la région. Les préts aux pariilsont particulierement importants en
Malaisie et en Corée, ou ils sont désormais engohiasc ceux a plus long terme a Singapour
et a Hong-Kong.

> Le renforcement les régimes de supervision

Les autorités nationales dans tous les pays omtdes mesures significatives visant a
moderniser et & améliorer les régimes de supervisiale reglementation et a les adapter au
développement d’activités relevant de domaines eaux, tels que les préts aux particuliers.
Etant donné que l'incapacité des régimes de sugperviet de réglementation a remédier
rapidement aux faiblesses du secteur financie¢é amefacteur déterminant de la sévérité de la
crise, les efforts entrepris sont une composargengielle du nouveau cadre financier de la

région. Nous pouvons noter des évolutions dans tfemaines clés.

- En premier lieu, a travers I'Asie, les organisrdessupervision et de régulation ont
pris des mesures a des degrés variés visant aeadeptprincipes fondamentaux des accords
de Bale pour la supervision bancaire et a mettreigueur les fonds propres réglementaires
de I'Accord de Béle I. Les régimes de supervisibrie réglementation ont été de ce fait
renforcés. De maniére générale, ces réformes orgoeu but un abandon des méthodes
obsoletes de supervision bancaire employées damombre significatif de pays asiatiques
en faveur d’une approche fondée sur le risque viaden prospective. A titre d’exemple,
selon cette approche, la qualité des actifs estégaon seulement sur la base de I'historique
des remboursements, mais aussi sur la base derfadent on prévoit qu'ils détermineront
les remboursements futurs. Ces réformes n’ont paguement pour objectif d'aligner
I'évaluation de la qualité des actifs et les situa réelles et prospectives, puisque dans
certaines économies elles font partie intégrante efforts visant a adopter rapidement des
approches correctives dans I'éventualité ou legbias rencontrent des difficultés. Bien que
le respect des éléments clés des principes fondamedes Accords de Béle réglementant la
supervision bancaire n’ait pas atteint le degrécdeformité observé dans des économies
avancees, les progres sont évidents (Ghosh, 2(Dé3. variations importantes dans
I'application des principes clés persistent touteflans la région. On observe ainsi un niveau
élevée de conformité dans les économies maturesapteSingapour et Hong Kong et une

conformité moins marquée dans un certain nombnetigta pays.
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- En second lieu, en réponse au brouillage récest ftontieres entre difféerentes
institutions financiéres, la Corée et Singapour @@étamenés a adopter un nouveau modéle
intégré de supervision et de réglementation dwesedinancier dans lequel toutes (ou presque
toutes) la supervision et la reglementation de emesir demeurent I'entiere responsabilité
d’un seul organisme et non de plusieurs. De plugldnésie et la Thailande seraient enclin a
adopter ce méme modeéle qui a pour but daider éspansables de la réglementation
financiére a évaluer le profil général de risquse dwestitutions engagées dans des activités
bancaires commerciales et d’investissement. Deblgres de coordination qui peuvent
apparaitre du fait de l'existence de différents esuigeurs pour diverses institutions

financiéres ou activités, peuvent aussi étre réduit

- Enfin, avec le nombre croissant des préts auxicpéiers et aux difficultés qu'a
connu la Corée en termes de préts excessifs de dartrédit au début du siecle, un certain
nombre d’économies, y compris la Corée, la Malaistida Thailande, ont commencé a mettre
en vigueur les nouveaux systéemes visant a sunvdiladettement des particuliers, dont
divers formes de eredit registry»*. L'ouverture des systémes bancaires au marché de
immobilier a aussi été soumise a une surveillangautieuse dans un certain nombre de
pays, tels que Hong Kong et la Corée, qui ont résent exprimé des inquiétudes concernant
les prix de 'immobilier. Cela implique, entre aegr la mise en vigueur de ratios préts/valeur
prudents visant a protéger les banques face aindss prix de I'immobilier et I'évaluation

de la capacité des systemes bancaires a géreédesdnarqués des prix de I'immobilier.

3. Des structures d’actionnariat en voie de mutation

Apres avoir mis en avant les réformes d’'un cadgier@entaire de la gouvernance et
les transformations au sein des systemes finarméie section se focalisera sur I'évolution
des configurations actionnariales. Nous nous agtacts tout d’abord a évaluer le poids des
actionnaires institutionnels depuis la derniéreedéie. C'est en effet a cette période que les

actionnaires de contrdle des entreprises cotéedéammlé d’ouvrir le capital a ces nouveaux

24 Cest un systéme qui contient des informations lsurcrédibilité des clients pour les banques ou les
établissements de crédit. Les informations redasilpar lecredit registryconstitue I'historique de prét de

chaque emprunteur, le préteur peut donc I'utilmur évaluer la crédibilité de I'emprunteur
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actionnaires. Nous étudierons dans un second tdi@fad de développement des trois
principaux investisseurs institutionnels qui ontradeur part dans la capitalisation totale des
pays étudiés : les fonds de pension, les compagrassurance et les fonds mutuels. Enfin,
nous mettrons en évidence la diversité actionrerggiatique méme si la croissance des
investisseurs institutionnels semble étre une tématique de I'évolution vers le modele
d’actionnariat dispersé. Pour cela, nous nous mam® d’'analyser le type et l'origine des
investisseurs présents dans le capital des ersespdotées, ce qui permettra d’évaluer les
principales caractéristiques des détentions asedicet de vérifier les divers modeles de

gouvernance.

3.1. Les investisseurs institutionnels, nouveau sujet ehsie

Dans cette sous-section, nous détaillerons la ceitipo de [I'échantillon et
montrerons que les structures de I'actionnariatcominu de profonds bouleversements : la

montée en puissance des actionnaires institutisnnel
» Composition de I'échantillon

Pour effectuer notre analyse, nous avons fait appalbase de données Teomson
Reutersavec un échantillon composé de 14 pays d’AsieBdegladesh, la Chine, la Corée,
Hong Kong, I'Inde, I'Indonésie, le Japon, la Malajde Pakistan, les Philippines, Taiwan, la
Thailande, Singapour et le Sri Lanka. Nous avomsscld’'analyser les détenteurs d’actions
les plus importants de chaque pays. Pour cela aowss retenu les acteurs dont la détention
dans chaque pays est supérieure a 5 millions dergloNous avons travaillé sur un
échantillon de 11 147 investisseurs gérant 2 237/n2iliards de dollars en 2006.

> Le poids croissant des investisseurs institutionnel

Notre premiere analyse porte sur la répartitiontppe d’actionnaires qui permet de

connaitre le poids respectif des investisseursesgfiues ljlockholder3 et des investisseurs
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institutionnel®. Cette observation fait apparaitre que les actemaségiques détiennent 53%
alors que les institutionnels possédent 38% eruvale la capitalisation boursiére asiatifjue
L’'une des évolutions centrales de la structuréaibnnariat de la derniére décennie est sans
doute la concentration croissante de la détentiactits financiers dans les mains des
investisseurs institutionnels (Figure 2.2). Cesrsi@s nous obligent a considérer la période
post-crise financiere comme le moment ou la stratitn de I'actionnariat des entreprises est
profondément modifiée. Les actionnaires institutiels détiennent désormais plus de 40% de

la capitalisation dans dix pays

Figure 2.2 : Poids des actionnaires stratégiques ales actionnaires institutionnels
en Asie

1997 20(

11,6% 8,9%

9,0%

52,7%
38,4%

79,4%

O Actionnaires Stratégiques O Actionnaires Institutionnels @ Investisseurs Individuels

Source ‘Thomson Reutersalcul de I'auteur

Il existe plusieurs raisons pouvant expliquer lantée en puissance des investisseurs
institutionnels dans cette zone. Selon Boubel as&a (2004), I'essor de ces acteurs découle
du contexte économique et démographique ainsi gger@formes juridiques. De nombreux

pays dans le monde ont d’ores et déja établi plusimesures a long-terme pour faire face au

% Les investisseurs stratégiques fokholder$ représentent les actionnaires plagant leur arg@ns le but de
détenir des parts stratégiques dans le capitaficess et non pour gérer des actifs pour des tiessagit des
sociétés industrielles, des banques, des compatgjaigsurance ainsi que les participations des Etats

Les investisseurs institutionnels regroupent leglosouverains, les fonds spéculatifs, les fondsueis) les
banques, les compagnies d’assurance, les fondsriop, le capital-risque, les fonds de placemestgitandes
universités américaines et les fondations.

% 9% de la valeur des actions est détenue parVestisseurs individuels.

27 Sauf Taiwan, Indonésie, Chine, Hong-Kong.
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vieillissement de la population. L'Asie ne fait pasception a ce phénomene. Le
vieillissement accéléré des populations et la sarise des revenus de la classe moyenne ont
certainement contribué aux réformes juridiquesagtqonséquent favorisé le développement
des investisseurs institutionnels. Dans la plugag pays, le probleme est exacerbé par la
baisse des taux de natalité. Une chute de la pipulest prévue au Japon et en Corée entre
2005 et 2015. Dans le cas de la Chine, la baiss¢éadi de natalité est surtout liée a
limposition d’'une politique intitulée ®ne child», tandis que dans d'autres pays, elle résulte
de l'augmentation de la richesse et de l'urbaoisalin raison de la diminution des cotisations
des travailleurs en activité et un creusement diette publique, les retraites par répartition
(pay-as-you-gpb ne seraient plus le systeme de retraite privéléfmace au défi du
vieillissement. Il est évident que les déséquibbdemographiques dans la région asiatique
stimulent les autorités publiques a réformer legésyies de retraite et a libéraliser le marché,
ce qui a entrainé le développement des investissestitutionnels. Les individus songent a
accumuler un patrimoine pour financer leur retratela richesse de la classe moyenne
s’accumule. La question clé pour l'industrie detigasdes fonds est de savoir comment
consacrer une part croissante de cette accumulgeinmoniale a leurs produits qui
permettrait aux individus de diversifier de maniéatisfaisante leur patrimoine financier au
lieu de le laisser dormir sur des comptes bancamesnvestir individuellement sur les

marchés.

D’'un autre c6té, une autre explication mérite @énelevée. La dilution des
actionnaires de contréle lors des fortes prograssimursieres que I'Asie a connues depuis la
crise de 1997 peut étre l'une des raisons de laxepleroissante des investisseurs
institutionnels. Aujourd’hui, la distension des fi@pations croisées réduit le bloc de contréle
qui est confronté a une opposition croissante,cpalement de la part des actionnaires
extérieurs revendiquant plus manifestement leusitddr Par exemple, le volume des
participations croisées a été réduit de 14 % a&%apon entre 1997 et 2006 (Nitta, 2008).
Alors qu’en méme temps les non-résidents ont recemeé a investir dans les actions

asiatiques tout en continuant a renforcer leurgipas.

Parmi les investisseurs institutionnels, les ppaak investisseurs sont deux fonds
souverains (encadré 3) en valeBAFE Investment ComparyTemasek Holding. 27% des
actifs sont détenus par ces fonds derriere lessfomatuels (34%) dans la capitalisation totale

des investisseurs institutionnels (Figure 2.3). ¢gi&long, Singapour et la Malaisie sont les
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pays qui se distinguent par un poids importantekeinvestisseurs (entre 12% et 36% de la
valeur). Les montants gérés des actifs par lessf@odiverains sur les marchés d’actions en
Asie ne cessent de progresser : de 10 974 a 8&nilld@s de dollars entre 1997 et 2006 (+
660 %).

Figure 2.3 : Détention selon le type d'investissesiinstitutionnels en Asie (2006)

Fonds de pension

Fonds spéculatifs 2% Capital risque
2% 1%

Compagnies d'assurance

9% Fonds Mutuels

34%

Banques
25%

Fonds Souverains
27%

Source Thomson Reutersalcul de I'auteur

La montée en force des fonds souverains dans régjien est due a I'accumulation
sans précédent de réserves de devises étrangéredadpériode post-crise (voir annexe
graphique 0.2.4). Autrement dit, contrairement &nds souverains des pays du Golfe qui
bénéficient de la hausse du prix des matiéres presii les fonds souverains asiatiques
s’alimentent de I'accumulation des réserves de ghat des excédents commerciaux. Les
pays asiatiques ont cherché a protéger leurs édemorontre des pénuries soudaines de
liquidité internationale en accumulant des quastit@portantes de réserves en réponse a la
destruction économique et sociale causée par & dmanciere en 1997. Les réserves
croissantes en Asie constituent également la prééfmeitive d’'une dépendance excessive sur
les exportations comme moteur de croissance. Demains pays, notamment la Chine ou la
Corée, des quantités importantes de flux de capitaets ont également contribué a

I'accumulation de réserves.
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Singapour est considéré comme jouant un rbéle modéléa vue du succes
extraordinaire de ses deux fonds souveraifsm@asek Holdinget Government Investment
Corporation). La création des deux premiers fonds singaposiiemonte aux années 70 et
80 pour réequilibrer I'épargne (du niveau élevé'@gargne interne) et l'investissement (d’un
taux d’'investissement relativement faible). De reawx fonds sont déja en train d’émerger en
Asie et de nombreux autres sont encore au niveda g&nification (les principaux fonds
asiatiques sont présentés en annexe tableau OPa6hi eux, les fonds chinois retiennent
actuellement l'attentiorSAFE Investment CompaatChina Investment Corporatipnlls ont
privilégié le placement sur les marchés de HongdKorais ces fonds se sont récemment
réorientés vers leurs marchés occidentaux. Notserghtion fait apparaitre que les fonds
souverains asiatiques montrent une tendance dégis I'investissement local ou les pays
proches tandis que les fonds souverains du Moye&mOsont orientés vers les marchés

americains et britanniques.

Encadré 3

Fonds Souverains

Les fonds souverains (SWFsovereign
wealth fundy qui sont définis globalement
comme un fonds de placements financiers
(actions, obligations, etc.) détenu par un Etat,
ont récemment fait I'objet d’'une attention
publique considérable. Alors que des moteurs
d’'investissement national de ce genre sont
employés dans de nombreux pays depuis
plusieurs décennies, ce n’'est que trés
récemment que les SWF ont commencé a jouer
un réle important sur les marchés financiers
internationaux. En réalité, I'histoire des SWF
remonte au moins a 1953, date a laquelle, selon

I'’Autorité d’Investissement du Koweit, le «

Kuwait Investment Board fut crée avec pour
ambition d’investir le surplus de revenus de
pétrole dans le but de réduire la dépendance du
Koweit sur ses réserves limitées de pétrole.
L’émergence plus récente des SWF est

principalement liée a l'accumulation de

réserves considérables de devises étrangéres
par des économies de marché émergentes,
avec, depuis quelqgues années, un nombre
croissant de pays créant de nouveaux SWF
dans le but d’accumuler des capitaux étrangers
les réeserves

et d'améliorer le retour sur

traditionnelles delevises étrangéres.
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En septembre 2007, le FMI a estimé que les
SWF controlaient environ 3,000 milliards de
dollars et que ces fonds pourraient atteindre
une dizaine de milliers de milliards de dollars
d'ici quelques annéeséme si le montant
total détenu par les SWF a connu une baisse
considérable suite aux troublds marché et la
baisse des prix de biens fin 2008. Les
économistes et analystes politiques estiment
gue les SWF doivent faire I'objet d'études
approfondies, et ce pour plusieurs raisons.
Certains soutiennent que ces fonds aideront les
nations dépendantes de ressources naturelles a
diversifier leurs économies (Aglietta, 2008;
Lina, 2007) alors que d’'autres s'inquietent du
risque d’abus de pouvoir et préconisent plus de
transparence de la part des SWF (Summers,
2007; Weisman, 200 Fin 2007 et début
2008, suite a la montée des prix du pétrole et
d’autres biens, de nombreux SWF ont connu
une croissance considérable. Selon des
estimations publiées paviorgan Stanleyen
septembre 2007, le plus grand SWkbu
Dhabi Authority (ADIA),

contrblait environ 875 milliards de dollars en

Investment

termes de capital a cette époque. Les fonds de
SWF de

disponibilité

refletent facon générale la

de

gouvernementaux et de réserves dans les pays

des excés revenus
concernés, et le besoin percu de gérer ces

fonds avec le but de répondre a des besoins

futurs spécifiques en termes de liquidité selon
les objectifs du fonds et les sources fixes de
revenu. En pratique, les revenus excessifs et
les réserves investies dans les SWF sont dans
la plupart des cas le résultat des ventes de
pétrole et autres ressources naturelles. Ceci est
bien illustré par le résumé des sources de fonds
de SWF présenté dans le tableau ci-dessous. La
majorité des SWF operent dans des états
exportateurs de pétrole et autres pays riches en
biens ou les recettes de la vedieressources
naturelles ou de taxes prélevés sur le revenu de
biens de sociétés privées reviennent a I'Etat.
Des exemples typiques de pays exportateurs du
pétrole utilisant SWFs incluent le Koweit, le
Qatar, I'Arabie

Saoudite, la Russie, le Venezuela ou I'Alaska

les Emirats arabes unis,

aux Etats-Unis. Dans des pays comme le Chili,
Kiribati,

naturelles sous forme de cuivre, de diamants

le Botswana et des ressources

ou de minéraux constituent la base du
financement des SWF. Excepté les recettes
provenant de la vente de biens, le financement
des SWF peut également provenir du budget
général ou de surplus externes que certains
gouvernements choisissent d’investir dans ces
En pays

notamment la Chine — consacrent des réserves

fonds. certains

particulier,

de banque centrale officielle a des fonds
d’Etat.
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Les fonds souverains principaux dans le monde entie

Pays Nome de fonds souverair Creation Source of Fond
Chine SAFE Investment Company 1997 Autre que matiegmgre
Chine China Investment Corporation ( CIC) 2007 Résededevises

étrangeres
Chine National Social Security Fund 2000 Autre queiénatpremiere
Chine Africa Development Fund 2007 Autre que matigenpere
Chine Shanghai Financial Holding 2007 Excédent budgétai
Hong Kong  Hong Kong Monetary Authority Investment 1993 Autre que matiére premiére
Portfolio
Iran Oil Stabilization Fund 199¢ Pétrole
Corée Korea Investment Corporation 2005 Réservelediees
étrangéeres
KoweTt Kuwait Investment Authority (KIA 1952 Pétrole
Libye Libyan Investment Authority 200¢ Pétrole
Malaisie Khazanah Nasiona 199: Excédent budgétai
Norvege Government Pension Fund-Global (GP 199( Pétrole
Qatar Qatar Investment Authorit 200: Pétrole
Russi National Welfare Fur 200¢ Pétrole
Arabie Saudi Arabian Monetary Agency 1952 Pétrole
Saoudit
Arabie Public Investment Fund 2008 Pétrole
Saoudit
Singapour  Government of Singapo 1981 Réserves de devises
Investment Corporation (GIC) étrangeres, Excédent
budgétaire
Singapour Temasek Holdings 1974 Autre que mapiggeiere
Taiwan Taiwan National Stabilisation Fund (TNSF) 2000 Autre que matiére premiére
UAE Emirates Investment Authori 2007 Pétrole
UAE Dubai Worlc 200¢ Pétrole
UAE DIFC (Dubai International Financial Centre 2006 Pétrole
Investments ) Investmeni
UAE Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) & 1976 Pétrole
Counci
UAE Investment Corporation of Dubai (IC 200¢ Pétrole
UAE Dubai International Capit: 200¢ Pétrole
USA New Mexico State Investment Office Trust 1958 raujue matiére premiére
USA Alabama Trust Fur 198¢ Ga:
USA Alaska Permanent Fund 1976 Pétrole

Source : Truman (2008)
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Une des inquiétudes souvent suscitées par les
SWEF concerne leur effet potentiel sur la
gouvernance d’entreprise. On peut noter que
de nombreux SWF sont originaires de pays
riches en pétrole et d’exportateurs asiatiques.
les deux

A quelques exceptions pres,

catégories sont dominées par des pays

de d'institutions

relativement

disposant marchés et

financiers développés.

Certains SWF ont ainsi émis des doutes quant

peu

a la compétence des directeurs de SWF et leur
capacité a remplir leur fonction en tant
gu’actionnaires, a la fois en termes de vote et

en termes deontrole.

Fonds souverains par zone géographigue

Australie

Amérique latine
1%
Amérique du nori
2%

Europe
16%

38%

Source : Truman (2008)

1%

Afrique
1%

Moyen-Orient
41%

Par ailleurs, nous trouvons que les filiales desds acteurs étrangeGapital Group
Company TempletonUBS AberdeenHSBGC Morgan Stanleyetc) ont acquis des positions

importantes dans les sociétés asiatiques. Condelesmfonds mutuels, nous remarquons la

forte présence des gestionnaires de fonds anglmsaxLes détenteurs anglo-saxons

représentaient 19% dans la capitalisation totake fdeds mutuels en 1997 contre 49% en

2006 (38% par les américains et 11% par les angl@estte dynamique de pénétration des

grands groupes américains est notamment liée aékempce des filiales de gestion d’actifs

americains. La capitalisation des groupes ameéscaiaugmenté en valeur de 1 594% entre

1997 et 2006 sur les marchés asiatiques. Dansirceppays comme la Corée, I'Inde, les
Philippines et Singapour, ils détiennent plus dmditié des parts des investisseurs étrangers
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en 2006. Nous pouvons surtout noter parmi ces ctims filiales des grands groupes
bancaires et de gestion d’actifs américai@stitfank Templeton Morgan Stanley J.P.
Morgan...), les fonds de pension américaiNlAA-CREF, TeacherRetirementSystemof
Texas.) et les fonds spéculatifs américaiSseel PartenersRenaissance Technologies Corp
ou Icahn Associates Corporatiprui ont connu une croissance exceptionnelle G8% en

valeur) depuis 1997.

Notre analyse permet également de donner un bairagd de I'implication des
banques (25% de la valeur détenue, figure 2.3) tansuvelle activité financiere, via leur
filiale de gestion d'actifs. Comme nous l'avonsdgiw® précédemment, le nouveau role des
banques en tant que gestionnaires de portefeasillééea la diversification de leurs activités
désormais davantage présentes sur les marchédreke tlous supposons que le poids
croissant des investisseurs institutionnels eserdoé par les banques elles-mémes dans
beaucoup de pays asiatiques. L'expansion du voldeela sphére financiére par les
institutionnels pourrait laisser penser a I'érosfmogressive du poids des banques. Notre
observation montre au contraire que les banquesstant au nouveau contexte financier a
travers la création de filiales dédiees spécifigerina la gestion pour compte de tiers. Méme
si leur role a changé, nous pouvons constaterlga’demeurent d'importants acteurs pour les
configurations actionnariales des pays asiatiques.Japon et la Corée sont des pays
caractérisés par un role important de ce type d8tigseurs qui représentent respectivement
69% et 27% de la valeur détenue par les investissestitutionnels. Pourtant, une analyse en
fonction de la part des actifs institutionnels tévgue le développement de I'industrie de la
gestion d’actifs difféere d’'un pays a l'autre. Nalkns détailler dans la sous-section les trois
principales catégories d’actionnaires institutidar{ees fonds mutuels, les fonds de pension et

les compagnies d’assurance).

3.2. La place des trois grands types d’acteurs institutinnels

Nous allons a présent nous concentrer sur le toodd de pension/fonds
mutuels/compagnies d’assurance qui se sont accans tes modeles asiatiques de la
gouvernance des sociétés cotées. Dans les pagszded d’Asie, I'importance relative de ces

investisseurs institutionnels n’est pas identique.
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» Fonds de pension

Les fonds de pension occupent une place trés ianertau sein des systemes
financiers anglo-saxons. En revanche, la comparaisola taille des bilans des investisseurs
institutionnels en Asie montre que les fonds desmemont un poids trés réduit (2% de la
valeur détenue par les institutionnels) comparaidmt a celui des fonds souverains et des
fonds mutuels méme si une tendance a I'essor dgpeed’acteurs se dessine clairement
(+425 % en valeur) depuis 1997. Considérant que édslutions démographiques ne
permettront plus aux Etats membres de répondrebasrins des retraités, la réforme des
régimes de retraite est une priorité pour touspags d’Asie. Bien souvent difficiles a
comparer en raison de la grande diversité desseglpliquées dans les régimes de retraite de
chaque pays, les nouveaux régimes présentent aeutelus une caractéristique commune :
les fonds a cotisations définies occupent une pteeglus en plus importante. Dans les
régimes a cotisations définies, I'épargnant a Exchntre différents instruments de placement
avec des profils de risque-rentabilité variés et ganséquent le risque est entierement
supporté par I'épargnant. Dans ce cas, le roléHdatlest réduit, il est devenu simple organe
de réglementation ou superviseur. Le systeme daiteeest plutét géré par des organismes

prives.

Graphique 2.5 : Evolution des actifs des fonds deepsion (1997-2006)en millions de
dollars)
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Source ‘Thomson Reutersalcul de I'auteur
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I nous semble donc utile de décrire un panorams mhncipales réformes des
principaux pays d’Asie. Le systeme de retraite ene€ fait partie d'un systeme de sécurité
sociale qui couvre aussi l'assistance sociale ptdgection sociale. Les fonds a prestations
définies sont encore largement majoritaires dansags. Le NPSNational Pension Scheme
— dont les actifs sont les plus importants, représg environ 17% du PIB — est offert aux
salariés du secteur privé et aux personnes qut pasla possibilité d’entrer dans un fonds de
pension professionnel. |1l existe trois régimes cémentaires professionnels: GEPS
(Government EmployeePension SchemeMPPS Military Personnel Pension Schejnet
PSTPS Private School Teachér§chemg Parallélement, les nouveaux systemes privés mis
en place sont constitués de I'épargne retraiteviddelle sur la base du volontariat et de
I'épargne-retraite privée obligatoire afin de mallil'insuffisance des régimes de retraite
publics.

En Chine, la réforme du systeme de retraite estoens depuis 1997. Le systeme de
pension chinois repose sur trois piliers : les arsslégales liées aux revenus, les pensions
complémentaires (fonds de pension géré par I'ens@ypet I'épargne-pension individuelle.
Aujourd’hui, les stratégies d’investissement desnd® de retraite deviennent plus
sophistiquées. Les investissements dans les étrasgers ont été négligeables mais les fonds
de pension national chinois, le NSS¥ational Social Security Fundcenvisage d’investir a
I'étranger, passant de 7% a 20% des actifs en erthbatides équipes de spécialistes pour
administrer leurs activités de placement a I'éteaing

A Hong-Kong, le régime de base assuré par la $écsociale a été amélioré en 2000
par linstauration d'un régime complémentaire oalare pour les salariés: le MPF
(Mandatory Provident Fund Ce nouveau régime fonctionne majoritairementlaurase de
contributions définies. L'affiliation des travailles est obligatoire pour tous les salariés y
compris les travailleurs indépendants et les thawas a temps partiel. Les systemes de
pension a Hong Kong sont des systémes mixtes, auportent un élément de répartition,
ainsi qu’un élément privé de capitalisation.

Le Japon est le pays d'Asie le plus développé ta®maine des fonds de pension.
Le vieillissement de la population est beaucous papide que dans les pays de 'OCDE, ce
qui souléve des inquiétudes concernant la soldlitéysteme de pension. Le Japon a connu
un profond mouvement de réformes des systemes rdg#opeau cours des derniéres années
afin d’éliminer le probléeme que pose le vieillissarh démographique. Avec le régime

national de pension (NP), les plans de retraitdepsionnels volontaires assurent depuis
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longtemps une large couverture au Japon. Les pengdvées jouent désormais un role

important dans les systemes de retraite du Japon.

Le graphique suivant illustre les actifs gérés Iparfonds de pension dans la région
asiatique sur ses places boursiéres. C'est au Jap®ries fonds de pension sont les plus
présents. Cette situation n’a rien d’étonnant dameesure ou cette industrie a une place tres
importante au Japon, comme nous l'avons mentiomg@éédemment, en liaison avec les
modifications ayant affecté les systemes de retrdientreprise et individuels. La Corée
occupe la deuxieme place, suivie par Hong-Kong.dal& de ce constat, il est important de
noter que les actifs gérés par ces fonds sont otnésedans les mains d'investisseurs
étrangers (80%) dont les américains détiennent 88%oactions en valeur dans le total des
capitalisations de fonds de pensions. En d’autnesds, le poids domestique de cette activité
dans les économies asiatiques est quasiment enmaiyenSelon le rapport de la World Bank
(2006), la raison en est principalement qu’en Aligglustrie des fonds de pension maintient
une politique conservatrice sur l'allocation d'&tiLes fonds de pension anglo-saxons
privilégient largement les marchés des actiongjisagu’'une majorité des fonds asiatiques

préférent se positionner sur les actifs non risquigpots bancaire ou titres du gouvernement.

Graphique 2.6 : Actifs des fonds de pension (200@n millions de dollars)
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Néanmoins, étant donné que les réformes légistastimulent la croissance de fonds
de pension et l'accumulation des actifs de retragldes permettraient d’avoir des
conséguences importantes dans le capital des Baéepasiatiques et de conduire au
développement de nouveaux instruments financians & prochaines années. L’expérience
des Etats-Unis et du Royaume-Uni montre bien qeefdémds de pension stimulent la

sophistication du processus d’intermédiation firrec(Boubel et Pansard, 2004).

» Compagnies d’assurance

Les compagnies d’assurance captent une part dénéndecl’intermédiation financiere
de plus en plus importante (+7 583 % en valeurudep997 dans cette zone. Aujourd’hui, en
dehors de I'épargne au titre de l'assurance-vidittoanelle, I'industrie de lI'assurance agit
également comme des gestionnaires d’actifs poupalgne retraite (engagements
correspondant aux réserves de pension) (Boubedretdrd, 2004). Dans les principaux pays
anglo-saxon, les placements des fonds de pensitres@artie effectués soit par les produits
spécifiques offerts par les compagnies d’assuramie par les plans d’épargne retraite
individuels qui sont également gérés par ces dasid®’ailleurs, I'expérience des réformes
des systemes de retraite en Amérique latine démbimpact positif des régimes de retraite a
cotisations définie sur le secteur des assuran@erigser, 1999). Dans un systéme a
cotisations définies, le montant des prestationsettaite dépend des fluctuations du marché,
autrement ce régime n’offre aucune assurance ctegnesques auxquels sont confrontés les
individus en matiere de pensions privées. C'estqumi la demande de parts du secteur de
'assurance-vie a été alimentée de maniére crdssélous pouvons donc supposer que la
réforme des fonds de pension a été un vecteuraigesance important pour les compagnies
d’assurance dans cette régfoDe méme, la croissance des marchés d’actionssdigparise
asiatigue a suscité une demande accrue, commé&emgné par exemple 'augmentation du
nombre de nouveaux contrats d’assurance-vie cesiedertemps dans plusieurs pays
asiatiques (par exemple, +20% entre 1997 et 20@Eoeée).

% Malheureusement, la base de donnéesTiemson Reuterse nous permet pas d’accéder aux titres des
compagnies d'assurance détenus a travers les flendension.
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Graphique 2.7 : Evolution des actifs des compagnies’assurance (1997-2006)en

millions de dollars)
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Les marchés japonais et coréens arrivent touj@aigement en téte avec environ 88%
du marché asiatique mais avec un grand avantage lgowapon (Graphique 2.8).
Globalement, les marchés d'assurance asiatiquaeemteétre stratifiés en trois niveaux : a
pleine maturité, transitoires et naissants. Le dagsi le seul marché entierement mdr. Sa
taille du marché occupe le deuxiéme rang a la swixeEtats-Unis, non seulement pour la part
des assurances vie mais aussi celles des assumogese, notamment dd au fait du
vieillissement de la populatiohes Etats-Unis et le Japon représentent la moitiéndrché
mondial en assurance, ce qui est beaucoup plugtamp@ue leur part de population globale.
Les marchés de transition comprennent la Corée, Taileaialaisie, et Hong Kong. Les

deux principaux marchés naissants sont la Chitime¢.

Au Japon,ces derniéres années ont vu une vague de fusians ks grandes
compagnies d’assurance en vue de maximiser legggaeexistantes, de l'introduction de
nouvelles gammes de produits en réponse aux besoinmarché, et de l'adoption des
nouvelles stratégies de marketihg. réle des compagnies d’assurance en tant quratdice
principal des banques, dans le but d’avoir desiogla commerciales durables avec elles et de
les aider plutdt que superviser, commencait a disnnCelles-ci se sont davantage converties
en partie en investisseurs institutionnels (Miyajinet Kuroki, 2007). En Corée, les

compagnies d’'assurance se dirigent de plus envadus les produits d’épargne placés en

108



Chapitre 2

bourse en profitant de I'évolution favorable desrehéas boursiers de ces derniéres années.
Sur la période 1997-2006 le poids des compagni@ssdiance dans le patrimoine financier
des ménages a progressé de 0,1% a 4 % dans lalisapin totale. En Chine, les acteurs
globaux ont commencé a entrer sur le marché chatasformer des joint-ventures avec des
partenaires locaux. En Inde, le marché a été owersecteur privé en 2000, dans le but

d’améliorer le fonctionnement du systéme des arsam

Graphique 2.8 : Actifs des compagnies d’assuranc2@06)(en millions de dollars)
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Contrairement aux fonds de pension ou les fondsrésidents pesent d’'un poids
important dans la capitalisation totale, les comjegy d’assurance étrangéres présentes ne
prennent que des parts tres minoritaires en Asieeftet, le taux de détention des compagnies
d’assurances nationales atteint 92%. Au JaponTeiwan, les fonds domestiques détiennent
en 2006 respectivement environ 98% et 90%. La datioin des fonds nationaux peut
s’expliquer en grande partie par le degré d'impurtades principales contraintes liées a la
participation étrangére. Bien que l'ouverture awmpagnies d’assurance étrangeres de la
zone ait sensiblement progressé depuis plusieungean la limite autorisée pour les
investisseurs étrangers reste basse dans ce sédéaummoins, face a la croisée des chemins
en matiere de retraite et la réforme progressiveemble qu’un fort potentiel de croissance

existe sur ce marché dans I'ensemble de la rédiancroissance prévue de lindustrie
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d’assurance créera un nouveau canal pour mobitissr capitaux pour cette région et
l'ouverture du marché de l'assurance accéléredarggat |'afflux des capitaux étrangers, ce

qui permettra d’inciter & son tour les compagniassiirance de mettre en ceuvre la réforme.

» Fonds mutuels

L’industrie des fonds mutuels de la zone asiatigopenait une forte croissance : son
actif est passé de 18 millions de dollars en 1928@millions de dollars en 2006, soit une

hausse de 1 544%. Cette croissance est attribagiiesieurs facteurs.

Graphique 2.9 : Evolution des actifs des fonds muels (1997-2006)en millions de

dollars)
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Premierement, I'entrée des banques sur le marchéfatwls mutuels a rendu ces
produits de placement populaires auprés des cligmtsque ces derniers peuvent acheter
facilement les produits dans les réseaux bancabesxiemement, le développement de
'épargne salariale et des plans individuels deaitet a accru la popularité de ces fonds.
Troisiemement, le fléchissement du marché boumsipermis un rendement plus élevé par
rapport a celui des instruments d’épargne tradigdie qui dépendait des taux d’intérét. Le
boom de l'industrie des fonds mutuels se fait sgraitout dans cette région. Si les asiatiques
ont été fiers d’avoir plusieurs comptes d’épargaasdles banques pour financer les enfants

ou préparer une retraite, autrement dit, une égam précaution, ils passent désormais
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beaucoup de temps a comparer plusieurs types deitzrofferts par les fonds mutuels. Les
moindres rentabilités affichées par la faiblessetdax d’intérét ces derniéres années ont sans
doute constitué un appel de service d’intermédidiimanciére en direction des actifs risqués :

les fonds d'actions.

La Corée occupe la premiére place, suivie par perdall semble que la réforme du
secteur financier, I'envolée de la valeur des astie ce début de siecle et une forte présence
des fonds américain permettent en effet en Coréegedun lieu dynamique pour l'industrie
des fonds mutuels. Chaque pays présente des pemities relatives aux types de fonds
mutuel car la forme juridique de ce secteur vadasdla législation des différents pays. En
Corée, les principaux types de fonds sont les foraigions (obligé de détenir au moins 60 %
des actifs en actions), les fonds d’obligationdi¢gbde détenir au moins 60 % des actifs dans
les marchés d’obligations) et les fonds de typedesi En Chine, le premier fonds mutuel a
été créé en 1991 lorsque les collectivités locatisnise en place deux fonds de type fétmé
Le premier fonds de type ouvert est introduit e8128t le nombre total de ce type de fonds
ne cesse aujourd’hui d’augmenter en captant pluga¥ de la valeur totale des fonds
mutuel$’. Pourtant, selon la réglementation nationale,pris® de participation maximale des
fonds mutuels dans une entreprise est de 10%. &a, &0 % des actifs détenus par les fonds
mutuels doivent étre investis dans les actionsbégations, et au moins 20 % doit étre
investis dans les Bons du Trésor. En Thailandgujea 1992, ce secteur a été controlé par
une seule sociétéMtual Fund Compar)yqui est une filiale d’'une entreprise étatique
(Industrial Finance Corporation of Thailafd La libéralisation de lindustrie de fonds
mutuels a été annoncée pour 1992 et cette ouvextcoatribué au développement du secteur

et a créé de nouveaux métiers qui interviennent lgofionctionnement du fonds mutuels.

2 Fonds fermé (osed-end funds fonds doté d'une période de souscription lienid@ns le temps. Au-dela de
cette période, aucune nouvelle part ne peut étrecsite.

Fonds ouvertdpen-end fundsfonds pouvant accepter de nouvelles souscrigtiotout moment

30 existe 54 fonds de type fermé et 142 fondsyge buvert en 2005.
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Graphique 2.10 : Actifs des fonds mutuels (200g&n millions de dollars)
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Source Thomson Reutersalcul de I'auteur

La part de I'actif détenue dans des fonds mutugbngers s’est également accrue,
passant de 66 % de I'actif total en 1997 a 73 %2@06 selon notre analyse. Ces résultats
nous permettent donc de dire que la part des fétrdagers est également significative dans
'industrie des fonds mutuels comme les fonds desjpm. Parmi les quinze fonds les plus
actifs en Asié&, nous retrouvons neuf fonds américai@aital Research& Management
Company TempletonFranklin TempletonWellingtonManagemenCompany etc). lls gerent
entre 2% et 56 % des actifs financiers détenuglearfonds mutuels en fonction des pays en
2006. La Corée est le pays dont la part américastela plus importante (56%) et la
Thailande est le pays ou cette part est la pludefa2%)?. Le poids des actionnaires
européens n’'a, quant a eux, quasiment pas bougéattades capitaux détenus par les
européens est de 19% de la capitalisation des fomgisiels. Parmi ces acteurs, nous
retrouvons notamment le fonds allemabdion Investment Groupet le fonds anglais

Silchester International Investars

3 Les 15 premiers disposent de 37% de la capitmis#ttale des fonds mutuels.
32 Les trois pays (Pakistan, Bangladesh et Sri Ladka) la part américaine est de 0% sont exclus datie
analyse.
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En résume, le développement des fonds mutuels ldarégion est un phénomeéne
récent. Aux Etats-Unis, les fonds mutuels capterd part trés importante du marché de
'intermédiation financiéere méme en supplantanigdanent les compagnies d’assurance
(Boubel et Pansard, 2004). En Europe, nous poutrmuwer la prépondérance des fonds
mutuels parmi les principaux acteurs : par exenpaemi les cinquante fonds les plus actifs
dans la capitalisation totale en Europe, nous wosves vingt-huit fonds mutuels (Auvray et
Granier, 2009). Méme si le réle des fonds mutuelsAsie est bien plus modeste qu’aux
Etats-Unis et en Europe, ils sont en train de diewenvecteur privilégié de placement avec le
mouvement de libéralisation lancée dans les an@668 et I'acces des particuliers aux
marchés boursiers. Il semble que ce secteur cantrause développer au fur et a mesure que
les dispositifs d’épargne retraite seront de ptuplas axés sur des plans a cotisations définies

et des formules d’épargne retraite individuelle owrie cas des Etats-Unis.

3.3. Les configurations actionnariales asiatiques en 260

L’observation précédente de la structure de I'actariat des firmes cotées asiatiques
laisse transparaitre un affaiblissement des treat®mctéristigues de la gouvernance avec
I'émergence forte d’un actionnariat institutionriebutefois, ces résultats ne doivent pas nous
conduire a déceler de convergence vers un modedetéasé par I'actionnariat dispersé. En
effet, les actifs asiatiques sont détenus pour pafaes acteurs stratégiques, ce qui veut dire
que les structures actionnariales d’Asie sont enessez éloignées du modele anglo-saxon.
Les pays comme la Chine (83%), I'Indonésie (83%waa (77%) et Hong Kong (66%) se
trouvent dans une structure de propriété stratégi@raphique 2.11). Ces résultats nous
ameénent a considérer que les investisseurs ingtingls ont un niveau de participation moins
élevé dans un pays ou il y a une forte existenseadgonnariats stables : les familles a Hong-
Kong, a Taiwan et en Indonésie et I'Etat actiommaiour la Chine. L’Inde a des structures
actionnariales qui se rapprochent fortement du meod#actionnariat dispersé. Le
Bangladesh, le Pakistan et le Sri Lanka montrenddaination absolue des actionnaires
institutionnels étrangers. Nous avancgons I'hypahgse cette situation s’explique par le fait
gue le sous-développement des marchés boursitabstnce de protection des investisseurs
n'encouragent pas les investisseurs nationaux déselopper, alors que les investisseurs

étrangers sont motivés par des opportunités ddibéaéans les marchés émergents.
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Graphique 2.11 : La structure actionnarial en Asie (2006)
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Le tableau suivant permet de voir que 42% de l&wakont détenues par des
entreprises qui sont forcément liées au modéleadicipations issu des grandes entreprises
(Keiretsusou Chaebol$ et des entreprises familiatéd_es fonds mutuels contrélent environ
13% de la capitalisation a la suite des corporatid9,4% pour les fonds souverains et 9,4%
pour les banques en tant qu’investisseurs ingiitagls. Les actionnaires individuels jouent
un réle important (9%) dans les pays comme Singapgdong Kong et la Corée. Si nous
étudions la nationalité des investisseurs de nétteantillon, 75% sont issus de la zone
asiatique (dont 27% de japonais et 20% de chind%p, de la zone nord-américaine
(essentiellement américains) et 8% de la zone éeroe. Dans certains pays les
investisseurs domestiques détiennent plus de 8@étifd de la valeur de notre échantillon. Il
s’agit de la Chine et Taiwan. En revanche Hongd<est marqué par une forte participation
des investisseurs étrangers (76%). Cela montrelbéigsle de Hong Kong en tant que centre

financier international attirant des capitaux égexs.

¥ La base de données Tleomson Reuterse permet pas de différencier les entreprisesidefoactionnaires de
contréle.
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Tableau 2.5 : La détention des actions en Asie selte type d’'investisseurs (2006)

%/ Total

Fonds Souverains 10,44%
Fonds Spéculatifs 0,73%

Fonds Mutuels 13,14%
Banques 9.43%
Compagnies d’'assurance 3.24%
Fonds de Pension 0,68%
Capital-risque 0,29%
Autres 1,20%
Total Investisseurs Institutionnels 38,40%
Banques 5,55%
Entreprises 41,95%)
Etat et Entités Publiqu¥és 4,40%
Compagnies d’assurance 0,841%
Total Investisseurs Stratégiques 52,75%
Total Investisseurs Individuels 8,85%
Total general 100,00%

Source Thomson Reutersalcul de I'auteur

Méme si I'Asie a été le témoin de la montée en garise des investisseurs
institutionnels, nous soulignons l'idée que cett®ldion institutionnelle réside dans les
diverses configurations nationales. Face a la téadés structures actionnariales de chaque
pays qui demeurent néanmoins marquées par lewrstwsgs antérieures, il ne suffit pas
d’affirmer un rapprochement, voire un mouvement odiogénéisation, entre les pays
asiatiques. L’analyse des correspondances multydesous permettre de caractériser les
modeles asiatiques de la gouverndhc@ partir des variables qui montrent la structure
actionnariale de chaque pays a partir de la Bdsmemson Reutersmployées pour notre

analyse précédente, nous retenons les quatre donersivantes (voir annexe tableau 0.2.7):

- La premiere est une analyse de la part des actsnatégiques et celle des
investisseurs institutionnels dans chaque pays.
- La deuxieme est l'origine des actionnaires, goiishpermet de mesurer le degré

d’ouverture du pays aux actionnaires extérieurs.

34 Ce chiffre est sirement trés supérieur du faiaddifficulté de connaitre les actionnaires ultindes sociétés
surtout en Chine et a Singapour.

% Les analyses approfondies seront effectuées & garta prise en compte de la transformation gssesmes
financiers et du cadre réglementaire de gouverndaos le chapitre 4.
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- La troisieme concerne les spécificités par payteemes de type d’investisseurs.

- Nous avons retenu ensuite I'origine de la tradifuridique développée par La Porta
et al (1998).

Les variables quantitatives initiales ont été dissées afin d’appliquer une analyse des

correspondances multiples. Ce codage nous permee part de réduire l'influence des

valeurs extrémes et d’autre part d’introduire laialdle qualitative de la tradition juridique.

Les axes factoriels figurant sur les représentatimrapres sont, en effet, des combinaisons

des modalités des variables utilisées dans I'apalys

Graphique 2.12 : Graphique symétrique des modalitééaxes F1 et F2, 2006)
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Le premier axe explique, a lui seul, 25,83% deefiie. A la vue des variables les plus

proches de l'axe, il est caractérisé par I'oppositentre les actionnaires stratégiques et

institutionnels. Les variables de participation degestisseurs domestiques et de tradition

juridique contribuent également a la formation deaxe. Ce premier facteur oppose ainsi la

Chine, I'Indonésie, Taiwan et la Thailande au Badgth, au Pakistan et a I'Inde. Le
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deuxieme axe (17,81% de la variance) permet, gadnt, de caractériser les pays ou les
participations des compagnies d’assurance, desfdadoensions et des fonds mutuels sont
importantes. Nous retrouvons la Corée et le Japmamment. Le troisieme axe (16,4%)
donne des indications quant aux pays qui comptenplls de participation des fonds

souverains comme Hong Kong et Singapour (voir aamgaphique 0.2.5).

Graphique 2.13 : Configurations actionnariales asiaques en 2006
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La classification hiérarchique nous conduit a idemtquatre groupes de pays. Tout
d’abord, deux grands groupes de pays se distingDéam c6té I'Inde, le Bangladesh, le Sri
Lanka et le Pakistan qui se distinguent par unie forésence des acteurs institutionnels et des
fonds mutuels, et de l'autre coté les différentgspasiatiques, caractérisés par le poids des

investisseurs stratégiques qui se divisent en graispes.

Le premier groupe, qui réunit la Chine, I'Indonésiaiwan, la Thailande et les
Philippines, est caractérisé par des valeurs sigifement plus fortes pour les variables de
la participation des investisseurs nationaux (eb8%0-87% sauf les Philippines) et de la
participation industrielle (entre 50%-78%). Les pale ce groupe semblent plus représenter

les caractéristiques traditionnelles de la gouverean Asie.

117



Chapitre 2

Le second groupe se démarque par le poids impartenteprésentent les compagnies
d’assurance, les banques et les fonds de penstomddele de la Corée et du Japon rentre
dans ce groupe. Ce sont les pays qui ont souverdsenté le capitalisme asiatique.

Le troisieme groupe se compose de Singapour, talaisie et de Hong Kong. Les
fonds souverains jouent un role relativement imgrdridans le contréle des sociétés : 36%
pour Singapour, 22% pour Hong Kong et 12% pour kdide. Ce groupe est également

représentatif d’un systeme @@mmon law

Si I'on observe I'évolution des configurations aatariales entre 1997 et 2006, dans
tous les pays étudiés, la répartition des actioagainstitutionnels et des investisseurs
stratégiques a évolué vers un poids plus impodestpremiers, excepté la Chine. L'analyse
des correspondances multiples sur I'année 1997foceshie en annexes du chapitre 2.
L’analyse fait ressortir que la Chine et Singapear sont démarqués par le poids plus
important des actionnaires institutionnels. La @happarait un cas particulier dans la mesure
ou la participation des investisseurs institutidenen particulier celle des étrangers, était
strictement contrélée. Selon nos analyses, tousat®nnaires institutionnels qui sont
présents a la bourse chinoise en 1997 sont étafigemce, Hong Kong, Singapour, Suisse,
Grande Bretagne et Etats-Unis). Cela pourrait segggue le marché des actions B chinois
était plus dynamique en termes de montant d’insesthent que les autres bourses de la
région (encadré 2 dans ce chapitre). Le Japon idedtd formé un groupe particulier par
rapport aux autres pays. Il se distingue par udgaelativement important des compagnies

d’assurance et des banques.

Pour conclure, ces analyses de données ont coadagpréhender les principaux
modeles de gouvernance au sein de I'’Asie. Commanad/ses sont rarement faites pour
plusieurs pays asiatiques, les résultats présepigsrtent une nouvelle vision du classement
des pays asiatiques par rapport a la littératuaglittonnelle. Le rble croissant des
investisseurs institutionnels dans les structuresctionnariales de I'Asie transforme la
vision traditionnelle de la gouvernance asiatiqueCependant, ce modéle manifeste

plusieurs formes distinctes de configurations actimnariales.
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Conclusion du chapitre

Ce chapitre a permis de montrer les changementsrienis intervenus au sein des
modes de gouvernance et des systéemes financigrgisigue les regards étaient focalisés sur
la récession depuis la crise, les transformation®t fortes au sein du secteur financier et du
cadre réglementaire portant sur le systeme de goawee. Les marchés boursiers
connaissent une vive expansion, reflétant a lal#®m®lution des institutions financiéres non
bancaires et une partie du processus d'approferdest financier. Les changements
survenus dans la réglementation et dans le modeonigble des entreprises ont remis en
guestion les anciennes regles du jeu, conduiskantéiorme appuyée sur des principes anglo-
saxons. Les nouvelles regles semblent conduirgraieer le déclin de la fraction des actions
détenues par les actionnaires stratégiques. Legubarsont désormais actives pour proposer
de nouveaux instruments liés aux marchés finandi@s banques et les autres investisseurs
institutionnels sont devenus des compétiteurs itapts sur le marché de I'épargne. La
montée en puissance des actionnaires institutisnesti un des facteurs déterminant dans
I’évolution des configurations actionnariales. Icemissement des fonds mutuels et des fonds

souverains dans le capital des entreprises aseatiggt particulierement important.

Ces transformations en Asie par rapport aux caiatitpies traditionnelles que nous
avons présentées dans la premiere section laissgm@voir une convergence du mode de
gouvernance vers une structure dispersée. Cepemutdreg étude montre que parmi les pays
etudiés, seule I'iInde tend vers ce modeéle. Leseaybays ne suivent pas un seul modéle
homogéne méme ¢s'il existe des évolutions communies pénétration continue des
investisseurs institutionnels touche tous les phlgais considérons que le cas de trois pays
(Bangladesh, Pakistan et Sri Lanka qui rejoignenimiodéle de I'Inde) est exceptionnel
compte tenu des marchés d’actions peu développes.tiGis pays ne peuvent donc pas
représenter le modele d’actionnariat dispersé. i@wament a ce qui est régulierement trouvée
dans la littérature ou les caractéristiques tymaquie Japon, voire de la Corée, représentaient
souvent le capitalisme asiatiquegus avons distingué quatre modeles différents sua
zone asiatique. Notre analyse nous a amené a comeligu’il N’y a pas un seul modele

asiatigue de gouvernance
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Cependant, la seule analyse portant sur les caoafigns actionnariales ne nous
permet ni d'appréhender la complexité de la gowmere, ni de comprendre pourquoi ces
systemes ont évolué de cette fagon particulieres Q@'on reprend l'argument de la
gouvernance d’entreprise ou du moins qu'on tentecalmprendre les transformations en
cours de la gouvernance qui soit plus que la simgdeltante de I'imitation de « best model »,
il faut prendre en compte les contextes institut@s dans lesquels s’inscrit ce systeme. Afin
d’approfondir ce sujet, nous présentons dans ldiosecsuivante un cadre d’'analyse

institutionnel.
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Le changement de la gouvernance d’entreprise comme

processus de changement institutionnel
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Introduction

Comme nous l'avons présenté dans les chapitreségeats, les systemes de
gouvernance ne sont pas statiques mais subissenthd@gements au cours du temps. A
I'heure actuelle, un des grands défis de la retigeen la matiére est la compréhension de la
nature de gouvernance comme faisant partie de msgstalynamiques. Ainsi appardd
guestion de I'évolution des structures de gouvernae qui n'est pas indépendante de
'environnement institutionnel dans lequel évoluentles firmes Les institutions de
chaque pays évoluent, transformant chaque modele dgouvernance. La question de
I'évolution des modéles de gouvernance devra dontré résolue par la compréhension
du changement institutionnel Au chapitre 2, nous avons décrit des changenamisie a
I'échelle de gouvernance et du mode de financen@mix-ci, chacun pris isolément, donnent
le sentiment que I'Asie s’oriente vers une nouvdilection, mais on peut se demander vers
quelle direction ? Comment caractériser ce changeme gouvernance ? Le transfert du
modeéle anglo-saxon est inévitable ou est-ce qusid’Aest plutbt en train de chercher un
modele propre? Afin d’approfondir ces questiohsgst nécessaire d’adopter un cadre

intégrant I'explication du changement institutionnd.

Les littératures économiques portant sur le cagited nous donnent I'impression que
le modele de la gouvernance d’entreprise dansdesoénies de marché libérales (LME) a
plus de diversité que celui dans les économies atehé coordonnées (CME). D’apres Hall
& Soskice (2002), les agents n'adoptent que dextégfies compatibles avec le type de
logique existante. Le changement de modele esicitéffpour les CME puisque linter-
verrouillage entre institutions dans les CME estsidéré beaucoup plus fort que les LME.
L’existence de réseaux de relations dans les CMk,eqt le moteur principal d’action
collective, est percue comme l'une des sourceshdenbgénéité des comportements au sein
du systeme. Les LME semblent en revanche créeontexte plus favorable a la diversité du
mécanisme de gouvernance, compte tenu du faitsquékessitent moins d’investissement
dans les actifs relationnels et plus de flexibibtéde souplesse entre institutions. Ce n’est

pourtant pas ce que I'on observe empiriquement.

La transformation de gouvernance ces derniéresearmété plus prononcé dans les

CME (Lane, 2005; O'Sullivan, 2000). La littératurentemporaine institutionnaliste offre
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certaines conceptions du changement institutiopoat traiter de ce genre de phénomenes.
En dépit de l'importance accordée par nombre deritiéns au réle des institutions,
I'évolution du cadre institutionnel lui-méme esusgent ignorée. Méme si les travaux sur la
path dependencpermettent d’apporter un éclairage nouveau conoéefeachangement des
institutions, ce concept, centré sur les trajeewinistoriques, a besoin d’étre enrichi par

d’autres analyses pour mieux comprendre la madi@neles institutions changent.

Ainsi, I'objectif de ce chapitre est de présenter les ousi conceptuels qui vont nous
aider a rendre compte des évolutions institutionnés et nous permettre de proposer une
hypothése théorique concernant les changements deuyernance Avant d’approfondir
notre réflexion sur la logique de transformatiostituitionnelle, nous présenterons dans une
premiere section plusieurs définitions des instnhg ainsi que les différentes approches des

institutionnalistes : de l'institutionnalisme angain au néo-institutionnalisme.

Dans une seconde section, nous présentditoymothése de I'hybridation comme
concept explicatif pour notre cadre conceptuel du langement des structures de
gouvernance en Asiele processus d’hybridation suppose que I'impantadi’'une institution
et des adaptations au contexte local peuvent canduil'invention d’'une configuration
nouvelle, fondamentalement différente du modélgaingue I'on voulait transplanter (Boyer,
2004c). Nous proposerons plusieurs meécanismes gides d’opérer ou de piloter les
changements institutionnels qui conduiront a foenudlhypothese de I'hybridation. Les
explications fonctionnalistes, fondées sur le ppaed’efficacité, apportent une réponse dans
I'effondrement des institutions existantes dysfaruielles. Les approches centrées sur le rdle
des politiques montrent que le bousculement ingirnel est largement lié aux décisions de
justice et a l'action collective. La notion gath dependencmtroduit un outil intéressant
pour saisir la logique de persistance et de déldminstitutions par certains chocs exogéenes.
Les deux fagcons de conceptualiser le problémeédellition institutionnelle, développées par
Thelen (2003), nous amenent a comprendre les mosqsar lesquels les institutions sont
renégociées au cours du temps ce qui modifie lajectoire en promouvant les nouvelles
fonctions. Il importera ensuite de revenir sur ¢emaept de complémentarité institutionnelle

dans I'explication des phénomenes de verrouillage.

L’application de plusieurs perspectives sur le deament institutionnel nous

permettra de tirer un certain nombre d’enseignesndans la troisieme section. Cela nous
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conduira en particulier gejeter I'idée des fonctionnalistes sur la convergee des modes
de gouvernance En revanchenous insisterons sur les changements de type incrémntal

et endogéne

1. Les fondements des approches institutionnalistes

La question de I'évolution des structures de gomwmece implique la nécessité de la
recherche d’'un cadre théorique permettant la miseompte de phénomenes dynamiques.
Nous mobilisons les théories du changement ingtiinoel pour notre cadre conceptuel de la
transformation de gouvernance. Avant d’approfomdire discussion dans cette direction, il
est utile de spécifier un certain nombre de défing d'institutions et les différentes

approches institutionnalistes dans cette section.

1.1. La logique du changement institutionnel pour I'étuce de

I’évolution de gouvernance

Initié dans le contexte anglo-saxon, le débat @wouvernance a gagné de 'ampleur.
D’'une vision statique de gouvernance qui ne s'agse qu'aux relations d’agence
positionnées entre les managers et les actionnaingsasse a une vision dynamique d’un
systeme complexe selon laquelle les modes de gouwemice, imbriqués dans les
institutions au sein d’une économie nationale, sussent des évolutionsUne mutation des
modes de gouvernance en Asie et en Europe cordieesnt particulier, ttmoigneraient de ce
phénomenel’état des observations empiriques a lancé un nouwe débat sur le
changement institutionnel et sur la maniere dont idoit étre conceptualis§Lane, 2005).
En fait, la question centrale concerne la naturgmbecessus par lequel les changements de
gouvernance s’'operent et ceux-ci sont inscrits di@ssstructures institutionnelles localbs.
facon a apprécier pleinement I'importance de la trasformation de la gouvernance
d’entreprise, nous devons nous appuyer sur I'explation du changement institutionnel
avanceée par un bon nombre de travaux d’analysiuin@hnelle (Aokiet al, 2007; Morgan
et al,2005) .

124



Chapitre 3

La premiere génération de l'analyse des institstigiest plutét concentrée sur la
stabilité et la persistance des arrangements utistinels. Les spécificités institutionnelles,
mais surtout la complémentarité entre les instihgj sont appréhendées comme les notions-
clés des analyses en termes de modéles nationawapi@lisme. Quant a la seconde
génération de travaux, elle est engendrée parrbape plus dynamique qui s’intéresse au
changement institutionnel. Ces nouvelles voiesedbarche redéfinissent le cadre d’analyse
afin d’expliquer comment et pourquoi le systémeditnonnel passe de I'état stable & un

autre.

En effet, le diagnostic sur la réalité de la transfation des systémes de gouvernance
differe selon des approches institutionnalistesrtaiies travaux mettent en avant la
convergence tandis que d’autres soulignent au aoatteur diversité persistant@r, les
approches centrées sur les interactions entre leounvelles et les anciennes institutions
peuvent apporter une autre perspective a la questiodu changement de gouvernance.
Au-dela de la convergence vers un modele unigue alu maintien de particularités
immuables, nous nous pencherons sur I'invention dhie nouvelle forme de gouvernance

résultant d’'un processus d’hybridation.

1.2. Les conceptions de l'institution

La notion d’institution dans la littérature écongume et sociologique est par nature
polysémique. Selon les approches et les domainas tsquels elle est employée, les
institutions peuvent étre a la fois considéréesmerdes conventions, des regles, des normes,
des habitudes, des structures ou organisations alehs etc. Nous allons maintenant
présenter quelques définitions de l'institutionnafle comprendre les significations et ses

caractéristiques dans les principaux courantsé®tiomie.

La définition la plus couramment citée aujourd’last celle proposée en 1990 par
North : “institutions are the rules of the game in a sogietymore formally, are the humanly
devised constraints that shape human intera&{mB). Pour lui, linstitution réduit

I'incertitude en fournissant une structure a laquetidienne. Elle se compose des contraintes
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formelles (comme les lois et les constitutions)des contraintes informelles (comme les

normes de comportement et des conventions) (1994).

Depuis les travaux pionniers de North, nous pouvalisinguer deux types
d’approches contemporaines des institutions : d'pas, les approches focalisées sur une
définition formelle de Tlinstitution et d’autre garicelles qui proposent une définition

informelle.

Dans une perspective générale, les institutionsdles sont souvent interprétées
comme des régles explicites ou codifiées, en paigicsi elles sont imposées par I'Etat tandis
gue les institutions informelles sont plutét imfibs et respectées de facon interne par les
membres du groupe concerné (Milgrom, North et Waesthgl990). Dans I'analyse d’Edquist
et Johnson (1997), les institutions sont définmame ‘Un ensemble d’habitudes, de normes,
de routines, de pratiques établies, de regles ouloie qui réglent les relations et les
interactions entre les individus, les groupes et tgganisations (p.46). Cette analyse
cherche en effet a mettre en valeur l'influence ideitutions de maniere informelle sur le
comportement individuel. Les auteurs s’intéressentdle des institutions qui peuvent réduire
I'incertitude en fournissant les informations né@des aux acteurs et en réglant des conflits
entre acteurs ou groupes. La définition des ingiits que présente Schotter (1981) s’inscrit
dans le cadre de la théorie des jeux. Les ingiitatsont interprétées comme « regles du jeu »
ou « la facon dont le jeu est joué » et ces irgiitg résultent des choix des individus. Les
institutions apparaissent donc pour régler leslprobs économiques récurrents auxquels font
face les membres de la société. Cette définitignifs@ qu’une obligation de se conformer a
une regle et cette notion de regle est plus fartelgs institutions informelles chez Edquist et
Johnson. Nelson (1995) présente aussi une défindies institutions. Pour lui, I'institution est
“un complexe de valeurs, normes, croyances, sighdits, symboles, coutumes et standards
socialement assimilés et partagés qui délimiteemdemble des comportements attendus et
acceptés dans un contexte particuligs.33). Dans cet esprit, la notion d’institutiore
renvoie pas nécessairement aux éléments formelss Dapproche hayekienne (1973), le
concept d’institution est étroitement lie aux nosad’ordre et de regle. Pour la théorie de la
régulation (Boyer, 2004), les institutions sont sidérées comme « codifications de rapports
sociaux fondamentaux ». Les nombreux travaux dgslatonnistes cherchent a expliquer

notamment le réle du politique et du droit danmggence des formes institutionnelles.
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D’aprés North (1990), les contraintes informeliésignent les normes sociales et les
conventions qui contraignent les individus dansptarsuite de leurs objectifs ou buts
individuels ainsi que les extensions, les élabonatiet les modifications des regles formelles.
Les codes éthiques tels que les croyances relegepsuvent également étre considérées
comme des contraintes informelles. Mais puisquansstutions informelles renvoient a un
cadre large, elles traitent le processus du chaegemstitutionnel de facon différente les
unes des autres. Cela peut créer une confusioguiors essaie de comparer la maniére dont
les différentes théories sur le changement ingiitael concoivent le réle des contraintes
informelles. En d’autres termes, leur fréquenceltEngement peut étre interprétée de facon
différente : certaines institutions peuvent charrgprdement alors que d’autres ne le peuvent

pas.

Certaines analyses trouvent important de distingesr regles exogenes du jeu
(contraintes pour les comportements des agentoétquoes, en suivant North) de I'équilibre
provenant d'une solution endogéne au jeu (Aoki,12@xeif, 1993, 1994). Dans les modeles
exogenes, les institutions sont appliquées partigeses parties. Ces modeles présentent
I'inconvénient de laisser planer une incertitudeceonant I'origine du pouvoir d'application
des parties tiers et la raison qui les incite aosep les regles. En revanche, I'approche d’Aoki
(2001) qui concoit les institutions commen* systeme de croyances partagées s'auto-
entretenant sur la maniére dont un jeu est mis ewee(p.26), nous fournit des explications
sur les questions de l'application des regles. f#&t, ecette approche accorde une place
centrale au role de la croyance commune qui peamejoueurs de se coordonner, conduisant
a la convergence vers un équilibre. Les institigont une représentation sommaire des
traits invariants et saillants d’un chemin d’éduidi, percus par la quasi-totalité des agents
comme pertinents pour leurs propres choix stratégig Dans cette vision en termes
d’équilibre, chaque agent est contraint par deseseégxogenes du jeu mais aussi par des
regles du jeu endogenes qui refletent les stratéfge autres joueurs et 'ensemble des actions
possibles des agents. De méme, Calvert (1995) queeThere is only rational behavior,
conditioned on expectations about the behavior r@adtions of others... “Institution” is just
a name we give to certain parts of certain kindsapdilibria’(p.22-23 Ainsi, les institutions
apparaissent comme des résultats d'équilibre endogflétant les interactions stratégiques
des agents.
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1.3. De l'institutionnalisme traditionnel aux trois branches du

néo-institutionnalisme

Le réle des institutions dans le fonctionnement@mmomies a été largement évoqué
dans les dernieres années. Ce renouvellement desgsdions sur les institutions tient en
grande partie a la prise en compte de l'importades institutions sur les phénomenes
economiques et aussi au refus des hypotheses duilibée général ou les décisions
economiques des agents sont fixées seulement panaemble de prix. Ces orientations de
recherche se sont développées d’'une part, avaualaion de l'institutionnalisme au début du
vingtieme siécle aux Etats-Unis, dans la lignéevdelen et de Commons, et d’autre part,

avec le regain d’intérét pour la question destuistins dans les années 1970.

L’institutionnalisme traditionnel (ou américain)otive ses racines dans I'école
historique allemande. Influencé par [I'historicismks darwinisme et la philosophie
pragmatiste, les institutionnalistes s’intéressan analyses qui s’appuient sur I'observation
des faits réels et aux évolutions de la sociétied®conomie. La vision des institutionnalistes
s’est construite sur un rejet des hypotheses dwljjae néo-classique selon laquelle le
comportement des agents économiques s’explique warsysteme statique et socialement
neutre. Au contraire, les institutionnalistes restmnvaincus qu’un systéme économique doit
étre concu comme un processus dynamique et un iprddstorico-culturel. Les
institutionnalistes mobilisent principalement la thadle inductive tandis que la théorie
économique standard utilise linférence déductiiear ailleurs, la conception du
comportement humain dans les analyses institutimtes, directement inspirée du
pragmatisme, conduit a expliquer les processus oécmues et les configurations
institutionnelles existantes. Les travaux de Veplmr exemple, se sont beaucoup orientés
vers des approches en termes de comportement humaaielation entre I'action individuelle
et I'action collective s’expliquent a partir desygqoortements et des motivations humaines. Du
point de vue institutionnaliste, les individus samtégrés dans des contextes sociaux. Par
conséquent, leurs actions et leurs pensées soraiesnent formées et influencées par le
comportement des autres. Les individus sont corésdéomme rationnels au sens ou ils
peuvent poursuivre leurs intéréts et transformer ftuation. Cela fait ressortir en effet le
réle des institutions et des regles sociales quirdte I'action individuelle. Selon Commons,

les institutions sontlés actions collectives qui contrdlent, liberentéé¢ndent le champ de
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I'action individuell€(Picard et Rodet-Kroichvili, 2002, p.6) et il astingué les institutions
informelles (la coutume) des institutions formel{gStat, I'entreprise, les tribunaux). D’aprés
Veblen, les institutions se définissent comrhabiitudes de pensées communes a la majorité
des personnéBazzoli et Dutraive, 1998.13). En somme, pour les institutionnalistdes “
institutions sont en méme temps des contrainteslest ressources pour l'action. Les
institutions donnent de la cohérence et de la §takaux activités humaines en produisant et
reproduisant les habitudes de pensée et d’actiorgédinissant des regles du jeu stables pour

les transactions qui sont toujours conflictuell@Bazzoli et Dutraive, 1998, p.15).

Cependant, la pensée institutionnaliste traditidean@ connu un déclin jusqu’a ce
gu’'un regain d’intérét sur le rbéle des instituticsens la coordination économique renaisse
(néo-institutionnalisme), sous I'impulsion notammedes travaux de Coa&eWilliamson et
North. Au milieu du XXéme siécle, le champ d’analyes institutionnalistes traditionnels a
éte perturbé par le développement de I'équilibreégdl walrassien selon lequel les
mécanismes du marché jouent un role régulateuroaduisant a un équilibre optimal du
systeme économique, alors que les autres formatufisnelles sont plutét des obstacles a
I'équilibre du marché.

Par opposition a l'institutionnalisme traditionnlel néo-institutionnalisme, formé dans
les années 1970, s’enracine dans I'école néo-glassAlors que la structure institutionnelle
détermine ladéfinition de I'efficience économique pour les ihgtonnalistes traditionnels,
I'efficience économique génere la trame institutielle d’'un systéme économique pour les
néo-institutionnalistes. Ces derniers regroupenemngsemble de travaux hétérogénes qui ont
pour but commun de reconnaitre I'importance destin®ns et de renouveler I'analyse

économique des institutions.

En effet, on retrouve trois grandes idées diff@emui revendiquent toutes le titre de
néo-institutionnalisme : linstitutionnalisme higgue (IH), linstitutionnalisme des choix
rationnels (ICR ou RAT) et l'institutionnalisme sologique (IS). Cette classification est

construite par Hall et Taylor (1997) pour la sciemolitique a partir de deux questions qui

% Si ce retour a la redécouverte du réle des institata germé a partir de 1970, nous trouvons st de
naissance dans la littérature de Coase (1937)sfjfiordateur du concept de colt de transaction: Eoase, le
marché implique trois types de colts de transactiardécouverte des prix adéquats, les colts decigtion et
de conclusion d’'un contrat, et les colts de passatiun contrat.
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sont concernées pour toute analyse économiquehgtile a mettre en valeur le role joué par
les institutions dans les activités économiquesComment construire la relation entre
institution et comportement? » et « Comment ex@r le processus par lequel les

institutions naissent ou se modifient ? » (p.469).

Pour répondre a la premiére question, deux axdssoposes. Le premier oppose la «
perspective calculatrice » et la « perspectiveucellie ». La perspective calculatrice, au
fondement de [linstitutionnalisme des choix ratielsn privilegie les aspects des
comportements des acteurs individuels qui sontégfigues et instrumentaux. L'idée est que
les individus adoptent un comportement stratégpue maximiser leurs bénéfices et qu'ils
adaptent leurs stratégies en fonction des comperitndes autres acteurs. Dans ce contexte,
les institutions affectent les comportements dejobandividu en fournissant les informations
concernant le comportement des autres et rédusast l'incertitude. Au contraire, la
perspective culturelle, au fondement de l'instdntialisme sociologique, s’intéresse plutdt au
comportement routinier. Elle souligne que la visctanmonde propre a l'acteur influence le
comportement humain et que les individus tendentfagte appel aux formes
organisationnelles, aux routines, ou encore auxemions, etc. pour atteindre leurs objectifs.
De ce point de vue, les institutions sont desodéles moraux ou cognitifs permettant
l'interprétation et I'action.. Non seulement les institutions fournissent desnmdtions utiles
d’'un point de vue stratégique, mais elles affecmmsi I'identité, I'image de soi et les

préférences qui guident l'actidiip. 473).

Le deuxieme axe renvoie a lopposition de la caowmtion et du conflit.
L’institutionnalisme historique se démarque degemuinstitutionnalismes du fait que cette
eécole considéere linstitution comme une forme dgulétion des conflits associés au
comportement stratégique des agents dans lesdimitenées par les asymétries de pouvoir.
En ce sens, le rOle des institutions est de fouwtag visions du monde (qui fagonnent les
préférences et influencent la décision) et de e¥gels conflits. En particulier, la théorie de
linstitutionnalisme historique porte attention @ iinaniere dont les institutions distribuent
inégalement le pouvoir entre groupes sociaux. Blanehe, linstitutionnalisme des choix
rationnels et l'institutionnalisme sociologiquentieent I'institution pour une solution a des

probléemes de coordination.
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Tableau 3.1 : Trois institutionnalismes

IH IR(RAT) IS
o Perspective Perspegtlve Perspective
Principes ) calculatrice et
calculatrice et s culturelle et
fondamentaux asymeétries de pouvajr asymetries apprentissage
y P d’information PP 9
Comportement
Comportement s_trqteglque d,ans leg Comportement Comportement
limites données par - -
des agents s stratégique routinier
les asymétries de
pouvoir

Fournir des visions er

monde qui faconnent

les préférences et
influencent la

Fournir des modeles
moraux ou cognitifs
pour l'interprétation

Réduire I'incertitude
et faciliter la
coordination

Réle des institutiong

décision, réguler les et I'action
conflits
Difficile en raison de
. Possible si les la dimension

Changement Rendu possible par la o i

D : institutions « culturelle » ; par
institutionnel crise . : : .

deviennent inefficaces apprentissage et

sélection

Source : Amable (2003, p.378)

Venons-en maintenant a la maniére dont les trastutionnalismes concoivent le
processus du changement institutionnel. Il estiplesde supposer qu’ils le traitent de facon
différente les uns des autres. Quant a I'institutadisme des choix rationnels, un changement
institutionnel est possible si les institutions i@ewent inefficaces. Dans l'approche de
l'institutionnalisme sociologique, un changemerstitntionnel n’est pas clairement expliqué
mais ce changement parait étre difficile en raiderla dimension culturelle. De son c6té,
pour linstitutionnalisme historique, un changememstitutionnel en tel ou tel domaine
renvoie directement a une économie politique (AmaBD05). Les formes institutionnelles
émergent comme étant le produit inintentionnel déampromis politique. En d’autres termes,
les institutions sont le produit de processus hpi@s concrets, particulierement ceux
marqués par des dynamiques conflictuelles. Un adraegt institutionnel est donc possible
guand le conflit social ne peut pas étre réglé ljpastitution existante. Le processus de

transformation institutionnelle peut aller jusqglascrise du systéme économique.

L’approche de Théret (2000), qui s’inscrit dansdatinuité des recherches effectuées

par Hall et Taylor (1997), montre que la typologie trois classes se trouve dans toutes les
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sciences sociales, notamment en économie, en sqgoatitique et en sociologie. Si nous nous
intéressons aux trois institutionnalismes en écoepla nouvelle économie institutionnelle de
Williamson (NEI) se trouve en linstitutionnalisnckes choix rationnels alors que I'économie
des conventions (EC) se situe en [linstitutionmaés sociologique et la théorie de la
régulation (TR) est présentée en l'institutionrmakshistorique. En combinant les deux axes :
approche par le calcul/la culture, conflit/coordion, I'auteur présente la configuration des
trois institutionnalismes dans la figure 3.1, osl ilestitutionnalismes en trois grands courants
se différencient les uns des autres. L'instituteieme sociologique s’oppose a
l'institutionnalisme des choix rationnels en refuisk rationalité instrumentale et stratégique
pour expliquer les comportements des individus,snilaise rejoignent dans leur maniére de
voir l'origine de l'institution comme un problemee dcoordination. L’institutionnalisme
historiqgue s’oppose a la fois a I'institutionnalismes choix rationnels et l'institutionnalisme
sociologique en restant dans le terme de régulatem conflits entre des acteurs inégaux

possédant des intéréts divers et se situe relagineau milieu entre le calcul et la culture.

Figure 3.1 : Trajectoires paradigmatiques dans leltamp des institutionnalismes

Conflit
Pouvoir
Institutions
formelles

Universalisme
ywisifeanynd

Coordination
Cognition
Institutions
Informelles

Calcul Culture
Stratégie Routine

Source : Théret (2000, p.61)
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Globalement, nous pourrions dire que le néo-insdtmalisme considere les
institutions comme « une régle de jeu » ou « utefacd’ordre » qui définissent les cadres ou
se déploient les activités économique&pproche retenue pour cette thése et notre
problématique releve d’'un institutionnalisme histolique qui insiste sur la dynamique
institutionnelle. On rejoint aussi l'institutionnalisme traditionnel qui remet en cause la
théorie néo-classique et qui cherche a expliquer leomportement des agents dans un
systéeme économique intégré dans un contexte histguie et social Ce choix se justifie
par le fait que nous étudions des processus dynamigs de transformations de la
gouvernance fortement conditionnée par le contextastitutionnel. Cela nous permet de
saisir la possibilité d’'un processus d'hybridationqui n'est pas un simple phénomeéne

statigue mais un processus d’adaptation continue @n environnement institutionnel.

2. L’hybridation et les transformations de la gouvernaice

Nous posons comme hypothése générale que de noggale nouveaux modeles de
gouvernance sont en train d’émerger par hybridation Autrement dit, les nouvelles
institutions s’accommodent et s’adaptent a la logige du systeme préexistantDans un
premier temps, nous présenterons le processusrdiagion, puis dans un second temps, nous
mobiliserons les différentes conceptions du chamgimstitutionnel qui servent de référence
pour notre appréhension d’une hybridation.

2.1. Le processus d’hybridation: I'émergence d'un modé

original

La vision d'une ene best way implique qu'il existe un seul modéle optimal de
gouvernance d'entreprise, quel que soit le contextla période. Les entreprises et les pays
doivent ainsi converger vers les meilleures prasqde gouvernance s'il n'existe pas des
obstacles politiques ou économiques considéréesneoirrationnels (Carlin, 2008). Or, la
reconnaissance relative de lefficacité supériedhen systéme ouvre la porte a une

coexistence de modeles distincts parce qu'ils adaptés a des contextes différents, au point
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gue les trajectoires divergentes peuvent déternenansformation de gouvernance (Boyer,
2004). C’est dans ce contexte que I'hypothése lgbridation devient importante, non

seulement comme une simple adaptation a court tatmmntexte différent mais comme un
principe de transformation des modeles de gouveman interaction avec les systemes

sociaux et économiques qui sont dissemblableswedamns lesquels ils se sont développés.

L’hybridiation se référe auxways in which forms become separated from existing
practices and recombine with new forms in new pcast (Pieterse, 1994, p.169)ans les
études portant sur la diffusion des stratégies melyction américaine aprés la Seconde
Guerre mondiale, Zeitlin et Herrigel (2000) utilitde terme « hybridation » pour désigner
des expériences de diffusion dans lesquels des lesodgiginaux ont été adaptés aux
conditions locales aux pays européens et au J&pars ce contexte, I'hybridation n’est pas
considérée comme un concept neutre mais plutétpmoom processus qui est I'essence de
I'histoire dans lequel les différents acteurs, deoh active modifient les modéles importés
afin de les servir pour leurs objectifs. L’enjeu denc I'apparition de nouvelles formes
d’institutions par le jeu des stratégies d’actelds. fait, la notion de I'hybridation fait
ressortir que I'adaptation des modeles est suppesgendrer une profonde incertitude qui
peut donner naissance a des innovations quand tefeles implantés se heurtent aux

institutions locales.

De son co6té, la théorie de la régulation souligme Ihybridation constitue une forme
importante du changement institutionnel. Boyer @)@éfinit I'nybridation comme étante'
processus largement inintentionnel a travers lequet tentatives d'imitation et
d’'implantation d’'une institution ayant fait les prées de son effectivité dans un autre espace
débouchent sur une configuration original@.29). En effet, ce mécanisme met I'accent sur
la caractéristique intermédiaire entre l'imitatijpnre et I'innovation radicale. Aing notion
d’hybridation que nous retenons pour notre thése rést pas simplement une position
intermédiaire entre les deux modélegpar exemple entre le modéfesider etoutside) mais

renvoie a une nouvelle configuration de gouvernanagui se distingue de la convergence
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Figure 3.2 : Processus de la convergence vs de bBhiglation

L'hypothése de la convergence L'hypothése de I'hybridation
Meuilleurs perfomances Supériorité relative au contexte
Diffusion sans modificaiton du modéle Adaptation aux contextes locaux

A A
[ ) [ )

Convergence Unicité du modéle Diversité des modéles nfi@loations

«optimal» de gouvernce d'entreprise originales

Source : modifié de figure de Boyetral,(1998, p.26)

Dans les travaux de Boyet al(1998) et de Boyer (2001), les auteurs effectuaet u
combinaison d’analyses historiques longues et depegaisons internationales de la
transplantation de l'industrie de I'automobile ebmtrent I'hybridation entre les modeéles sur
des espaces différents : 'importation du fordissmelapon et en Europe qui a pris une forme
altérée et a conduit a 'émergence de configuratmiginales. De méme, Chavance (1998) et
Labrousse (2002) appliquent ce terme au cas dé&tiflgne de I'Est : la transformation des
institutions formelles en Allemagne de I'Est repsse I'imitation du modele de I'Allemagne
de I'Ouest tandis que les institutions informekest le résultat du systéme communiste. Par
conséguent, la transplantation des systemes iti@titiels et organisationnels de I'Allemagne
de I'Ouest en Allemagne de I'Est, débouche sur @evelles configurations. En fait, I'idée
principale est que les institutions imitées et ing@s sur un espace différent et/ou une sociéte
différente prennent I'hybridation des formes anoeEndu fait de son adaptation dynamique
aux regles et aux pratigues en place. Le changemsiitutionnel est caractérisé par une
grande incertitude et un mouvement aléatoire. Lasuas en place ont donc tendance a
changer de facon progressive les pratiques exéstgrdr une série d’essais et d’erreurs. Au
cours de I'emergence de la nouvelle logique, lésuas I'essaient avec prudence, ils prennent
par exemple linitiative d’utiliser une institutiomportée en I'adaptant a leur contexte social
et économique différent. En cas de succes, ilsgiésent le champ d’application du
changement par hybridation des anciennes formedest nouvelles configurations. Les
pressions internes et externes et les opportusiigstent en effet le processus d’hybridation.
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Le processus similaire de diffusion du modele acaémi est reccemment observé dans
le mode de gouvernance. Hopner (2001) montre delitéons majeures dans le systéme
allemand (dans la relation entre les actionnaitetirggeants) qui sont liées a la propagation
des principes nouveaux de la valeur actionnariaéms cette nouvelle orientation, le réle des
représentants des banquésuse banRsest affaibli, ce qui a assuré le financementraglo
terme. Les prises de contrble hostiles commences¢ @évelopper. Par conséquent, les
pratiques de codétermination sont considérablemegtéfinies en accord avec I'objectif de
valeur actionnariale. Dans le cas de I'Allemaghdéd de la maximisation du profit pour
l'actionnaire a été explicitement soutenue pafdeds de pension américains comme Calpers,
puis par les associations des actionnaires desti@ég@romouvoir les conditions d'un
activisme actionnarial. Néanmoins, il affirme giapplication du modéle américain ne serait
gue transitoire puisque des adaptations a longetenitient un processus d’apprentissage et
d’'innovation livrant un modele susceptible d'étestdifférent de la référence américaine. De
méme, I'analyse menée par Boyer (2005) permet detreroque la convergence du modele
allemand de gouvernance est loin d’étre affirméaecéntraire, le processus de confrontations
de phénoméne international (la valeur actionnarial finance de marché) entre la nature des
formes institutionnelles locales (la résilience gesitutions liées au rapport salarial), conduit
a I'hybridation du mode de gouvernance: I'adoptpartielle de la valeur actionnariale en
consolidant les droits de participation des sadarile régime financier mixte et la
décentralisation de codétermination. L'optimisme tdansfert identique d’'un modéele de

gouvernance d’un pays a l'autre est démenti pagxample.

Selon Boyer (2005), le concept d’hybridation rejetf'une part, I'hypothése de
déterminisme économique du modéle optimal (la pese compte de la complexité
institutionnelle) et d’autre part, celle de détaerisine social selon lequel les pratiques ne
peuvent étre transférées au travers le contexialsba réalité des pratiques de gouvernance
dans les entreprises est I'expression des degré&s\de I'hybridation institutionnelle. Elles
se composent dune variété d'institutions intercarées: couplés de certaines
caractéristiques des économies libérales de maethde certaines caractéristiques des
economies de marché coordonnées. Le résultat gbrittation serait donc dépendant de
compromis institutionnels entre les acteurs coréernles managers, les actionnaires, les
salariés, les fournisseurs, les politiciens, ea.,niveau de la gestion d’'une entreprise par

exemple.
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L’adaptation et I'insertion d’'un modéle de gouvernaice dans des contextes
différents peuvent durablement impliquer une pluraité de modeles coexistants au-dela
de lapparition d’'une copie conforme d'un quelconqe modéle qui a montré sa
pertinence ailleurs Les nouveaux arrivants vont créer les nouvehasitutions officielles
qui sont considérés étranges et déviantes au ddanitesse avec laquelle les nouvelles
institutions remplacent les anciennes regles déplenid fagcon dont elles sont liées les unes
aux autres. Si les nouvelles institutions sontgans détruire complétement les institutions
existantes, les deux peuvent coexister sur longdaeContrairement aux nouveaux acteurs,
les acteurs existants en place apercoivent de fpleensubtile le changement institutionnel.
Par exemple, il serait possible gu’ils tentent distér progressivement les institutions
existantes au lieu de les abandonner pour sersim@iveaux objectifs ou fonctions. Ce
processus qui se déploie sur le temps long, ousne th possibilité d’'une conversion des
anciennes institutions sous la pression d’'un chaegeé de I'environnement. Par contre, ce
mouvement peut convenir aux nouveaux arrivantsgpils peuvent utiliser les institutions
existantes a leurs propres fiSela suggeére que la transplantation d’'un mode de la
gouvernance d’entreprise d’un espace a un autre ns¢ pas une simple imitation mais

gu’elle fournit 'occasion d’'une réorientation du modele de gouvernance

2.2. Les différentes conceptions du changement institutnnel

Cette sous-section a pour objectif de présenter tleories du changement
institutionnel qui permettent de constituer notggpdthese de I'hybridation. Comme nous
'avons déja mentionné, les institutionnalistespagtagent pas la méme vision de ce qu’est
une institution. Il en découle que ces différerdéfinitions conduisent a des vues diverses
concernant les changements institutionnels. Nousin@encerons par I'explication de
fonctionnalistes qui traite I'évolution des institns comme dérivant d’un unique processus
reposant sur l'efficience. Les arguments politigeeslignent que les institutions évoluent en
réponse a l'action collective par la négociatioratggique politique. Dans les perspectives
historiques et de typpath dependencd’accent mis sur I'histoire explique des diverges
persistantes entre les modeéles du capitalisme. dmgsoches de I'analyse comparative
historique attirent l'attention sur les sources agahes et la continuité des institutions. La
notion de la complémentarité des institutions dbo# a expliquer I'interconnexion entre les
institutions qui se renforce mutuellement et guiité les possibilités de convergence.
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2.2.1. Le principe d’efficacité

L’approche fonctionnaliste avance I'hypothése qes Institutions sont définies
comme assurant les besoins au fonctionnement deciété. On a besoin par exemple de
droits de propriété pour établir un contrat, diasur les faillites et du tribunal de commerce
pour renforcer les contrats, du gouvernement pawurnir les biens publics et les
infrastructures, etc. Cette hypothése conduit ssidéner qu’une institution qui n'est pas
absolument nécessaire devrait disparaitre puisgumison d'étre des institutions est leur
utilité pour chaque besoin. Dans cette perspectigechangement institutionnel vient
essentiellement de la nécessité de répondre awemamt environnemental qui diminue
I'efficacité des institutions existantes.

La théorie des colts de transaction souligne qaepteblemes liés aux codts de
transaction sont induits par la rationalité limitkes agents et le comportement opportuniste
(Williamson, 2000). Selon cette approche, certaansngements institutionnels peuvent
augmenter l'efficience et minimiser les opporturesniiés aux échanges des relations entre
les acteurs de maniere plus efficace que d'aliEessuppose que les formes institutionnelles
les plus efficaces devraient apparaitre pour rédlgs colts de transactions de maniére
optimale. Ce courant ne s’intéresse pas au proseksghangement institutionnel puisque le
résultat est supposé déterminé : I'émergence aétuitions les plus efficaces. Implicitement,
le changement institutionnel apparait comme étargracessus évolutionnaire par lequel des
modes d'organisation inefficaces sont rejetés ([Alch1950). Les institutions efficaces
survivent et sont imitées parce qu’elles permettientéaliser des bénéfices. Par exemple, si le
changement d’'une technologie de production rendnistitutions existantes inefficaces, de

nouvelles formes institutionnelles plus efficaceates remplacer.

Hayek (1973) défend également I'idée qu’un changenmstitutionnel s’explique par
une approche évolutionnaire basé sur le mécanignséldction. Les régles de conduite, c'est-
a-dire les institutions, évoluent car celles quitsefficaces remplacent celles qui ne le sont
pas. En conséquence, la facon de penser et le canmmmt des agents économiques sont
influencés par des régles qui évoluent par le ek de sélection et qui sont le produit de
I'expérience des générations. Certaines de cessréght formalisées et continuent d’évoluer

vers des formes optimales.
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L’analyse fonctionnaliste pose néanmoins d’'impdggmroblemes théoriques. D’'une
part,l'existence des institutions ne peut pas forcémenésulter de la réponse aux besoins
des individus ou de la sociétéD’autre partcette approche présente un pouvoir explicatif
tres limité, notamment lorsqu’on cherche a comprente la diversité des arrangements
institutionnels ou la persistance des institutiongonsidérées inefficacedDepuis quelques
années, des forces puissantes se sont constitlsgeertaines sociétés, qui vont dans le sens
d’'une construction la norme financiere de créatienvaleur actionnariale : c’est le modele
anglo-saxon. Il apparait que le systeme traditibdeela gouvernance d’entreprise fondé sur
les relations interpersonnelles — dominant en Asen Europe continentale —, est moins bien
adapté aux effets de la globalisation que le modetgo-saxon (OCDE, 2003, 2005). Dans
une logique d’efficience, la résistance de cesesyss constitue un paradoxe. On devrait
S’attendre a trouver une transformation en profandepasser d’'un systeme de relations
interpersonnelles @ un mode de gouvernance juge gfiicace du modele anglo-saxon.
Pourtant, peu d’éléments permettent de conclueerédlité d’'un tel processus dans le monde
entier car de nombreux modeles restent attach&p@servation des composants de I'ancien
systeme malgré la pression de divers élémentsuCggnifie d’ailleurs que I'évolutionl’un
systeme de la gouvernance ne peut pas résulter @etlansposition directe des meilleures
pratigues. Selon Charreaugt al (1999), ‘Aucun systeme de gouvernance n’est indépendant
de son contexte... L'efficacité est nécessairemertingeente. Ce qui signifie d’ailleurs qu’on

peut parvenir a une performance équivalente avaecsgistemes tres differeh{p.112).

Contrairement aux idées des approches fonctionesliselon lesquelles le critére
d’efficacité est essentiel pour déterminer la \igbiet le succés d’'une institution, les
institutions inefficaces peuvent survivre longtenmpsgsque les acteurs impliqués dans le
changement institutionnel disposent d’'une certaigistance pour générer les nouvelles
regles du jeu (Olson, 1971). Les travaux d’AcemagliRobinson (2000, 2001), au sujet des
problémes des accords auxquelles fait face le goaweent, montrent bien une résistance au
changement de la part de certains acteurs hab#@uésnctionner avec des institutions
existantes. Les groupes d’intérét solidement andaés leurs positions, qui bénéficient des
rentes géneérées par les institutions existanted, lame des forces qui s’opposent a la
réforme. En effet, on aurait pu imaginer que lee®Iqui ont un intérét de maintenir leur
pouvoir avec les institutions inefficaces, ne vaigint pas renoncer a leur pourvoir, puisque

les gagnants du changement institutionnel ne fesemt pas des compensations aux perdants.
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Dans ce cas, les institutions inefficaces peuvensigter du fait d'un manque de coalition

entre acteurs concernés.

De méme North (1994) reproche a I'hypothese decgéfedes institutions en fonction
de leur efficacité : Ihstitutions are not necessarily or even usuallgated to be socially
efficient; rather they, or at least the formal rejeare created to serve the interests of those
with the bargaining power to create new rule@.360-361). Cet auteur écarte ainsi
explicitement I'approche par l'efficacité au profitune approche qui souligne le role
instituant des institutions, dans le sens ou elléBnissent l'interaction entre les agents,
livrant tout a la fois un systeme d’incitationsdet contraintes, et des outils de réduction de

I'incertitude associée aux comportements straté@gqui permet la coordination.

2.2.2. La politique et I'action collective

A cbté de l'analyse en termes d'efficience, le md¢erminant de I'intermédiation
politique a été invoqué pour expliquer le changenmestitutionnel. Cette hypothése conduit a
considérer que I'évolution des institutions réswlée 'action collective dont les regles sont
explicitement précisées par une entité politiquemme la communauté ou I'Etat. Les
individus et les organisations sont impliqgués d€ressés a l'action collective et a la
négociation pour essayer de changer les regles Ipaumpropre bénéfice. Comme le note
Alston (1996) fnstitutional change can be thought of as the rest@ilsupply and demand
forces in a society. We can think of demanders @sstituents and suppliers as the
government ... Institutional change results from thargaining actions of demanders and

suppliers (p.26).

De nombreux travaux soulignent que le processusicqp@ influence la facon dont
I’économie est organisée (Campbell et Lindberg, 119Bligstein, 1990; Guillén, 1994;
Perrow, 2002). La médiation politique et le pouvp&uvent inhiber le développement de
certains types d'arrangements économiques maigaditer d'autres. C’est la raison pour
laquelle nous trouvons diverses formes de gouvemame modeéle fondé sur les réseaux
d’entreprises familiales a Taiwan, la structure adbsmebolsen Corée et des grandes
entreprises liées entre elles par des participstmoisées au Japon. (Hamilton et Biggart,
1988). Dans le méme ordre d’'idée, Roe (1993, 12083) met en avant que la structure de
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I'actionnariat ainsi que les relations des invesliss avec les autres parties prenantes au sein
de l'entreprise, sont le fruit de la constructioa doalitions politiques entre acteurs aux

intéréts contradictoires.

Selon Libecap (1989), différentes configurations deoits de propriété (considérées
comme des regles qui contrdlent les interactions tes jours) sont les reflets de distribution
différente du pouvoir. Les individus et les group&ngagent dans la négociation, le lobbying
et l'action politique pour tenter de modifier legles pour leur propre bénéfice. Libecap
développe le concept deantracting> pour désigner cette activité qui conduit au cleamgnt
des regles. «@htracting» est lui-méme un jeu gouverné par les regleswdan supérieur (la
politique). Par conséquent, les activités et lesqutions des acteurs ainsi que la médiation

politique influencent I'orientation des changemelds régles de niveau inférieur.

Ostrom (2005) utilise une approche en termes telarchie de régles. Elle distingue
entre les « régles opérationnelles » (regles quvgment les interactions tous les jours), les
«régles de choix collectifs » (pour choisir les leggopérationnelles) et les « regles
constitutionnelles » (pour choisir des régles deixltollectifs). Il peut y avoir des «méta
regles constitutionnelles » qui sont des regles poehoix des « regles constitutionnelles ».
Afin d'analyser comment les régles sont formées &artain niveau, Ostrom considére les
regles de niveaux supérieurs comme étant fixées. eRample, lorsque les «regles
opérationnelles» sont choisies, les «regles de xchoollectifs » et les «régles
constitutionnelles» sont congues comme des vasategénes. Chaque individu calcule les
colts et les bénéfices attendus d'un changementégéss et si une coalition minimum
apparait entre les acteurs, le changement institoél peut se produire. Une coalition
minimum est déterminée par les regles de niveaargyy : par exemple, dans une dictature,
seul le dictateur peut constituer une coalitionandans une démocratie, elle se fait au sein de
la majorité. La conception du changement institutel d’Ostrom dépend donc des régles de
niveau supérieur et de la fagcon dont les indivighescoivent les effets probables d'un

changement de regles.

Dans cette approche, le degré d'autonomie accerd@daeurs politiques n'est pas le
méme. Tout d’abord, les acteurs politiques peugaetconsidérésomme le simple reflet des
intéréts de groupes particuliers de sorte que leuéséts individuels sont relativement peu

importants et le processus politique reste esslemtient un champ de bataille dans lequel les
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groupes d'intérét luttent pour faconner les reglasr leur propre avantage. Ensuite, certains
auteurs concoivent le réle des acteurs politiquesndniére plus indépendante. Pour Kantor
(1998), les groupes font du lobbying pour changsr legles formelles et les politiciens
répondent aux demandes de leurs électeurs. Cepefetapoliticiens ont aussi leurs propres
objectifs et font face a d’autres contraintes ppliés et constitutionnelles. Dans I'approche
institutionnelle de Commons, le pouvoir judiciajoele un réle déterminant dans la création
de nouvelles regles. Il examine la facon dont éggeas sont créées et appliquées par divers
groupes et organisations, en particulier par I'Baufman, 2007). Commons souligne que Si
les régles existantes sont devenues inappropfe&es)dividus ou les organisations tentent de
les modifier par voie judiciaire ou par la Iégigiat Les tribunaux jouent donc un rdle clé
dans la direction du changement institutionnel. pt@cessus de «sélection artificielle» se
différencie du processus évolutionnaire de «sdépataturelle» (Hodgson, 2004). Les acteurs
politiques jouent donc un rdéle déterminant danshHangement institutionnel. North (1981)
montre que les regles formelles peuvent étre agitestrpar un prédateur dont I'objectif est de
maximiser les recettes fiscales plutbét que la esemise économique. Les intéréts et les
objectifs des gouvernements sont importants datte pgerspective méme s’ils ne peuvent pas

ignorer les menaces de rivaux potentiels.

Les littératures relatives au rble de l'action eolive dans le changement
institutionnel accordent une attention particuliara relation entre la politique et I'économie.
Les sphéres du politique et de I'économique sotdraeépendantes. Par conséquent, les
institutions économiques sont largement influeng@&ede contexte politique dans lequel elles
operent (Campbell et Lindberg, 1990; Boyer, 1998glon cette perspective, les luttes
politiques entrainent des changements dans le deitpropriété, dans le droit de la
concurrence, puis les pratiques de la gouverndeseelations inter-firmes et la trajectoire du
capitalisme (Campbelet al, 1990; Fligstein, 1990; Guillén, 1994; North, 198Mais
inversement, la résilience du modele idsider sous la pression de la globalisation, peut
découler des efforts des puissants groupes d’ist@a@ur maintenir Istatu quo (Dore, 2000;
Jacoby, 2005).

De méme, certains travaux montrent que méme saiosrtypes d’'arrangements
institutionnels sont prévalents (par exemple, uoemé particuliere de gouvernance
d'entreprise), de nouveaux types d’arrangementiutisnnels peuvent apparaitre (Best,

1990; Perrow, 2002). L’exemple américain montre dae petites entreprises des districts
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industriels, qui ont dominé les industries textiéggle I'armement au cours des années 1800,
ont finalement cédé la place aux grandes entrepris¢éegrées verticalement. Cette
transformation implique souvent la médiation pqlie, les luttes pour le pouvoir et la
corruption. Cet argument repose sur I'idée de fecaoence ou la tension entre les différents
modeles institutionnels. (Djelic, 1998). Effectivem, le résultat des luttes de pouvoir est loin
de garantir 'émergence des modéles institutiontess plus efficaces. Cette hypothése
suggere une possibilité de remplacement des mod#leaces par ceux peu efficaces via la
meédiation politique. (Perrow, 2002; Schneiberg, 7)00Telle est 'une des raisons pour
laquelle plusieurs modeles institutionnels peuvemexister pendant de longues périodes
(Campbellet al, 1990; Deeg et Jackson, 2007).

2.2.3. L’explication par la Path Dependence

Le termePath Dependencest largement utilisé non seulement en économie ma
également en sociologie et en science politiquecddeept est étudié de facon tres différente
selon les disciplines. Les approchespd¢h dependenceettent I'accent sur la séparation
stricte entre I'innovation institutionnelle et laproduction institutionnelle (Thelen, 2003).
Plus précisément, cette approche s’enracine dammolgele des équilibres ponctués qui
affirment que les processus de changement repssertes périodes révolutionnaires et de
changements radicaux. Le changement des institupoocede de maniere non continue par
courtes et brusques périodes d’innovations rapisiésies de longue période ou les
institutions évoluent peu ce qui permet une apparide nouvelles institutions. Pour
I'essentiel, la théorisation mobilisant ce concephsidere qu’un seul choc exogéne est un
moteur d’'une crise majeure, puis entraine une déeoiudes institutions. Les institutions ne
sont rien d’autre que les produits d’événementsohitpies spécifiques ou des moments
décisifs, d’ou apparait une nouvelle reconfiguratie I'architecture institutionnelle. Le
changement institutionnel est donc induit par uoacobxogéne qui perturbe les arrangements
stables préalables et conduit a ouvrir une pogsitpbur I'innovation institutionnelle. Ainsi,
de nombreux chercheurs de ce courant soulignesdriingence au moment des innovations
institutionnelles et suggérent que les forces roesriderriére la création d’une institution
particuliere sont différentes par rapport a cetjasla soutiennent au fil du temps (Thelen,
2003).
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Le terme depath dependencedonne du poids a [I'histoire. De nombreuses
contributions sur ce terme ont fait apparaitre fartance de I'histoire dans la persistance de
trajectoires. Cette conception est avancée par tdesux d’historiens économiques,
notamment par ceux qui sont intéressés aux trajesttechnologiques. Nous trouvons par
exemple, dans le cas du fameux clavier QWERTYe¢é&idu’'une technologie peut continuer a
se développer ou n’'est pas remplacée par une tegim@lus avantageuse pour des raisons
d’inertie ou des colts associés au changement.o8s mppliquons cette théorie a une
entreprise, la notion death dependenceet en lumiere le poids des choix du passé gui son
crees au fur et a mesure de I'histoire de I'entseprEn d’autres termes, le comportement
futur de I'entreprise dépend des décisions passteestte dépendance par rapport aux choix
antérieurs peut conduire a une situationatdk-in qui empéche l'utilisation d’une nouvelle
technologie potentiellement supérieure ou le charage de mode de gestion face a un nouvel

environnement.

Ce concept edargement repripar les travaux de science politique qui ont emisep
d’analyser les changements de politiques. De plagpothese depath dependence
particulierement retenu I'attention des cherchewrséo-institutionnalisme dans I'analyse des
institutions. Cette idée death dependencappliquéea la politique et aux institutions permet
de montrer pourquoi certaines reformes ne peuvenéfre acceptées et comment la politiqgue
et I'architecture institutionnelles sont contragtgar les poids de l'histoire ou du passé. La
résistance de certaines classes au pouvoir etaiigyes face aux pressions de changement,
est un bon exemple g&ath dependenc®ans les recherches institutionnalistes, la pensce
de trajectoires s’expliquent par des colts d'apmsage et donc des rendements croissants
(Arthur, 1989; North, 1990). Dans le méme ordrédék, les analyses portant sur la
transformation de la gouvernance d’entreprisesigoemnt que la gouvernance a tendance a
suivre lapath dependencen raison du phénomeéne bek-in et des codts irrécupérables
(Bebchuk et Roe ,1999). La présence des bénéfivesspa des groupes particuliers et des
acteurs au pouvoir sont capables de bloquer oeniéuoér le changement. Ainsi, 'adoption
d’'une nouvelle pratique peut étre viable et acd#@ptaniquement a la condition qu’elle soit
compatible avec d’autres pratiques déja existamies elle est supportée par des institutions
en dehors de la firme. En définitive, le concept pdgh dependencest employé afin
d’expliguer l'inertie de I'évolution des institutis et la persistance d’institutions existantes.
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2.2.4. La sédimentation et la conversion

A c6té des hypothéses d'inertie institutionnell@nalyse comparative historique
(IHC) a identifié les deux processus par lesquels institutions évoluent de facon
incrémentale (Thelen, 2003). Cette approche adessdfet une critique aux traditionnelles
argumentations en science politique et en écongualiique, a savoir qu’elles négligent la
continuité institutionnelle au cours de longuesiqufirs et le changementaché dans les
périodes d'apparente stabilité institutionnelley p@position avec la distinction entre la
création institutionnelle et la reproduction ingibnnelle. Si, dans le premier cas, le
changement institutionnel est considéré comme ismutinuité et qu'il est déclenché par le
choc exogéne qui permet d’effacer ou déstabilisgristitutions existantes, dans le second,
les arrangements institutionnels évoluent gradonalig et la transformation de leurs formes et
de leurs fonctions se fait sous I'impulsion d’'unasement de ses objectifs, voire de
'adaptation aux autres institutions et du conteitda différence d’'une approche en termes
de path dependencet de rupture brutale des institutions, IHC nousspnte deux maniéres
dont les institutions peuvent changer progressiviemeil s’agit de la « sédimentation »

institutionnelle et la « conversion » institutiotine

La « sédimentation » est un processus par lequehanvelle institution se superpose
aux institutions existantes. Dans I'hypothese d'é@welution de l'ordre institutionnel par
sédimentation, les acteurs s’apercoivent que etégéts seraient mieux défendus en ajoutant
de nouveaux principes ou de nouvelles pratiquesaagennes institutions lorsque les acteurs
anticipent les nouvelles institutions qui jouentréle important en dévalorisant les anciennes.
En effet, I'évolution institutionnelle, par le pmegsus de « sédimentation », est avancée par
Schickler (Thelen, 2003) : ses recherches sur iegés des Etats-Unis illustrent un modéle
de changement institutionnel qui combine des élésn@elock-in et d’'innovation. Selon lui,
I'évolution des institutions du Congrés se fait slame logique de forte superposition de
nouveaux arrangements sur les structures déjaamtest La question de larrivee de
nouveaux arrangements institutionnels dépend dédaation d’'une nouvelle institution aux
autres institutions et au contexte. Certains aspsetivent étre bloqués comme le soulignent
les théoriciens death dependencele manque de soutien pour une nouvelle institutie
permet pas de remplacer ou de compléter d’autrestutions devenues obsolétes ou

inefficaces. Mais, dans le cas du Congrés danavait de Schickler, face a I'opposition des
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innovateurs institutionnels, les nouvelles pratgg&adaptent a la logique du systeme déja
existant au lieu de le démanteler. De la méme falgenrégimes de retraite privés ont été
ajoutés aux dispositifs de retraite par répartitlans certains pays (Boyer, 2004). Au fur et &
mesure, le processus de sélection, en fonction cbmitexte local et historique, peut conduire
a transformer radicalement les caractéristiquessgisemes de retraite. Ce mécanisme de
« sédimentation » étant applicable a I'explicationchangement institutionnel ouvre la voie a
une divergence des trajectoires et impliqgue aussilg processus d’évolution institutionnel
s’observe sur une longue période. Le recours awitreemporaire et aux contrats a durée
déterminée, en lieu et place du systéme d’emplaeaau Japon est clairement interprété
comme un vaste processus de « sédimentation »ghar (2007). Le marché du travail au
Japon a été marqué par son caractére dual, castoeoresidéré comme un facteur principal de
la précarité des travailleurs non réguliers. Cepahcce cercle a tendance a étre bouleversé :
le travail temporaire est devenu significatif démsecteur des services mais également dans
le secteur manufacturier en menagant le systemenplide a vie et le syndicalisme
d’entreprise. Selon l'auteur, la proportion crorgsade travailleurs temporaires contribue a la
flexibilité de 'emploi d’'une part et a la réduatiales colts de main-d’ceuvre d’autre part. Au
final, les changements institutionnels par « sédiatéon » peuvent, dans certains cas,

conduire au processus de « conversion » instita@bgue nous allons voir.

Une autre forme de changement institutionnel sé¢ far le processus de la
« conversion » : une institution définie avec uBeesd’objectifs est redirigée vers d'autres
fins. En d’autres termes, le processus de la «@sion » correspond a une situation ou nous
observons une recomposition interne des relationstituantes au sein d’'une institution. Il
n’est pas difficile d’identifier des exemples ddihsstoire économique. Dans le cas du Japon,
la « conversion » incrémentale se retrouve darsolace de financement de capital-risque.
Au contraire des Etats-Unis ou la source de finarere de capital-risque provient de fonds
de pension ou d’'investisseurs individuels, au Jagsanques et les compagnies d’assurance
étaient les principales sources de financement agstat-risque. Pourtant, en raison de
changements environnementaux et la création deeaoxvmarchés boursiers en 1999 et
2000, le capital-risque a redéfini ses objectifsext fonctions fixés initialement qui faisaient
partie des caractéristiques traditionnelles (fiesment relationnel) vers le financement basé
sur le marché financier. Le cas de la formationfggsionnelle en Allemagne est un autre
exemple de « conversion ». Elle a été initialentkystinée a limiter la politique suivie par la

direction social-démocrate du mouvement ouvriersnadlie a fini en définitive par devenir
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une des origines de la force de ce mouvement vis-des employeurs. En fin de compte, le
processus de « conversion » désigne une restrtioturaterne des objectifs et du contenu de
linstitution en fonction du changement de I'envirement et de la stratégie des acteurs. Ce
mécanisme suppose la dynamique du changementalaasd ou les acteurs qui n’étaient pas
des participants a créer ou concevoir initialemams institution (méme les acteurs exclus
lorsqu’une institution est créée), peuvent trouwds opportunités en raison de la
déstabilisation structurale, pour prendre en chageediriger ses objectifs. Boyer (2004)
propose cing facteurs en faveur de la « conversidine institution interne et externe: les
objectifs, la matérialisation de linstitution, lesocédures, I'interprétation du jeu des acteurs
et I'évolution du contexte. Les « conversions >tiingonnelles sont présentées comme une
conséquence de I'évolution d’au moins quatre compes (I'évolution du contexte est

considérée comme un facteur supplémentaire).

Figure 3.3 : Résumé des mécanismes d’évolution dastitutions dans IHC

LA COMVERSION LASEDIMENTATION

Un réaménagement au sein d'une méme institution Le neuf supplante progressivement I'ancien au sein d'un
méme champ

WOLVELLE
INSTITUTICN

INETITUTION

Procédires Cirganisation

N

Source : Boyer (2004)

ANCIENNE
INETITLTION

Interprétation
Péripde T Période T+N

Les deux notions intéressantes (sédimentation atersion) dans l'analyse du
changement institutionnel fournissent un cadre zasgelicatif mais les types de causes de

I'évolution des institutions n’apparaissent pageraent dans IHC.
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2.2.5. Les complémentarités institutionnelles

La notion de complémentarité institutionnelle pramte place essentielle dans les
travaux d’économie des institutions et de I'appeocies variétés du capitalisme (Amable,
2005; Aoki, 2001; Boyer, 2004; Hall et Soskice, 200Comme nous l'avons vu dans le
chapitre 1, la complémentarité institutionnellengfig que chaque arrangement institutionnel
dans un domaine est renforcé dans son existenceonufonctionnement par d’autres

arrangements institutionnels dans d’autres domaines

Nous pouvons donner un exemple de complémentarité k2 marché du travail et la
protection sociale : supposons qu’il y ait deuxetymle forme institutionnelle dans chaque
domaine. Un marché du travail est flexible dansnksure ou la mobilité du personnel est
facile ou rigide si la condition d’embauche esicstt De méme, deux types de systemes de
protection sociale sont également distingués. LSen caractérise par de faibles charges
sociales et de faible protection de I'emploi. Li@uest un systeme plus généreux ou la
protection des salariés est assurée par un haeauwigde protection sociale. Dans de telles
conditions, la flexibilité du marché du travail peiire obtenue en raison de I'absence d’'un
systeme de protection sociale développé. A l'oppose forte protection sociale est un
facteur de rigidité du marché du travail. En prenanautre exemple, si la concurrence sur le
marché des biens joue un rble important, les firrdesvent s’adapter rapidement aux
changements économiques et mobiliser leurs stemtégpus la pression de la concurrence.
Dans ce contexte, la compétitivité des firmes estlue possible grace au marché du travail
décentralisé qui favorise I'ajustement des firmexefa l'intensité concurrentielle. De méme,
un systeme financier fondé sur le marché permetréaetion rapide aux nouveaux marches.
Dans le cas de I'Asie, la complémentarité est ifiéet entre des marchés relativement
réglementés, un manque de protection sociale systeme financier orienté vers les relations

de long terme entre banques et entreprises (Am2005,).

La comparaison internationale du mode de gouvemamontre bien I'existence de
complémentarités entre la structure de l'actioratarie régime financier et la relation
industrielle (Aoki, 2007; Boyer, 2004; Roe, 199Ba valeur actionnariale est accrue si la
structure de l'actionnariat des dispersée et sirdprésentation des employés dans le

management des sociétés est faible. Au contrareple important des banques dans le
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financement et dans le contrble des entreprisestyliature de I'actionnariat concentrée et la
participation des employés dans le processus daaisi des entreprises, sont des institutions

complémentaires les unes aux autres dans le deldeagne.

La complémentarité est souvent mobilisée pour qupli I'inertie et la diversité
persistante institutionnelle. Néanmoins, il conviée relativiser cet argument, car méme il est
parfois invisible, le changement institutionnel pektre en train de se produire. Le
changement d’'une forme institutionnelle peut avi@u dans un domaine clé et cela peut
déclencher un changement dans un autre domaine erc@ncpar des relations
complémentaires. Si c'est le cas, il est possildevdir une modification majeure de
'ensemble des institutions et un nouvel arrangemstitutionnel. Les changements
institutionnels doivent donc étre interprétés eteraction les uns avec les autres (Amable,
2005). L’introduction de nouveaux éléments dans certaiomalnes institutionnels peut
entrainer une dissolution d'un systeme par un [Effsement des complémentarités
institutionnelles qui le constituent, puis une apma de nouveaux arrangements

institutionnels qui conduiraient a 'émergence dmadele original.

La notion de complémentarité institutionnelle va mhkir avec celle de hiérarchie
institutionnelle. Celle-ci renvoie au fait que @@nes institutions prévalent sur les autres selon
la société et I'époque. Il est possible de défminotion de hiérarchie institutionnelle de deux
facons différentes. La premiere repose sur desaiates et des incitations qu’une institution
particuliére impose aux autres formes institutidkese En prenant I'exemple de la période
fordienne, le compromis capital-travail, qui esfdame hiérarchique dominante, impose des
contraintes au systeme monétaire ou a la formeadmhcurrence. La deuxieme définition
peut étre liée au changement institutionnel dans perspective plus dynamique. Nous
pourrions dire qu’une forme institutionnelle es&darchiquement dominante lorsque sa
transformation peut conduire le changement a désuiormes. Par exemple, un changement
majeur dans l'articulation des formes institutiolte® (les marchés financiers globalisés, la
transformation des formes de la concurrence, ligwmh du rapport salarial, etc.) peut induire
des modifications d‘autres formes institutionnelld3ans cette optique, la hiérarchie
institutionnelle désigne les institutions au sommaei sont les plus importantes pour
I'ensemble de I'économie et les plus stables (Ama®005). C’est dans ce contexte que nous
avons percu une transformation d’'un arrangemeiitutiennel depuis des années 1980 : le

passage d’'une économie fondée sur le rapport aladatine économie fondée sur la logique
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financiére. Cette forme d’évolution institutionreelenvoie au mécanisme de recombinaison
mise en avant par Boyer (2004c). La recombinaisgsigthe le processus qui fait ressortir de
nouveaux liens entre des institutions existanteadgisant & une nouvelle reconfiguration
institutionnelle. Cette notion de hiérarchie jouend un rble important pour analyser la

période contemporaine.

2.3. La schématisation du concept d’hybridation a partir des

conceptions du changement institutionnel

La figure ci-aprés synthétise I'ensemble des ppiagk concepts du changement
institutionnel qui nous permet de dégager notreothgse d'une évolution de gouvernance
d’entreprise par hybridation. En fait, deux séxesfacteurs se combinent pour expliquer la

généralité du processus d’hybridation.

* Tout d’abord, les forces motrices amorcent le ckamnt et I'alimentent. Elles sont
soit externes soit internes : le choc exogendleepolitique, I'évolution incrémentale
a partir de la notion de « conversion » et de «sédtation » etc. A cet égard, les
modeles de gouvernance peuvent subir des trangiormaamportantes mais sont loin

de maintenir de spécificités invariables.

» Ensuite, certains changements peuvent étre vad@gsgiélon les mécanismes soulignés
par les théoriciens de lpath dependencet par la complémentarité entre les
institutions. Ces forces résistantes conduisesi ainejeter les arguments associés a la
domination absolue du modéle en termes d'effica@téa la diffusion sans

modification du modeéle.

En effet,l'intérét de I'hypothése de I'hybridation est d’abad de montrer que les
systemes de gouvernance ne convergent pas vers uod@ée unique, et gu’ils ne sont pas
restés inchangés face aux mutations de I'environnemt. Ensuite et surtoutune telle
perspective aide & comprendre le processus originde reconfiguration des formes de

gouvernance par essais et erreurs qui suscite parol’émergence de nouveaux modeles
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Ainsi, cette conception continue a alimenter les analysemn termes de variétés des

capitalismes

Figure 3.4 : L’hybridation expliquée par différentes conceptions du changement

institutionnel

Importation d une institution

FORCES DU CHANGEMENT FORCES DE LA RESILIENCE
Le choc exogéne
Le réle politique
L évolution incrémentale et endogéne
(Conversion & Sédimentation)

Le phénomeéne de verroullage
La path dependence
La complémerntarité institutionnelle

Conditions| locales Conditions |locales

HYBRIDATION

Essais et
BITEUrS

Configuration originale
Pluralité de modéles de gouvemance
adaptés

Adaptation

Source : I'auteur

Pour résumer, les discussions menées en termelrtaton s’attachent a expliquer
tant la diversité institutionnelle des économies tpur processus d’évolutioS8ur ces bases
il est possible d'interpréter les transformations @ gouvernance en Asie comme un
processus d’hybridation: la tension entre les principes du systeme libéranon libéral
(Figure 3.5)Une telle mutation suggere que lI'importation du moéle américain depuis la
crise ne signifie pas une convergence mais résuée de nouveaux modeles adaptés aux
conditions locales De fagcon dynamique, une série d’essais et d’erreurdes nouveaux
principes, c’est-a-dire la poursuite d’'un méme priipe mais selon les institutions

différentes, permettrait de dégager ainsi a terme&s modeéles adaptés au contexte local
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Figure 3.5 : L’évolution du mode de gouvernance digreprise, comme résultat de
I’hybridation.

1970s
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gouvernance
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forte Crise

Financiere

Gouvernance Globalisatiol
d’entreprise de style

asiatique Processus
Importation du Endogénes
nouveau modele
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I'Etat

- Faible protection des

Processus

Intense période

actionnaires minoritaires Endogénes de réforme
Essor de la
valeur Processus
actionnariale d’essais et d’erreurs

Source : 'auteur

3. Les enseignements pour l'analyse des changements lde

gouvernance d’entreprise

En nous basant sur les différents concepts du emaggf institutionnel présentés
jusqu’ici, qui posent les bases de I'hypothése 'bgbtidation, nous pouvons aussi tirer
certains enseignements majeurs pour mieux renangteode la transformation actuelle de la
gouvernance.

En premier lieu, il est difficile d’espérer qu’unoatele de gouvernance dans un pays
donné se diffuse quasi-automatiquement a I'ensemddeautres espaces. Des lors que I'on
reconnait I'insertion de gouvernance dans I'envigment institutionnel, les modifications

d'un systéme de gouvernance ne s’opérent pas fertépar ruptures brutales, mais de
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maniere graduelle. En troisieme lieu, certains gearents peuvent étre précipités par des
chocs exogenes selon les mécanismes soulignés patibn de Igpath dependencenais des
événements et des processus endogénes sont asegptiles de déclencher de nouvelles
opportunités de changement. Pour comprendre lanfapmt I'institution change dans le
temps et les origines de I'évolution, il ne faus peegliger la complexité des interactions qui
régissent diverses formes institutionnelles. Leaci@re ambigu de la notion d’institution
implique qu’elle reste ouverte a des interprétatidiverses.

3.1. L’échec des transferts institutionnels

Un premier enseignement est que les transplansatiatitutionnelles, en ignorant le
contexte local, sont vouées a I'échec. L'exempketdensplants européens a leurs colonies est
éclairant a cet égard. Les institutions britanngquansplantées en Inde dont les sociétés sont
structurées par un systeme de castes et les w@statintroduire des institutions occidentales
en Afrigue, montrenque la transplantation n’est pas un simple trahgjéographique a
l'identique. L'une des raisons de I'échec des tpdargations institutionnelles serait que les
institutions économiques d’'un pays hote sont carmseées par les interactions complexes
entre les différentes formes institutionnelles. $onge a cet égard que les différents pays ont
différentes conditions locales qui résultent desragements institutionnels spécifiques a
chaque pays. Pour ces raisons, I'échec d’'une impont d’'un domaine institutionnel peut
s’expliquer par l'incompatibilité majeure avec le®nditions locales. Le changement
institutionnel de chaque pays ne s’effectue pasuparrupture brutale avec la culture et le
passé. Ainsi, nous pouvons avancer l'idée qu'uranstérabilité d'un modele de la
gouvernance d’'un espace géographique a un autptusstomplexe que celles que considere
la théorie de convergence qui ne s’intéresse qu'diffusion d’'un modele potentiellement

supérieur sur de trés nombreux territoires.

Le travail de Jacoby (2002) prend son point de dégens un rejet de I'idée de la
convergence des systemes de gouvernance. |l seutjgiil est difficile de s'attendre a la
méme performance ou les mémes résultats lorsquadela particulier est importé d'un pays
a l'autre caractérisé, par des institutions sigaifvement différentes de celles du pays
d’origine. Comme nous l'avons énoncé dans le chapitda hature dynamique qui soutient

I'évolution du systéme, est importante pour comgrera transformation des modeles de la
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gouvernance. Des tentatives de transplantation niiadéle de gouvernance sans la prise en
compte de l'architecture institutionnelle localeupent entrainer de graves problemes, voire
méme entraver la convergence (Gordon et Roe, 2@X#Y)s une veine similaire, Maher et
Andersson(2000) défendent l'idée que des systenpdisnaux de la gouvernance sont
contextuels et varient selon les industries etaldités économiques. Rendre compte de ce
qui constitue une bonne pratique de gouvernanceoesplexe et ceci ne saurait se réduire a
un seul modeéle. Il est important d'identifier lescks et les faiblesses de chaque systeme mais

aussi les conditions dans lesquelles il est intégré

En s’appuyant sur la notion de la complémentariés dhstitutions et depath
dependencel est donc difficile d'imaginer qu’un pays copim modéle réputé supérieur en
espérant qu’il fonctionne de maniére semblable duirest implanté dans un contexte
différent. On sait par exemple que le modele arma@rjccaractérisé par une flexibilité du
travail et un financement sur les marchés finasciglest pas concevable dans une société ou
le marché du travail est rigide, ou les financementong terme sont assurés par les banques
et ou les structures organisationnelles sont baaédss relations de confiance. On comprend
des lors pourquoi rares sont les firmes japonasesiemandes qui tentent de I'importer sans
modifications, méme si l'idéologie dominante coesa&l le modele anglo-saxon comme
performant. Une simple imitation d’'un modéle n'etignt pas les mémes synergies si les
institutions nationales sont tres différentes deesale I'espace d’origine. Il ne serait pas tres
surprenant que l'introduction des OPA hostiles geiientrainer une rupture et un basculement
brutal dans les pays d’'un systeme basé sur une@tamn a tous les niveaux : coopération
entre les entreprises par les participations cesiséoopération entreprises-salariés supporté
par 'emploi a vie et coopération entre les part@sasociaux et le systeme éducatif. En bref,
une imitation pure et simple est susceptible d’&thebée par le colt du changement qui met
en péril la cohérence d’ensemble des institutiossmeée essentielle pour préserver la

compétitivité nationale.

3.2. L’'importance du gradualisme

Les arguments sur les changements institutionnedsngpus avons présentés dans la
section précédente fournissent une fagon de coirdavoature des institutions qui changent

d’'une maniere incrémentale. Comme I'a souligné RbIZ2000), face a une certaine
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incertitude a I'échelon individuel en ce qui coneeles bénéfices ainsi que les colts dérivés
du changement, la réforme institutionnelle se pitodur le long terme et de maniére
graduelle. En effet, I'évolution graduelle des iingtons permet aux acteurs de renoncer au
changement si les pertes des perdants potentielscencentrées alors que les bénéfices ne
sont pas évidents. Le changement progressif peggaement d’avoir facilement le soutien
ou la volonté des acteurs pour remplacer les utigtits préexistantes construites pour
poursuivre d'autres fins (Dewatripont et Roland93)9

La réussite de la transition chinoise du communismecapitalisme fournit un bon
exemple des changements institutionnels de fageénmentale. Le processus de transition a
commencé avec la décollectivisation de l'agriceltyui avait déja été amorcée dans
différentes provinces. Cette approche expérimerata®e appliguée dans tous les domaines :
zones économiques spéciales, privatisation dugeictéustriel et du service, etc. (Naughton,
1995; Qian, 2002). En suivant le modele de l'org@ion, dite « Forme en M3
contrairement a la structure fonctionnelle cerdgéadi dite « Forme en U » du gouvernement
soviétiqué®, I'organisation territoriale en Chine a fourni cadre plus souple pour la mise en
place de ses réformes économique et politique (@iaku, 1993; Qiaret al, 1999). Par
ailleurs la transition« a deux voies » en Chine est un autre exemplapierbche progressive
de la réforme. Ce « systéeme a deux voies » a ét@dint pour la premiére fois dans la
réforme des prix et a été largement utilisé damqdupart des réformes, notamment la réforme
urbaine, du commerce extérieur, de la sécuritéatnaiu travail, et reccemment de la structure
de l'actionnariat. L’'approche «a deux voies » g@ési l'adoption de certains aspects de
I'économie de marché en préservant I'ancien systéméransition de I'économie planifiée a
I'économie de marché montre bien la caractéristadpiéa réforme graduelle chinoise. Cette
double voie vers I'’économie de marché illustre leocpssus de « sédimentation »
institutionnelle discuté dans la section précéddh&agit de développer le nouveau systeme
aux cotés de l'ancien régime non réformé, c'esteald négociation partielle de quelques
eléments d’'un ensemble donné d’institutions évitante réforme profonde.

Selon Fan et Wing (1993), la Chine a adopté |'agprgrogressive a la fois en raison

d'un manque d'objectifs de réforme radicale etrdages puissants favorables a la réforme au

37 C’est une structure d’entreprise multidivisioneedt multinationale (Chandler, 1962). Dans cettg@oisation,

la direction générale garde le contrdle de la é&piat mais les directions opérationnelles appliquent
guotidiennement et de facon décentralisée lestdiescémanant de la direction générale.

31 s’agit de la planification centrale.
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milieu du pouvoir politique. Face aux résistancescdrtains groupes, les intéréts se voient
touchés et qui espérent un retour sdatu quoantérieur, le meilleur choix pour la Chine
concerne a adapter I'ancien systéme aux circonssancuvelles émergentes : 'économie de
marché. Par rapport a la Russie et aux pays d'Eudmp I'Est, la Chine a moins de
perturbations sociales et de troubles économigbesfait, cette situation se traduit par le
résultat des changements institutionnels de fagmmémentale qui n’ont pas supprimé

radicalement des systemes gouvernementaux héntgéassé communiste.

La transition « a deux voies » qui est similairecdde de la Chine peut s’observer dans
le cas de l'lle Maurice. Rodrik (1999) montre kfide rétroaction positive de I'approche
progressive de la réforme a I'lle Maurice. Une zdadibre-échange fondée sur les principes
de I'économie de marche a été instaurée en 19ud0etogardant le marché domestique trés
protégé jusqu'en 1980. Ces deux secteurs étaient d@parés pour éviter les externalités
négatives de la zone franche d'exportation versetdeur domestique. Depuis le début des
années 80, la mise en place de nouvelles instisiBmonomiques (zone de libre-échange) a
commenceé a entrainer un impact positif sur I'écaaagrationale et a ouvrir ainsi la porte de la
libéralisation économique. Comme le note North (99es changements graduels, en
développant la nouvelle voie mais sans supprimanclen systéme, suscitent moins de
résistance. Compte tenu des rigidités institutitagela transformation de type incrémental

semble constituer une fagon commune dont les utistits changent.

3.3. L’évolution endogene

La littérature sur lgpath dependencpermet de comprendre que des changements
institutionnels sont souvent rigides. Dans cetisective, les institutions s’effondrent quand
interviennent certaines ruptures historiques mejuftes guerres, une crise économique
profonde ou les révolutions), c’est-a-dire des shexogénes. Les analyses des institutions en
termes d’équilibre d’'un jeu percoivent égalementclengement institutionnel comme le
résultat de chocs exogénes qui détruisent desgamsents institutionnels antérieurs stables.
Cependant, il semble que ces perspectives conduiseme vue assez étroite en ce qui
concerne des facteurs du changement institutiorais le monde réel, les déterminants du

changement des institutions ne se limitent pas solace extérieure. Comme nous l'avons
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souligné dans la section précédente, I'hypothégeedévolution de I'ordre institutionnel par
« sédimentation » et « conversion » nous perméiutair une autre maniere de concevoir les

transformations institutionnelles qui peuvent &ngendrées de facon endogene.

Les changements endogenes trouvent leur origing tarcadre institutionnel lui-
méme : ils sont souvent le résultat de I'accunutatie petits changements (par exemple,
I'évolution des golts des consommateurs en raisenl'atcroissement des richesses,
I'émergence de la valeur pour l'actionnaire dangdavernance ou lorsque de nouvelles
institutions ne démantelent pas nécessairemenariegennes mais plutdt améliorent leurs
fonctionnements (Thelen, 2003)). Les analyses tésesur le changement institutionnel ont
relancé le débat sur le réle des acteurs individatkollectifs dans le changement endogene
ainsi que leurs capacités et le deéfis auxquelsfaig face. Le terme « entrepreneurs
institutionnels » a été utilisé pour décrire leseacs individuels et collectifs qui sont en
mesure de transformer les arrangements institigisnpour promouvoir leurs intéréts.
Comme le souligne DiMaggio (1998)Néw institutions arise when organized actors with
sufficient resources (institutional entrepreneusge in them an opportunity to realize
interests that they value highl{p.14). Les « entrepreneurs institutionnels » peuvent &ire
des organisations (ou des groupes d'organisati@us), des individus (ou des groupes
d’individus). (Garudet al, 2002; Fligstein, 1997; Maguiret al, 2004).Eisenstadt (1980)
définit les « entrepreneurs institutionnels » conteg individus ou des groupes qui assument
une position de leadership en jouant un role ingmdrdans le processus de changement
social.

De son c6té, la théorie de la régulation présentsmécanisme qui permet d’expliquer
le changement institutionnel basée sur une tramsfton endogéne des formes
institutionnelles (Boyer, 2004). Il s’agit de I'e@ométabolisme ». Ce concept signifie la
transformation d’'un mode de développement sou$et'afe son propre mouvement. Cette
conception est d'ailleurs explicitée par Montag2@06) qui montre que l'industrie des fonds
de pension au cours des dernieres décennies a @mierst structurée sous I'impact de sa
propre dynamique interne. Ce mécanisme est 'urfatgsurs expliquant des hétérogénéités
des institutions car une marge d’évolution endogdémechaque institution rend difficile de

converger vers un modeéle unique.

En opposition aux approches qui voient les insting comme le résultat de rupture

institutionnelle, nous devons donc rendre comptédugue la transformation des institutions
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repose a la fois sur des facteurs endogenes eéegsgComme le note Colander (1994) “ ...
endogenous is somehow distinguishable from exogemowiscussing questions of this sort
economists often forget that these concepts aredestriptions of the world; they are
descriptions of a model. A change is exogenousidogenous only in reference to a model;
switch the model and the exogenous can become emoag, and the endogenous can
become exogencus(p.2). Le changement institutionnel reléeve gél@rent de la
combinaison d’'un changement porté par les actaurd’'un processus d’évolution endogéne
des anciennes regles et de la pression externsi, Amur mieux comprendre la maniere dont
les institutions peuvent changer, il ne faut pallieu que les institutions sont dotées d’une
capacité endogene de transformation. Par exemipfaut compléter la conception selon
laquelle le changement dans la gouvernance en msigerait qu’une réponse apportée a la
crise financiere. Bien que son impact ait joué odile majeur dans la volonté a mener une
offensive pour mettre en ceuvre rapidement desm&®ren matiere de gouvernance, la crise
endogene a été engendrée par I'évolution lentéadeién modéle qui a commencé a perdre
ses capacités stabilisatrices.

3.4. La complexité institutionnelle

L'une des critiques adressées a lI'approche dewiétes de capitalisme » est de trop
simplifier la réalité institutionnelle. La diveréitinstitutionnelle des économies capitalistes
repose sur la complémentarité et I'interdépendathes institutions. Au-dela de la dichotomie
entre modele américain et modele rhénan, certaindéles de capitalisme combinent
guelques caractéristiques des économies de maimralés et des économies de marché
coordonnées (Amable, 2003; Crouch, 2005; Zeitlb03) On suppose qu’il y a une variété
de principes et de pratiques institutionnellessguit considérés comme des ressources que les
acteurs peuvent choisir et utiliser dans la potesie leurs intéréts quand ils veulent changer
les institutions (Hall et Thelen, 2009; Streecklbtlen, 2005). Contrairement a I’hypothése
de Hall et Soskice (2002) selon laguelle la pertoroe des économies hybrides est supposée
inférieure, il est possible de trouver d’autres p®de coordination considérées également
comme cohérents. Ainsi, I'hétérogénéité des awthites institutionnelles (certaines
institutions semblent parfois non compatibles) peetmettre plus de la flexibilité et de
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l'innovation institutionnelle, conduisant au chamgat institutionnelle et a I'apparition des

nouvelles institutions (Crouch, 2005).

Il a été noté que la notion d’institution est patume variée et souvent ambigué de telle
sorte que la définition de [linstitution est diffee & cerner et l'interprétation supporte
plusieurs sens selon les aute(®reeck et Thelen, 2005). En effet, l'interpréatde la
notion d’institution est contestée et peut charmefil du temps. Le réle de l'institution est
sans cesse redéfini (Streeck et Yamamura, 2003pnSWeir (2006), de multiples
interprétations sont exacerbés par le fait queatdsurs se trouvent simultanément dans des
domaines institutionnels multiples et complexesquerend difficile pour eux de définir leurs
intéréts et leurs stratégies d'action. Certainsuagtont porté une attention particuliére aux
guestions d'interprétation diverse des instituti@ehmidt (2001, 2002) montre, par exemple,
comment les politiciens utilisent différentes staés discursives dans les différents pays
pour déclencher le changement en fonction leur rprapnfiguration institutionnelle. Selon
Blyth (2002), les différentes interprétations destagflation des années 70 ont conduit a des
changements de maniére distincte dans le domair@ pietection sociale en Suede et aux
Etats-Unis. Méme l'institutionnalisme des choixioahels, qui ne s’intéresse généralement
pas a la question de linterprétation, reconnaitplortance des divers points de vue des
institutions pour amorcer ou encourager le changénmstitutionnel (North, 2005). North
(2005) soutient lI'idée que le changement institutel progressif est lié aux comportements
stratégiques des agents économiques qui dépenedatfacon dont les acteurs percoivent le
monde et construisent leurs visions du monde. Gaseptions sont élaborées par la
dimension culturelle, le langage et les expériemis®riques. Il se peut que des perceptions
erronées et des erreurs de calcul conduisentarimé, la défaite dans la guerre, la stagnation

economique et méme a la crise.

Un tel contexte ouvre la possibilité d’élucider féiEmment les conceptions des
institutions que nous avons présentées. A titrgedigle, les institutions ne sont pas toujours
stables ou bloquées comme la complémentarité utistinelle suggere. Le changement
institutionnel est tout a fait possible, méme sé&lproduit de fagon graduelle et lente, lorsque
un pouvoir politique influence sur certaines ingtdans, les chocs exogenes perturbent les
institutions existantes ou les acteurs changenodgstifs ou des stratégies (Deeg et Jackson,
2007; Streeck et Thelen, 2005; Djelic et Quack,7208n reconnaissant le fait que certaines

configurations institutionnelles ne servent pluardeintéréts de maniere satisfaisante, les

159



Chapitre 3

acteurs peuvent déclencher le changement. En Efiée du changement institutionnel exige
une approche relationnelle. Autrement dit, on net pas comprendre le changement en se
concentrant sur une seule institution. C’est dargise en considération des interconnexions
entre les institutions que l'on peut concevoir leéwvolution. Ce n'est pas parce qu'un
changement de linstitution A déclenche automatigelet une réponse fonctionnelle de
l'institution B. Mais plutdt, c'est parce que legeurs de l'institution B ont pu augmenter les
bénéfices grace a l'effet joirivec linstitution A dans le sens de la complémetdta
institutionnelle. Ainsi, lorsque l'institution A ahge, les acteurs de l'institution B peuvent
avoir des initiatives pour suivre des changemeatis, de préserver les avantages ou de
développer de nouvelles opportunit€ampbell et Lindberg (1991) ont observé par exemple
gue les changements dans des droits de propndétéjreent des transformations dans d’autres
formes institutionnelles. De méme, Fligstein (199®pntre qu'aux Etats-Unis, des
changements importants de la loi antitrust ontiagisgendré les modifications du mode de
gestion des entreprises. Les dirigeants d'enteprig veulent pas payer les sanctions en cas
de violation des lois antitrust, puis commencenteenodeler leurs organisations. Une
institution change et cela crée ainsi des incitegtipour réformer dans une autre institution.
Les managers évitent les colts induits par l'ingategn des anciennes pratiques a la nouvelle

loi.

Au final, I'analyse sur le changement de gouvernance est biem processus tres
compliqué, allant bien au-dela de I'adoption de noweaux codes de « bonnes pratiques ».
Partant de I'idée que le changement institutionnelest difficilement séparable des
évolutions affectant différentes sphéres institutionelles, la transformation de la

gouvernance est en effet susceptible de prendre utypologie plus complexe
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Conclusion du chapitre

Ce chapitre nous a permis d’exposer les fondemehtées hypotheses sur le
changement institutionnel que nous voulons apptiqu& transformations de la gouvernance.
Les modes de gouvernance se prennent dans un wonestitutionnel particulierCette
condition est dynamique car les institutions de clgue pays subissent des
transformations, modifiant chaque modéle de gouvemmnce

Apres avoir décrit les diverses définitions dumaept d’institutions, les prémisses et
la logique de quelques-unes des principales pdrgpscur le changement institutionnel ont
été présentées dans ce chapitre. Chacune d’etigérsudes réponses a la question centrale de
savoir comment les institutions sont créées, selysent et évoluentNous soulignons
I'hypothése de I'hybridation des modeles de gouveamce afin d’étudier les systemes de
gouvernance en Asie depuis la crise de 199{thapitre 4). En d’autres termes,
l'introduction ou la création de nouvelles composates dans la gouvernance qui se
superposent au systéme existant, peut conduire admantélement d’'un modéle par un
affaiblissement des complémentarités institutionnés qui le constituent et a 'émergence
de configurations tres différentes des conditionsnitiales. Cette hypothése ambitionne de
dépasser les oppositions binaires que l'on trouveabituellement dans la littérature,

théories de la convergence et de la divergence

Nous avons ensuite tenté de développer notre priopeeprétation du changement
pour I'appliquer a la transformation actuelle dgtauvernance. Tout d’aboril serait tout a
fait excessif d’anticiper que le changement institiionnel, et donc I'évolution des modeéles
de gouvernance, réponde au critere d’efficacité qupousserait les pays a adopter les
meilleures pratiques Il importe donc de saisir correctement la notil@s complémentarités
entre les institutions et les modes de gouvernaacsi I'on admet que les institutions jouent
un réle dans la gouvernance de maniere complémentorsune transportation d’un
modele prétendument supérieur aux autres sur un notel espace est loin d’étre aussi

simple que le mythe des « meilleures pratiques »

Deuxiemementle changement graduel est le cas généradmme le souligne North

(1993) ‘Competition forces organizations to continually @stin skills and knowledge to

161



Chapitre 3

survive. The kinds of skills and knowledge indiglduand their organizations acquire will
shape evolving perceptions about opportunities hadce choices that will incrementally
alter institution$ (p.1). De plus, par référence avec les outilppees par Thelen(2003) et la
Théorie de la régulation, nous devons constatet’§uelution de la gouvernance peut étre

engendrée de facon endogéne.
Dans cette perspective, le prochain chapitre estaré a une analyse détaillée de la

gouvernance en Asie a la prise en compte du chasgetn systeme financier et des regles

en la matiere.
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L’analyse empirique de la transition des modéles de

gouvernance : vers des modeles hybrides
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Introduction

Le chapitre précédent a mis en avant I'hypotheésel’lugridation pour mieux
comprendre les changements des modeles de gougernaapproche retenue pour cette
these et notre problématique a révélé la théoriehdungement institutionnel parce que les
systemes de la gouvernance d’entreprise sont fésgpar I'environnement institutionnel qui
détermine I'évolution de ceux-ci. Il reste a voiit est possible de rapprocher I'hypothese
présentée au cas de I'Asi€objectif de ce chapitre est donc de mettre en édence la
trajectoire de I'hybridation des modes de gouvernace en Asie de 1997 a 200&n
référence a notre référentiel théorique, le pracesbhybridation combine deux séries de
forces: les forces contribuant aux changementssetdurces de blocadéous mettons ainsi
en ceuvre une analyse économétrique visant a idemdif les facteurs favorisant ou

entravant les changements de la gouvernance

Afin de poursuivre notre analyse, nous reviendianrss ce chapitre aux analyses de la
configuration actionnariale présentée dans le ¢tfea@i Mais cette fois, nous tenterons d'y
intégrer les 2 dimensions constitutives du systél®da gouvernance, celle concernant la
structure de financement des entreprises ainsceglle qui concerne les pratiques de gestion
qui permettent d’évaluer I'application des prinG@p#e gouvernance fondées sur la logique
anglo-saxonne. S’agissant de I'analyse se limaamt3 éléments de la gouvernance, la portée
des conclusions sera nécessairement limitée. @@gdi tiennent notamment a la nécessaire
prise en compte des autres domaines institutiongals caractérisent les systemes de
gouvernance. Cependant, compte tenu du fait datlaanencore inexplorée de la question du
changement de gouvernance de plusieurs pays asigfia justification de la possibilité d’'un
processus d’hybridation a travers 3 dimensions daorghtales dans la caractérisation de la

gouvernance semble déja étre un pas en avantgbigsoit modeste.

La premiére section est consacrée au test de thgpe de I'hybridation a partir d’'une
approche empirique. La méthode choisie pour ndtrdeérepose sur I'analyse de cluster qui
permet de classer des groupes en fonction de @nieru. Apres avoir rapidement décrit la
base de données utilisée dans notre analyse, méssnperons trois scénarios théoriques du
changement de la gouvernance qui vont guider tjmétation de nos résultats. Enfies

résultats obtenus dans cette analyse montrent la existence de trois modeles hybrides
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pour la période contemporaine : I'hybridation transparente US mais contrdle familial
(Hong Kong), I'hybridation forcée (la Corée, le Japn, les philippines, la Thailande, la
Malaisie et Singapour) et I'hybridation endogéene USI'Inde).

Dans la seconde section, nous présenterons lestédgtques de ces 3 modeles de
gouvernance hybrides. Dans I'hybridation transp@ddS mais contrle familial (Hong
Kong), le capital des entreprises cotées est ntaj@ment détenu par les actionnaires
stratégiques tandis que le mode de financemerdresité vers les marchés d’actions et les
pratiqgues de gestion se rapprochent des principgls-aaxons. L’hybridation forcée réunit la
plupart des pays étudiés (la Corée, le Japon, hdpgines, la Thailande, la Malaisie et
Singapour). Des réformes profondes lancées parsia asiatique ont fait entrer ces pays dans
une phase de changement et de mutations (la dépmndacrue des entreprises a I'égard des
marchés d’actions, I'adoption des pratiques deigestu modéle anglo-saxon, etc). Pourtant,
les changements se poursuivent en gardant desgatxctraits des anciens systemians
'hybridation endogene USl'Inde), I'accroissement important du poids desestisseurs
institutionnels constitue un changement signiffcdtes réformes de la gouvernance dans ce
groupe sont favorisées par les industriels quiaieut réagir a la transformation du contexte
économique (période de croissance) offrant de rlmsvepportunités. Le cadre théorique
présenté au chapitre précédent est mobilisé dates section pour analyser chaque modele
hybride. On s’efforcera de montrer les forces dangement, les transformations actuelles

ainsi que les phénomenes d’inertie institutionnelle

Dans la troisieme sectiomous utiliserons des méthodes économétriques pour
tester un certain nombre de facteurs décrits danslsection précédente qui peuvent avoir
suscité ou empéché le changement dans la gouvernaneux séries de régressions seront
effectuées. Pour la premiere, on teste précisémsantun échantillon de firmes, l'influence
des structures actionnariales (notamment la présees investisseurs institutionnels, des
investisseurs étrangers et des sociétés indussjelliu niveau de la dette d'une entreprise et
des conditions macroéconomiques (le développemesntntarchés boursiers, la croissance
economique et le degré de protection des actioeslasur la mise en conformité des pratiques
de gouvernance aux regles de référence. On sasiE@aknsuite sur I'impact de la présence
de la famille fondatrice dans le capital ainsi giés participations croisées sur le processus

d’adoption de nouvelles pratiques.
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1. L'analyse du changement actuel de la gouvernancetrois

modéles d’hybridation

L’'objectif de cette section est de tester empgimgent I'hypothése des modeles
hybrides de gouvernance. Nous présentons dans emigyr temps la composition de
I'échantillon ainsi que I'ensemble des variableanialyse de cluster servira a mettre en avant
'émergence de la gouvernance des formes hybriseant de montrer les résultats obtenus,
nous allons nous attacher a présenter dans unecdeiétape les 3 différents processus du
changement de gouvernance qui serviront de référpoar interprétation de nos résultats.
Enfin, I'analyse de cluster nous conduit a défthimodéles différents de gouvernance depuis
les transformations accélérées intervenues a ladmannées 90: 3 modeles hybrides et 1
modéle qui est resté inchangé face aux réformaspltation anglo-saxonne.

1.1. Méthode et données

Nous mobilisons des données issues de plusieursesolLes données sur le mode de
financement sont tirées des donnéesTde World Bank, de World Economic Forude
World Federation of Exchanges de I'Institut national de la statistique de quna pays. Les
données sur les pratiques de gestion et les imdicsatde la gouvernance d’entreprise sont
celles dAsian Corporate Governance Assocjat#Asian Development Banlde World
Economic Forunet deCredit LyonnaisSecurities AsigCLSA). La structure actionnariale de
chaque pays est issue de la basemson Reutersmployée pour notre analyse dans le
chapitre 2. L’échantillon que nous retenons poatutle comprend 11 pays : la Chine, la
Corée, Hong Kong, I'Inde, I'Indonésie, le Japon,Malaisie, les Philippines, Taiwan, la
Thailande et Singapour. Ces pays correspondenbaacelysés au chapitre 2 de notre these a
'exception du Bangladesh, du Pakistan et du Snkba Nous avons exclu ces trois derniers
pays car les données concernant les variablesrdiegyges de gestion ne sont pas disponibles.

Les données employées ici concernent 'année 192006 avant la crise desbprimes
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» Les variables et la méthode utilisée

Les dix variables inclues dans notre analyse pdudta interprétée en fonction de

trois dimensions constituantes de la gouvernance :

* Mode de financement : financement bancairémancement par les actions

e Structure de l'actionnariat: actionnariat disper@@vestisseur institutionnel) ou
actionnariat stratégique

» Pratiques de gestion : Pratiqgues de gegtignider(par exemple, la remunération des
dirigeants basée sur la performance, la survedlagitective de la gestion par le
conseil d’administration, etc.) duasider (la direction contrélée par des familles, le

réle limité du conseil d’administration, etc.)

Une analyse clustgui a pour but de regrouper un ensemble de dorerédgférents paquets
homogenes est utilisée. Les données de chaquesesasible partagent des caractéristiques
communes, qui correspondent le plus souvent aritéses de proximité que I'on définit en
introduisant des mesures de distance. L’analysseriunet donc I'accent sur la configuration
plus commune parmi les variables des échantillbiaalyse est effectuée en utilisant la

méthode K-meancluster avec le logiciel SPSS.

Le tableau suivant présente I'ensemble des vagaltibsées dans I'analyse cluster. En plus
des variables sur les trois dimensions liées @lewvgrnance présentées plus haut, nous avons
également inclus les indicateurs de la gouvernatieetreprise qui évaluent et mesurent

globalement la qualité de la gouvernance des pays.

% Etant donné un entier K, K-means partitionne leanges en K groupes, ou "clusters", ou "classesSene
chevauchant pas. Ce résultat est obtenu en pasirK "prototypes”, ou "centroides" dans les régide
l'espace les plus peuplées. Chaque observaticsast affectée au prototype le plus proche (regle 'de la
Distance Minimale"). Chaque classe contient dosooleservations qui sont plus proches d'un certatofype
que de tout autre prototype.
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Tableau 4.1 : Ensemble des variables dans I'analyde cluster

Structure de I'actionnariat

1] Les actifs financiers des investisseurs institutels (%)
IS Les actifs financiers des investisseurs stratégiqug

Mode de financement

Banques Le poids du financement bancaire (% du financertatat)
Actions Le poids du financement par les actions (% du fiearent total)

Pratiques de gestion

EIC (Extents of incentive-based compensatiqn) Laereis place de mécanismes de rémunération a laiperioce

les bonus, les révisions de salaire, les stoclongti

(1= basé exclusivement sur le salaire, 7= baskagqerformance)

ECB (Efficacy of corporate board) Efficacité de ceihd'administration

(1= controlé souvent par les dirigeants, 7= laaillance effective de la gestion)
RPM (Reliance on professional management) Postadie supérieur ou de dirigeant

(1= occupé par des familles, 7= occupé par deggsainnels)

SAS Respect des normes d'audit et comptables

(Strength of auditing and accounting standar@ls) p@ds-respecté, 7= bien respecté)

Indicateurs de la gouvernance d'entreprise

PMSI Protection des actionnaires minoritaires

(Protection of minority shareholders’ interest$) (f&s protégé par la loi, 7= bien protégé par l@taictivement appliquée)
CG total Index total de la gouvernance d'entreprise par pays

(Total Index of corporate governance
by country)

1.2. Les trois scénarios du changement de la gouvernance

Avant de présenter les résultats obtenus, nousopoms de distinguer les trois
scénarios de changement des modeles de la gougeragac lesquels nous allons interpréter
les résultats.

* Le modéle Arépond aux caractéristiques traditionnelles duétede la gouvernance
en Asie. Les pays dans ce groupe utilisent priheipant le financement bancaire plutét que
les actions, et montrent une forte présence demnaeires stratégiques mais peu
d’actionnaires institutionnels. Les administrateunsernes dominent souvent le conseil
d’administration. Les droits des actionnaires nitaimes ne sont pas bien protégés par la loi
ou la réglementation. Ce modéle de pays est caigetpar de faibles réformes de la

gouvernance.
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Figure 4.1 : Trois scénarioglu changement de la gouvernance d’entreprise

Modale A
Adaptaion au Imitation de modéle US
contexte local zanz modification
Lock-in
Modeles Hybrides Modéle A Modele US

(convergence)

/1N

Plusieurs modéles possibles

Source : modifié de Jackson et Miyajima (2004, p.23

* Le modele USse référe au débat de la convergence vers le madgle-saxon dans
lequel les besoins de financement sont satisfaitaip marché financier et atomisé. Les pays
qui se trouvent dans ce groupe se distinguent par farte protection des investisseurs
minoritaires et une plus grande indépendance desseds d’administration. Les
administrateurs indépendants évaluent la performaucdirigeant disposant de leviers, tels
gue la mise en place d'un systéme de rémunéraimtaiif fondé sur la performance (bonus,

stock-options) ou la possibilité effective de reagalr la direction.

Le dernier scénario correspond au modéle d’hyhddatistinct de I'imitation pure et simple,
comme il a déja été souligné dans le chapitre perté

e Le modele Hybride renvoie a l'invention de nouveaux modéles. Dasspleys de ce
groupe, les changements sont a I'ceuvre puisquprégues lieées au modele anglo-saxon
sont progressivement introduites dans des modegodeernance difféerentes. En effet, en
voulant adopter les nouveaux principes a un enmgorent institutionnel, des obstacles
importants existent, ce qui force a susciter usenfguration du modéle initial. Comme nous
I'avons souligné au chapitre 3, certaines forcest@mgement pourraient avoir une incidence

sur les possibilités de I'établissement d’'un nouvpéncipe de gouvernance sur un espace
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donné. Pourtant, la tentative de transplantatiam @¢ispace a un autre serait confrontée aux
résistances, créant des modéles de gouvernandeaorig Dans notre étude, I'hybridation ne
désigne pas une simple position intermédiaire dag@ratiques traditionnelles du modéle A

et celles du modele US.

Nous avons décrit brievement trois scénarios deoligion de la gouvernance.
Pourtant, le processus d’hybridation que nous désirmettre en évidence n'a rien
d’homogene. La reconnaissance du caractere comgleygocessus d’hybridation ouvre la
voie a une pluralité de modeles de gouvernanceaptésd » au contexte local. Néanmoins,
disposer de tels scénarios permettra d'identifierdjectoire des modéles de gouvernance en

Asie depuis la crise financiére de 1997.

1.3. Analyse empirique et résultats: la diversité de la

gouvernance hybride

Les résultats obtenus permettent de mettre en avad®mergence des nouveaux
modeles de gouvernance par la trajectoire de I'hybdation entre 1997 et 2006A la
lumiere de trois scénariopn constate qu’il N’y a pas de pays qui corresponaé au
modéle US Ces résultats confirment que la convergence des 8ses de gouvernance ne
conduit pas a proposer un schéma explicatif tres alisible des évolutions actuelles des
systémes de gouvernance des pays asiatiquEs effet,la plupart des pays étudiés sont
classés dans le modele hybride exceptés la Chingjwan et I'ilndonésie. En revanchele
modele hybride peut se décomposer en trois sous-gpes: I'hybridation transparente
US mais contrdle familial(Hong Kong), I'’hybridation forcée (dont la Corée, & Japon, les
Philippines, la Thailande, la Malaisie et Singapoyr et I'hybridation endogéne US
('Inde).
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Figure 4.2 : Arbre hiérarchique utilisant la distance moyenne (1997)
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Comme on peut le constater dans la figure 4.2,997,1deux grands groupes de pays
se distinguent bien que les deux représentent @elacA. Le premier (la Chine, la Corée,
I'Inde, I'lndonésie, le Japon, les Philippines, Wan et la Thailande) correspond aux pays qui
présentent des caractéristiques typiques du modlelee second groupe (Hong Kong, la
Malaisie et Singapour) est caractérisé par un rélativement important des marchés
d’actions et par des indicateurs de la gouvernahce élevés. Néanmoins les capitaux levés
sur les marchés d’actions et I'index total de gonarce restent tres faibles par rapport aux

Etats-Unis (voir annexe tableau 0.4.1 et figure1).4
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Figure 4.3 : Arbre hiérarchique utilisant la distance moyenne (2006)
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Leurs évolutions depuis 1997 sont visibles sufigmire 4.3 (voir annexe tableau 0.4.2
pour la corrélation entre variables). On a désasmaatre grandes classes. La Chine, Taiwan
et I'Indonésie restent toujours dans le modele AnPces pays, environ 80% du capital des
sociétés cotées est détenu par des investisseatéggiues et ce sont les banques qui satisfont
la demande de financement des entreprises. S'atjidea pratiques de gestion, ce groupe de
pays obtient une note faible par rapport aux madéleybridation. En fait, I'application des
principes de gouvernance d'entreprise au sein gociété cotée débute selon I'étudasian
Corporate Governance AssociatPeu de sociétés disposent de conseil d'admitistra
composé d'administrateurs indépendants. La proteck l'intérét des actionnaires n’est pas
encore prioritaire. Les principes énoncés dans reesmmandations sont inégalement

respectés par les différentes sociétes.

Le modéle hybride peut étre subdivisé en trois gpagpes. Le premier groupe

déenomméhybridation transparente US mais contréle familial, est défini par Hong Kong.
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Ce modele hybride repose sur la relation compléanmenéntre le financement par les actions,
le capital contr6lé par les acteurs stratégiguasi ajue les pratiques de gestiontsider

Hong Kong posséde des marchés boursiers sophistiguélispose des normes les plus
exigeantes en matiere de gouvernance d’entrepesmifdes pays asiatiques. Pourtant, la
structure de l'actionnariat de ce pays est canaéipar un niveau éleveé de participation des

actionnaires stratégiques.

Le deuxieme groupe qu’on appelleybridation forcée est constitué des pays dont
les réformes de la gouvernance sont induites parthtec exogene, c’est a dire la crise
asiatique. La Corée, les Philippines, le Japoihigilande, la Malaisie et Singapour rentrent
dans ce groupe. La crise brutale a mis en évideacenécessité de restructurer
fondamentalement les anciens systemes. La paraaiEsmnaires institutionnels est devenue
plus importante. Le changement du role des mardia&sions comme source de financement
des entreprises s'est accompagné d'un déclin é&s ges banques. En ce qui concerne les
pratigues de gestion, on constate une large adh&siv principes du modele anglo-saxon
mais ces nouveaux principes se combinent avec idiames routines. Les changements sont

acceptes préservant les principaux traits desregsti@ersistants.

Enfin, I'hybridation endogene USconstituée de I'lnde est caractérisée par une fort
présence des investisseurs institutionnels. Cesii@cpossedent 99% du capital des sociétés
cotées en Inde. Concernant le mode de financenhdéed pratiques de gestion, ce modele est
proche du deuxieme groupe. Les changements dagmulgernance dans ce modele hybride
résultent plutét de linitiative des industrielsnoiant la période de forte croissance. L'inde
n'est pas éloignée des pays anglo-saxons lorsqar@iyse la structure de I'actionnariat.
Néanmoins les transformations actuelles se heuédatrésistance de certains acteurs. Les

réformes sont acceptées par les acteurs impliqués.

La figure ci-dessous montre le ratio des variablekises dans notre analyse selon
guatre modeles identifiesAinsi, derriere l'idée largement partagée de tendace a
’lhomogénéisation vers le systeme anglo-saxon, l'endes principales conclusions de
notre étude est de dire que les trajectoires diveamtes caractérisent la transformation
actuelle des modéles de gouvernancd.es qualifications telles que « I’hybridation
transparente US mais contréle familial » ouhybridation forcée » ne peuvent pas exprimer

'ensemble des complémentarités qui caractérisent dystemes de gouvernance. Cette
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dénomination est fondée sur nos résultats pouttezfde maniére adéquate la relation entre
trois variables constituantes de la gouvernancdiéga. Dans la sous-section, nous tenterons

de décrire les caractéristiques des différents teedg/brides.

Figure 4.4: Ratio des variables de 4 modeles de g@unance

Banques

Actions

CGtotal _— Investisseurs Institutionnels

—

PMSI Investisseurs Stratégiques

EIC

ECB

—e—Modéle A

—B— Hybridation transparente US mais contrdle familial
Hybridation forcée
Hybridation endogéne US

Source : calculs de 'auteur

2. La caractérisation des trois modeles hybrides

Les résultats obtenus dans la section précédgreenas de souligner que de nos jours
de nouveaux modeéles de gouvernance ont émergé yaiddtion. Le résultat le plus
intéressant concerne sans doute le fait qu'on a& grandes configurations originales :
I'hybridation transparente US mais contrble fanhilidhybridation forcée ethybridation
endogene US. Autrement dit, le processus d’hybadatuvre une possibilité de trajectoires
divergentes. Dans cette section nous étudieronsdeactéristiques principales de ces 3

modeles hybrides de gouvernance. Pour chaque mdgbléde, aprés avoir brievement
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présenté le modeéle traditionnel, nous montrerossfdeces de changement, les évolutions
récentes ainsi que les forces de résistance augetmemt qui tendent & maintenir les
structures déja en place.

2.1. L’hybridation transparente US mais contréle familial

Une these actuellement trés répandue est qu'un Imodé& gouvernance
potentiellement supérieur aux autres existe etiqupl une homogénéisation des modeles.
Cette homogénéisation devrait se faire suivarebeple américain (Hansmann et Kraakman,
2000; Woajcik, 2003). Or cette hypothése de convergedes systémes de gouvernance est
démentie par les résultats de notre étude. La gunafiion particuliere du modéle d’Hong
Kong est un exemple qui mérite toute notre attentidn fait, la complémentarité entre
lactionnariat stratégique, le mode de financementorienté vers les actions et les
pratiqgues de gestioroutsidercaractérisent le modele d’'Hong KongOn aurait en effet pu
penser que le systeme hongkongais était le mieuxapé pour voir une arrivée massive
des nouveaux actionnaires via les investisseurs fiigtionnels. Hong Kong est réputé pour
la qualité des informations financiéres et la neiseeuvre des meilleures pratiques en matiere
de gouvernance de I'entreprigéependant, I'actionnariat des sociétés cotées camiie a
étre dominé par les actionnaires stratégiquesnéme si leur part a diminué dans la

capitalisation totale.

Comme nous l'avons évoqué au chapitre 2, les amespfamiliales ont joué un role
fondamental a Hong Kong. L’étude H®ng Kong Society of Accountarfi®©97) montre que
53% des entreprises cotées sont contrélées pauliactionnaire ou un groupe de famille qui
détient plus de 50% du capital. 77% d’entre-elteg sontrolées par ces acteurs qui possedent
plus de 35% d’actions (voir annexe graphique 0.22B méme, nombreux travaux sur la
séparation entre propriété et contrble au sein'algidnnariat des entreprises de I'Asie
(Claessens, Djankov et Lang, 2000; La Pataal, 1999; Khan, 2001, 2003) mettent en
évidence limportance du controle familial au sedte I'entreprise dans ce pays.
Effectivement, les participations des investisseugsitutionnels avant la crise étaient faibles

(11% dans la capitalisation totale en 1997).
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Graphique 4.1: Pourcentage d’entreprises familialeparmi les 20 plus grandes sociétés

cotées en bourse par pays
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Source : Ernst & Young (2005)

Cette structure familiale peut néanmoins présetgsrproblémes qui lui sont propres.
Comme nous l'avons souligné au chapitre 1, I'un pexbléemes majeurs lié au contrdle
familial est que les familles fondatrices sont ganes a maintenir le contréle du groupe
malgré une position minoritaire en termes de d&ierdu capital. Pour cela, les structures
pyramidales et les participations croisées demewdesnoutils frequemment utilisés. Ce mode
de direction est confronté a des problémes d’alesdecsurveillance sur les actionnaires de

contrble.

Pour autant, il est intéressant de noter que Hoaggkne semble pas souffrir du
probleme dwchaebolqui estlargement désigné comme responsable de la crisécd@omie
coréenne (ADB, 2000; Nam, 2001) méme si la conatatr du contrdle dans les mains de
grandes familles est plus ou moins la méme. SelmK2003), les systemes bancaires et les
marchés financiers d’Hong-Kong sont restés les fdus et les mieux gérés vis-a-vis des
autres places asiatiques. La crise trouve sesnesgdans l'augmentation du poids des
créances douteuses d’entreprises « mal » endettéass la dégradation des bilans bancaires
(The World Bank, 1998a, 1998b). Par contre, a H&omg, méme si les banques ont
rencontré des difficultés pendant la période derise, leurs ratios de solvabilité se sont
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maintenus a un haut niveau. Une large ouverture ndachés financiers a permis aux
entreprises les mieux gérées de recourir a divestsuiments financiers, comme les marchés
boursier et obligataire. Ainsi, cela a permis dévie risque d'une dépendance vis-a-vis du
systeme bancaire par rapport aux autres payscsati Le montant total des capitaux levés
sur la bourse demeurait néanmoins faible en congmerae celui des Etats-Unis (voir annexe
tableau 0.4.1).

Hong Kong a été une colonie britannique jusqu’atkejul997 ou elle est redevenue
un territoire chinois. Hong Kong continue toutefdiepérer selon le principe politique d’« un
pays, deux systemes » : son systeme légal et sira da réglementation demeurent ainsi
pour une large partie identiques au systeme bigaen(systémes deommon lay Selon
'étude de La Portatal. (1997)qui se propose d’analyser les 49 pays a traveis driteres:
celui des droits des actionnaires, celui des ddw®tscréanciers et celui de 'autorité de la loi,
Hong Kong est le pays ou la protection des activesat des créanciers est le plus élevé
parmi les pays asiatiques étudiés (voir annexedab0.4.3). Pourtant, les mesures prises a la
suite de la crise ont fait naitre un doute surdian modéle : toute une série d'initiatives

destinées a renforcer la gouvernance d’entreprité prise.

Plusieurs facteurs peuvent étre avancés pour @ligine telle réforme de la
gouvernance. Tout d’abord, en raison de la gémsatan croissante de la séparation entre
propriété et direction de I'entreprise cotée, Ensparence est devenue un critere important
d’'investissement. Dans une entreprise familialesélparation des pouvoirs n’est pas souvent
assurée. C’est pour faire face a ce genre de isitjajue des réformes du secteur des
entreprises sont décidées. L'ambition de conseszrcompétitivité en tant que place
financiére internationale a également conduit H&ogg a faire de nombreux efforts pour
mieux protéger les investisseurs et rehausseamsparence du fonctionnement des marchées
boursiers. Enfin, il ne faut pas oublier des aufeeteurs spécifiques qui conditionnent une
transition actuelle du modéle hongkongais. Hongdofire un grand nombre de possibilités
fiscales intéressantes pour y créer une sooftéoré’ (Chine comprise). Ainsi, I'application
d'un standard de normes de gouvernance a toutegnsprises, quelle que soit leurs

origines, est un domaine prioritaire. De méme, Hdngg ambitionne d’étre une plate-forme

0 Ce terme désigne “la création d'une entité juridigans un autre pays que celui ol se déroulevitacafin
d'optimiser la fiscalité ou la gestion financiéesdapitaux ou, plus récemment, des activités décee(achat,
développement informatique, etc.), voire de produtt (Wikipédia)
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d’'investissement en Chine. Les efforts d’accrolig&réransparence des marchés d’actions ont
notamment pour effet de répondre aux demandesserdiss des investisseurs souhaitant

optimiser leurs investissements en Chine.

En effet, les codes nationaux de gouvernance dedprise, des lois et reglements qui
s’y rapportent sont élaborés a plusieurs reprisegespectant les principes de I'OCDE
(Tableau 4.2). Tous les codes et recommandatioigemxexpressément I'indépendance des
administrateurs : au moins 3 administrateurs indéaets qui ne détiennent pas plus de 1%
du capital de lI'entreprise (Tableau 4.3), la sépamaentre président directeur général et
président du conseil d’administration, la limitatide nomination des membres de la famille
au conseil d'administration (pas plus de 50%), dangparence des rémunérations des
dirigeants et des administrateurs, etc. Ce mouveseepoursuit avec la Iégislation et la mise
en place des mesures pour la protection des aeii@sn A ce titre, I'association pour la
protection des droits des actionnairgé$oiigkong Association of Minority Shareholders
introduit en 2002 a pour but de jouer un réle dickams des affaires qui vont a I'encontre des
intéréts des actionnaires. De méme, les stock+optsmnt aujourd’hui répandues dans les
sociétés hongkongaiseStatements of Standard Accounting PracBt®ules Governing the
Listing of Securitiessont les principales normes comptables, baséeslesurnormes
internationales IAS/ IFRSIrternational Accounting StandardsL’application des regles
comptables internationales se traduit par les ®&ffde faciliter la commercialisation des
valeurs mobilieres en proposant l'information coafge homogéne et interprétable aux
investisseurs. Au final, les exigences réglemessaainsi que l'intervention de plus en plus
fréquente des actionnaires sont des éléments digienb progressivement les entreprises
familiales a restructurer. La réorientation des esode gestion de la gouvernance vers de
nouveaux objectifs peut se traduire par les prasesie « conversion » institutionnelle

discutés au chapitre 3.
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Tableau 4.2 : Codes et recommandations de gouvernand’entreprise a Hong Kong

1993 Code of best practice
1994 Disclosure of directors' emoluments
Guidelines on INEDs
1994 Statement of compliance with code of best m@ct
1997 A Guide for the Formation of an Audit Committee
199§ Audit committees
2001 & 2003 Standing committee on company law refoonporate governance proposals
2004 New Hong Kong Code on Corporate Governance
2007 Non-statutory Guidelines on Directors' Duties

Sources: Ho (2003Asian Corporate Governance Association

Tableau 4.3: Reégles et recommandations sur les laombre d'administrateurs
indépendants a Hong Kong

1, Stock Exchange of Hong Kong, Réglement de atatChapitre 3

(1) Chaque conseil d'administration d'un émettesicrit doit inclure au moins trois
administrateurs indépendants non exécutifs

(2) Au moins un des administrateurs indépendamsexécutif doivent avoir

les qualifications professionnelles ou de comlgtau de gestion financiére

2. Code on Corporate Governance Practices (2004)

A.3.2 L'émetteur devrait nommer des administratexdépendants non exécutifs représentant
au moins un tiers du conseil d'administration

SourceAsian Corporate Governance Association

Ces dernieres années, Hong Kong s’est égalemenh@esur la consolidation de son
régime réglementaire des marchés financiers. Lecipal organisme de réglementation des
marchés nationaux de valeurs mobilieres et de<tgscide placement, I8ecurities and
Futures CommissiofSFC) a vu son r6le renforcé pour ce qui est dertaection des
investisseurs et de la réglementation de certaactsités liées aux valeurs mobiliéres. En

fait, trois périodes peuvent étre distinguées damslution du marché boursier.
> 1997/1998 (les effets de la crise asiatique)

- Intervention massive des pouvoirs publics suntaschés

- Extension de la supervision de la SFC
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» 1999 -2003
- Securities and Futures Ordinance (SFO) en 2003
- Révision du reglement de cotation en 2002 et 2003
- Creation de la HKEXx (fusion du Hong Kong Futueshange (marché dérivé) et du
Stock Exchange of Hong Kong) en 2000
- Lancement du Growth Enterprise Market (GE\dh 1999

» 2003 - aujourd’hui (développer le role de plateferde financement du Mainland)
- Assouplissement des critéres d’investissementlevi@EPA (un accord commercial
bilatéral entre Hong Kong et la Chine)
- Désormais 50% de la capitalisation et du turnaleeHKEX associés aux entreprises
chinoises
- Ouverture en 2004 de services en RMB (la mondisiigoise) aupres des entreprises et
particulier hongkongais

Le graphique 4.2 présente la capitalisation borgsikes sociétés cotées (% du PIB)
sur une période de 16 ans allant de 1990 a 2006inaecement par le recours au marché
d’actions ne cesse d’augmenter. Les capitaux Isneses marchés d’actions (% du PIB) ont
presque retrouveé le niveau qu’ils occupaient avawctatement de la bulle spéculative de
2001 (voir annexe graphique 0.4.1). Hong Kong oecig quatrieme position mondiale
derriere NYSE, Euronext et Londré&/¢rld Federation of Exchangeen ce qui concerne le
montant des actions émises en 2006. Effectivenienharché des actions est devenu une
source principale de financement pour les entrepridujourd’hui Hong Kong est plébiscité
par les professionnels comme f'3place financiére la plus compétitive au monGéobal
Financial Centres IndexX2009). Hong Kong continue toutefois d’améliorefdnctionnement
de ses marchés boursiers en réformant son régimégtiamentation financiére. La réforme,
depuis la crise, est non seulement la pour améliareansparence et la discipline de marche
mais également pour utiliser au mieux son statairge I'acces principal aux affaires de la
Chine.

“l'Le Growth Enterprise Market n'oblige pas les enises d’atteindre un record de la rentabilité camm
condition d'inscription. Cette suppression desibges a I'entrée permet aux entreprises de levercdpitaux
dans un marché a l'infrastructure bien réglementés
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Graphique 4.2 : Capitalisation boursiere des sociés cotées a Hong Kong (% du PIB)
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SourceThe World Bank Indicatohttp://data.worldbank.org/indicafor

Entre 1997 et 2006, notre analyse sur I'évolutienl’dctionnariat au chapitre 2 a
montré que la répartition des actionnaires institutels et des entités stratégiques a évolué
vers un poids plus important des premiers danslésugays étudiés a I'exception de la Chine.
Pourtant Hong Kong est marquée par une faible lkadsoids de ces investisseurs. Ainsi,
les actionnaires stratégiques demeurent les pangipétenteurs d’actions en 2006 comme en
1997. Bien que nous ne puissions pas ignorer ugmeantation de la part des actionnaires
institutionnels, Hong Kong a mieux résisté a la thenen puissance de ces acteurs que la

plupart des pays asiatiques.

Graphique 4.3: Poids respectif des actionnaires stégiques et des actionnaires

institutionnels (Hong Kong)
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O Actionnaires Institutionnels
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Note: La part des actionnaires individuels est inclusesdaelle des actionnaires stratégiques.
Source Thomson Reutersalcul de l'auteur
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En référence a notre lexique théorique dans leitkap le changement institutionnel
s’inscrit dans les traces du passé et peut implidadortes résistances de certains groupes ou
acteurs qui veulent maintenir I'ancienne regle du pur laquelle ils ont construit leurs
pouvoirs. Dans le cas d’Hong Kong, la prédominatheecontréle familial au sein des plus
importantes entreprises cotées implique des dés. sociétés hésitent a rendre public les
problemes et retards rencontrés car la richessomeelle de leurs dirigeants et actionnaires
majoritaires trouvent sa source dans les actioriés quétiennent. De plus, dirigeants et
actionnaires craignent pour leur réputation etgsiiatent de perdre la face en raison de la
publication de mauvais chiffres. Ainsi, le maintides investisseurs stratégiques fait preuve
d'une certaine forme d’inertie. Cette tendance esmis traduite par le fait que de grands
groupes familiaux sont depuis toujours le type oevgrnance dominant. On peut voir dans le
tableau 4.4 la prépondérance des sociétés indlestrpgarmi les entités stratégiques (62,7%).
Les familles fondatrices restent tres présentes dactionnariat ainsi qu’aux postes de
direction de ces groupes (Missions économiques)200&me si les entreprises commencent
a se rapprocher des normes internationales ddogitpie anglo-saxonne en ce qui concerne
leur mode de gestion, la résistance au changemgpéaherait des transformations radicales
du systeme précédent qui s’est mis en place pemlgaloingues années. Comme le montre le
tableau 4.5, le nombre des administrateurs indépeachon exécutifs reste faible a Hong

Kong par rapport aux pays anglo-saxons.

Tableau 4.4 : Détention selon les types d’actionnass stratégiques a Hong Kong (2006)

En millions de dollars % du total
Banques 68 565,5 14,5%
Sociétés industrielles 295 486,0 62,7%
Etats et entités publiques 60 737,1 12,9%
Companies d'assurance 2520,6 0,5%
Individuels 44 057,5 9,3%
Total actionnaires stratégiques 471 366,7 100,0%

Source Thomson Reutersalcul de I'auteur
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Tableau 4.5 : Pourcentage moyen de directeurs indépdants (2005)

% moyen
Pays directeurs indépendants
Hong Kong 28,1
Japon 5,8
France 43,3
Allemagne 1,5
USA 68,5
UK 51,7

Source : Maier (2005)

En définitive,le modele d’'Hong Kong affirme que I'évolution de lagouvernance
n'est pas un simple alignement sur le modéle angkaxon supposé plus performant mais
une tentative pour compléter l'ancien modéle ou pau surmonter certains
dysfonctionnements qu’il a suscité Au lieu d’avoir massivement recours vers un
actionnariat dispersé, Hong Kong est en train de &rcher constamment a réformer
d’'une facon ou d’une autre son modele dans lequedd actionnaires familiaux continuent
a exercer un contrdle majoritaire De ce fait, les reglementations et les codesade |
gouvernance sont renforcés visant a limiter despoostements opportunistes des actionnaires
de contrdle. A titre d’exemple, I'adoption des egglcomptables internationales et I'accent
mis sur la responsabilité du conseil d’administrationt parties des mesures prioritaires dans
la réforme de la gouvernance. La consolidation élyimme réglementaire pour améliorer le
fonctionnement du marché boursier permettrait dtfer des fonctions disciplinaires et de
contrble. Cette réforme a bien entendu relevé ddémarche gouvernementaMais une
telle application ne signifie pas la volonté de coerger vers le modele réputé le plus
efficace Ce mouvement découle plutdét du changement dansitbonnement qui confronte
les acteurs a de nouveaux problemescas d’Hong Kong illustre combien le processus
d’hybridation n’est pas un simple démantelement dd’ancien modéle de gouvernance
mais constitue la source de I'émergence une confi@tion originale. Les nouveaux et les
anciens principes sont en train d'étre greffés mibée de multiples maniéres comme le

montrent les différents modeles d’hybridation msagant ici.
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Figure 4.5: A la recherche de nouvelles formes dgouvernance depuis la crise

(Hybridation transparente US mais contrdole familial)
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2.2. L’hybridation forcée

La seconde configuration serait celle des paysqut entre le modéle A et le modéle
d’Hong Kong (poids de la bourse, poids des aciifarfciers gérés par les investisseurs
institutionnels et les pratiques de gestidr@.plupart des pays étudiés appartiennent a ce
modele Il s'agit de la Corée, du Japon, des Philippinkesla Thailande, de la Malaisie et de
Singapour. Au-dela de l'aspect relativement homeg&e groupe peut se diviser en deux
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sous-groupes La Corée, le Japon, les Philippinés Ehailande forment un premier groupe
ou la part des investisseurs institutionnels etfidancement par les actions est devenue
beaucoup plus importante entre 1997 et 2006. Leessus d’hybridation dans ce groupe
souligne le caractére dynamique et tatonnant deségtes en vue de s’adapter au nouvel
environnement qui s’'est constitué apres la crisdiirkerse, le cas de la Malaisie et de
Singapour décrit une transition lente et passivesystémes de gouvernance méme si ces 2
pays présentent un poids relativement importantadédennaires institutionnels d’'une part et

du roéle du marché boursier d’autre part.

» Premier sous-groupe : la Corée, le Japon, les Phifiines et la Thailande

La transformation des modes de gouvernance dampayjssdont la Corée, le Japon, les
Philippines et la Thailande appartient a une coméiton bien différente par rapport au
modele précédent (I'hybridation transparente USsmahtrble familial). On peut qualifier la
décennie des années 90 de « décennie de transigarraison de la présence de nouveaux
actionnaires, nouvelles normes en matiere de temespe et de communication ainsi que de
nouvelles figures des modes de gouvernance. Commigapitre 2 I'a souligné, le modele de
la Corée et du Japon est caractérisé par lesdiantonnaires minoritaires croisés au sein de
grandes entreprises. Les entreprises familialeslesrstructures de firme les plus répandues
aux Philippines et en Thailande. Les relationsitégoa long terme existant entre les
entreprises et I'absence de séparation des forsctiendécision et de propriété finissaient
souvent par une gestion opaque. Les actionnairgsiexrs de fagon générale ne pouvaient
pas accéder a l'information concernant les décssieinles résultats de I'entreprise (ADB,
2000, 2001; The World Bank, 1998a, 1998b). Le fosement des entreprises tres fortement
orienté sur le crédit bancaire. Dans le cas du nlapes keiretsussont liés par des
participations croisées coordonnées par une baminepale. Leschaebolssont financés par
les banques controlées par I'Etat. Comme l'indiguableau 4.6, les entreprises ont des ratios

d'endettement assez élevés en Corée et en Thailande
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Tableau 4.6 : Ratio d’endettement pour certains payasiatiques (en %)

Pays 1988-1996
Corée 3,467
Hong Kong 1,902
Malaisie 0,908
Phillippines 1,129
Singapour 0,936
Thailande 2,008

Source : Khan (2001)

La crise externe et interne depuis le début desemh990 a fait entrer ces pays dans
une période d’incertitude sans précédent danshistwire et suscité divers essais et erreurs
dans les domaines de la gouvernance et du seatencier. La Corée, les Philippines et la
Thailande étaient les pays les plus critiqués sudysfonctionnement des systémes de
gouvernance parmi les pays affectés par la crisiE98@ (ADB, 2000). Au Japon, la nécessité
d'opérer une réforme structurelle en profondeurladeggouvernance a déja commencé a
s'imposer depuis la récession du début des anfieddats les réformes et les changements
sont devenus manifestes apres la crise finandieefaillites ainsi que les activités douteuses,
comme les avantages excessifs accordés aux adtesmaa controle dehaebolset keiretsu
ou des entreprises familiales aux Philippines eftemilande ont été a I'origine de pressions et
de mesures visant a réformer les pratiques en maat& gouvernance d’entreprise. Méme si
on ne peut pas attribuer la crise a des défaillamee la gouvernance, ces faiblesses ont
certainement joué un réle et contribué a I'ampbies difficultés. Ces incidents ont donné lieu
a une révision de la réglementation et a des mesieeéforme, notamment les dispositions

en matiere de transparence et de communicationdi@ee.

Chaque pays a adopté une approche axée sur legr@avah aborder la restructuration
des entreprises. Cela a conduit a la rédaction atkesc et des rapports en matiere de
gouvernance, par exempl€pde of Best Practice for Corporate Governaiitae Korean
Committee on Corporate Governand®99),Code of Corporate Governan€€he Philippine
Securities& Exchanges CommissigR002),Code for Directors of Listed Compani€Ehe
Stock Exchange of Thailandl999) et Corporate Governance Principle¢The Japan
Corporate Governance Forum997). Ces codes, malgré I'existence de certalifyences
en fonction du pays, concernent l'indépendancardaabres du conseil et la séparation des

pouvoirs au sein des sociétés, I'obligation de camoation d’informations détaillées sur les
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opérations importantes et la mise en place de ésrmspécialisés. La mise en ceuvre de cette
politique a permis aux 4 pays d'aligner son caérgalivernance d'entreprise sur les principes
préconisés par I'OCDE.

Tableau 4.7 : Codes et regles juridiques de la goesnance d’entreprise (Corée, Japon,

Philippines et Thailande)

Corée
1999 Committee on Corporate Governance
: Code of Best Practice for Corporate Governance
2004 Statement of Korea Accounting Standards
2003 Revised Code of Best Practice for Corporatee@mnce
2004 New securities class-action law
2004 Revised Securities and Exchange Act
Japon
1997 JCGF (Japan Corporate Governance Forum) Plescip
2001 The Financial Accounting Standards Foundation
Revised JCGF Principles
2002 Commercial Code Revision on Boards
Commercial Code Revision on Statutory Auditors Birgctors
2004 Tokyo Stock Exchange Principles
Philippines
2004 Securities Regulation Code
2009 Philippines Code of Corporate Governance
Philippines Guidelines on Independent Directors
2004 Requirements on Nomination and Election of prethelent Directors
2004 Introduction of International Financial RepogtiStandards
Thailande
1999 Code for Directors of Listed Companies
2004 Federation of Accounting Professions
: Thai Accounting Standards
2004 Revised Code of Corporate Governance
2007 Securities and Exchange Act B.E 2551

Source:Asian Corporate Governance Association

Tournons-nous a présent vers les changements enigsv dans le mode de
financement. La réforme financiére est principalemeonstituée de mesures visant a
revitaliser les marchés financiers. Cela a permisraarchés d’actions de jouer un plus grand
réle dans I'ensemble des activités de financement fes 4 pays. Si les banques étaient la
principale source de financement des entrepriseslgmt la période de croissance, leur
influence sur les entreprises s’est constammeraibdif ces dernieres années. La cause
majeure en est que les entreprises sont devenaesdg plus dépendantes de I'activité du

marché boursier. Un autre facteur est que la pluges banques ont rencontré des difficultés
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plus ou moins graves a cause de créances doutmusedcouvrables depuis la crise. Comme
on peut le constater dans le graphique 4.4 laaleation boursiére des sociétés cotées (% du
PIB) n'a cessé de croitfe Avec I'approfondissement des marchés boursiemuiideles
réformes accélérées dans les années 90, les ésgrepnt eu a faire face a la modification de
leur structure de financement. Les entreprisedretinisent de plus en plus en bourse et cela
donne l'occasion d’engager une stratégie de gestamsparente des comptes de I'entreprise.
Ceci peut se traduire par un effort de communicafinanciére ciblant les investisseurs
externes. Les modes de rémunération fondés suradéens se sont progressivement
développés. Aujourd’hui, la bourse constitue e cele source de financement alternative ou

complémentaire d’'un prét bancaire.

Graphique 4.4 : Capitalisation boursiere des sociés cotées (Corée, Japon, Philippines
et Thailande, % du PIB)
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Finalement, les entreprises ont di faire face a cdengements institutionnels

profonds introduits dans le cadre des réformesedtesar financier et du mode de gestion.

“2 La baisse de la capitalisation boursiére en Thddadepuis 2003 s’explique par une dégradation de
l'investissement. Seloifhe World Bank2009), cette détérioration de I'investissemertliég a l'incertitude
politique et a I'absence d’amélioration dans |dsastructures
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L’'importance grandissante des marchés d’actionpaeallele avec les banques au sein du
systeme financier illustre parfaitement le procesde sédimentation institutionnelle repéré
dans le chapitre 3. Notons qu’une grande particateréformes s'inscrit dans la logique
anglo-saxonne. La mise en ceuvre d'un systeme dapell les entreprises modifient leur
comportement a travers les disciplines de maralgjase une remise en cause des structures
existantes. Dans le cas de la Corée, les réformesrg attaquées directement aux principes
sur lesquels les haebols sont construits. Des mesures réformatrices accondes de
changements de cadre légal, qui ont permischaebolsde se développer (voir annexe figure
0.4.2), ont constitué un des principaux facteurs gpt suscité la restructuration des
entreprises. Chez son voisin japonais, les réfomoedroit des affaires de 2002 ont forcé les
firmes & choisir entre deux types de structuresleetmodes de fonctionnement : soit un
systeme proche de celui américain soit un systatapté au modele traditionnel japonais. En
effet, nous sommes en présence d’'un processusngersmn institutionnelle au sens ou les
entreprises sont réorientées vers de nouveauxtiibjesnduisant a des changements dans les

fonctions gu’elles ont assumées sous la pressiomehiangement de I'environnement.

Figure 4.6 : Changement caractérisé par le processule sédimentation et de conversion

SEDIMENTATION

L'adjonction de nouveaux amrangemsants au sein
du systéme financier :

- Le développemernt des marchés d’actions
- Les nouvelles opportunités pour les bangues

Possihilité de conversion

CONVERSION

Les entreprises se voient confier de
nouveaux objectifs : restructuration

Entrée de nouveaux acteurs

I 1

Changement de |'environnement

Source : 'auteur
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L’accroissement du poids des investissements utistiinels constitue un autre
changement significatif dans les 4 pays (la Com@@esdine moindre mesure). On remarque,
comme le graphique ci-aprés le montre, tpsefonds institutionnels se sont développés de
maniéere importante au Japon alors que la Thailamatgre une faible augmentation de leurs
poids. Cependant, il faut noter que le plus impurtacteur parmi les investisseurs
institutionnels (41% de la valeur des institutioshen Thailande était le fonds contr6lé par
I'Etat (Financial Institutions Development Fundn 1997. La composition des actionnaires
institutionnels en 2006 montre que les actifs fostinnels sont désormais partagés aupres
des actionnaireprivés thailandais et étrangers. Il serait en gffas correct de dire que
'augmentation des détentions institutionnelleS Bailande est similaire a celle de la Corée et
des Philippines. Par contraste avec les aspeatsodiéle d’Hong-Kong, il est certain que les
nouveaux actionnaires ont réussi a s’'imposer dass skructures actionnariales. Cette

evolution affecte les anciens modeles, méme sn&es stratégiques restent majoritaires.

Graphique 4.5: Poids respectif des actionnaires sitégiques et des actionnaires

institutionnels (Corée, Japon, Philippines et Thadnde)
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Source Thomson Reutersalcul de I'auteur
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Les trois pays sauf le Japon ont connu une dimdnutiu poids des sociétés
industrielles entre 1997 et 2006. Notre observal@inapparaitre que cette diminution s’est
effectuée au profit des fonds mutuels. Ces dermiepsésentent entre 23% et 34% de
'ensemble des actionnaires en 2006 en fonctiorpdgs. En revanche, au Japon les banques
semblent jouer un réle important en tant que gestioes de portefeuille (Tableau 4.8.).
Nous pouvons penser qu’elles jouent un réle difféide celui qui était le sien avant les
années 90: c'est le résultat de la diversificaties activités bancaires au-dela des
traditionnelles fonctions bancaires de base. Lempagnies d’assurances ont elles aussi

développé leur filiales de gestion d’actifs.

Tableau 4.8 : Détention selon les types d’actionmais institutionnels au Japon (1997 et

2006)

1997 2006
% du total % du total
Banques 0,7% 22,3%
Fonds des universités 0,1% 0,0%
Fonds spéculatifs 0,0% 1,5%
Companies d'assurance 0,1% 9,1%
Fonds mutuels 0,9% 10,5%
Fonds de pensions 0,4% 1,0%
Capital risque 0,0% 0,1%
Total général 100,0% 100,0%

(actionnaires stratégiques et institutionnels)

Source Thomson Reutersalcul de I'auteur

D’ailleurs, accompagnant le poids croissant desegtigseurs institutionnels,
'ouverture internationale s’est approfondie. Laaxt de détention des actionnaires étrangers
s’est accru dans les 4 pays. Plus précisémentptnume augmentation importante du poids
américain a I'exception de la Thailande (ou 'augtagon de la part singapourienne est assez
importante). Cette évolution est liée a la progmssles actifs financiers drainés par des
fonds mutuels provenant des Etats-Unis. Les Pliilggpest le pays ou le mouvement de

pénétration des investisseurs étrangers a étédesphsible depuis 1997 (Graphique 4.6).

191



Chapitre 4

Graphique 4.6: Evolution des actifs des investisses étrangers (Corée, Japon,

Philippines et Thailande, % de la capitalisation ttale)
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De l'ensemble de ces observations, une aquesfondamentale se dégage.
Sachant que les pays pratiquant des participatonisées et circulaires entre sociétés se
protégent contre une éventuelle pénétration exiejecomment peut-on expliquer le
couplage de ces structures et la forte présenogeasiisseurs institutionnels ? Comme nous
le faisions remarquer précédemment (3.1 du tieag), en raison de la dissolution des
actionnaires de controle depuis la crise de 198 heut émettre I'hypothese selon laquelle la
montée en puissance des investisseurs institul®olaas le capital des groupes en Asie est

concomitante au recul des participations des aadioes de contrdle.

Un test statistique sur le cas du Japon sembldrowatf cette hypothése. La dilution
des participations des actionnaires ultimes esurgespar le taux des participations croisées
entre 1997 a 2006. Nous avons choisi ce pays cotaptede la disponibilité des données et
du fait que le systeme de gouvernance japonaisensfgrande partie établi sur les

participations croisées entre les entreprisesdbesées sur le taux de la participation croisée
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proviennent du NLIResearch Institutelu Japon. Concernant les donnés sur le poids des
actionnaires institutionnels, nous mobilisons nattede a partir des bases de données de

Thomson Reuters

Si on calcule le coefficient de corrélation entrddux des participations croisees et le
niveau de participation des investisseurs institutels, on obtient le résultat présenté dans le
tableau 4.9. On remargue que la corrélation esitiveget forte (coeff. de - 0,908). Ceci nous
indiqgue que le démantelement des actionnaires dadte peut constituer un déterminant
important dans le développement des gestionnaggwodefeuille. Ce résultat est intéressant
dans la mesure ou il peut encourager les décigmlitsgyues dans les pays a agir directement
sur la régulation des participations croisées, tédmmné qu’il est susceptible d’agir sur la

propriété plus dispersée du capital.

Tableau 4.9 : Corrélation des niveaux de participabn entre des actionnaires de contréle

et des actionnaires institutionnels

Corrélation

Participations croisées/Investisseurs
e -, 908**
institutionnelle

Note: ** significatif au seuil de 5%.

Effectivement, nous observons une transition versmodéle qui s’éloigne des
systemes préexistants. Les systemes financiersqgoiestés vers le marché et la série des
mesures destinées a la réforme de la gouvernamecereprise, ont modifié en profondeur
I'environnement et le cadre institutionnel. Cesrgfements ne doivent pas étre sous-estimés
et il parait clair que les entreprises ont a I'etoa de la crise connu des métamorphoses
guelquefois profondes. Confrontés a plusieurs déds entreprises ont adopté une attitude
active et cherché a tirer partie des nouvelles dppités. Cependant, toutes les firmes n’ont
pas réagi de facon identique aux réformes d’apmesrise. Certains acteurs craignent les
nouvelles idées et préferent maintenir les chosese elles I'ont toujours été. En fait, toute
réforme institutionnelle implique une redistributides cartes et de nombreux intéréts voient

leurs positions modifiées. Si elle se traduit conétent de nouvelles occasions, celles-ci ne
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sont pas exploitées de facon analogue par lesract€aci sera a 'origine de divergences de

trajectoires d’'une entreprise a l'autre (Sako, 2007

Selon Lynn (2005), la structure familiale du calpdas entreprises aux Philippines
constitue un obstacle majeur pour I'adoption deveties pratiques de gouvernance. Dans de
telles structures, un certain nombre de sociétésiregent d’associer les rbles de directeur
général et de président. Le concept d’administratelépendant n’est pas encore entré : rare
sont les entreprises qui comptent un nombre suffigHadministrateurs indépendants.
Plusieurs grandes entreprises établissent encoms ktats financiers selon les normes
comptables locales. Cette situation est donc simika celle en Thailande. La corruption et
I'expropriation d’actionnaires sont d’'autres prohbtiques qui présentent un impact en
matiere de protection juridiqgue des investisseursl’application de la loi. Les respect
meédiocre des codes et principes de gouvernancaittiaddomination de gros actionnaires
familiaux (Nikomborirak, 2005). Ces pays présentamtore un modele de transparence limité
et hésitant, et ce n'est pas un hasard si le chaegfeinstitutionnel requiert du temps.
L’inertie qui se manifeste rend les changementscaadt des modeles de gouvernance

difficiles et couteux.

Les caractéristiques du modele coréen illustre edgaht les processus d’inertie
institutionnelle. On remarque une résistance faceraformes, notamment dans les sociétés
membres deshaebos ou les familles fondatrices veulent continuedidposer du pouvoir de
contrdle sur le groupe. La participation familiale groupe a fortement diminué depuis la
crise. Toutefois, la faible participation familiaést largement compensée par les prises de
participations entre sociétés membr€egrftre for Good Corporate Governapc€omme le
témoigne la figure suivante, la domination du pi&faire manager est préservée. Dans le cas
du Japon, la capacité de résistance au changetashagérée importante en raison de la forte
cohérence interne du systéme antérieur, notamnantigs contrats implicites financier et
d’emploi. Certaines catégories d’agents (les dange au sein dieeiretsuou les syndicats qui
veulent garder leur capacité a participer a la oigon collective et préserver I'emploi a vie)
restent attachés a la préservation d’élémentsatieién systeme (Aoki, Jackson et Miyajima,
2007; Jackson, 2007).
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Figure 4.7 : Liens capitalistiques entre les pringales sociétés du groupe Samsung en

2007
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En définitive cette période peut étre décrite comme un processule tentatives de
conciliation de deux logiques difféerentes. Aux nowlles tendances s’inspirant de la
logique outsider continuent de se méler les modes et les formes deuvernance
existantes des entreprised?ar exemple, I'introduction des stock-optionsshjgas forcément
antagoniste avec I'ancien modele. Aujourd’hui, despen plus de sociétés compléetent la
rémunération de leurs salariés en accordant dek-smions en Corée et au Japon. Ce
mouvement renvoie a un processus d’hybridation qouyt en conservant la forme
organisationnelle typique des grandes entreprisdesentreprises familiales, adopterait des
caractéristiques exogenes qui pourraient progressmt contribuer a une restructuration du

systeme.
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» Deuxiéme sous-groupe : la Malaisie et Singapour

Les réformes a Singapour et en Malaisie ont étéqoueées par la crise asiatique. Bien
gue Singapour a été moins touché par la criseaptupart des autres pays d'Asie, il n'a pas
été épargné par le ralentissement économique. Eimmé le membre de I'ASEAN, la
coopération et l'assistance mutuelle entre ses mesntbepuis les années 90 signifie que
'économie de Singapour était étroitement liée #ecd'autres économies régionales
(particulierment avec I'lndonésie, la Malaisie, Bsilippines et la Thailande). Par exemple, la
plupart des crédits bancaires priveés a ses voisengrouvaient en situation de créances
douteuses, méme si son systeme bancaire a été.salitbccasion de la crise, les réformes
sont organisées pour redéfinir ses orientationise: I€ centre financier hors Hong Kong et
diminuer un certain role de I'Etat au profit d’uenforcement de linitiative privée. De son
cOté, des améliorations de la transparence finemeede la gouvernance d’entreprises sont
apparues apres la crise en Malaisie. Le développiemalaisien a été largement impulsé par
l'installation de firmes a capital étranger depgiee ce pays a opté pour le libéralisme
economique (en 1986). Les défis de la crise asiatant amené le gouvernement malaisien a
mettre en ceuvre des mesures qui ont pour butrdialiis investisseurs étrangers a la suite de

la baisse de valeur des capitaux étrangers.

En tant gu'anciennes colonies britanniques, leésyst légal de la Malaisie et de
Singapouf® est fondé sur leommon law Contrairement a I'hypothése de La Pogtaal.
(1997, 1998), la Malaisie n’avait assuré qu’une tgution limitée aux actionnaires
minoritaires et aux créanciers avant la crise. fidecen justice est souvent percue comme
utilisable uniqguement pour protéger les intérétktigoes. A l'inverse, Singapour, qui veut
devenir le point d'ancrage des investissementagdra en Asie du sud-est et la plate-forme
de services financiers de la région, possédaitysteme juridique a I'efficacité reconnue. En
ce qui concerne la qualité des normes de gouveen&iagapour occupe |&™F rang derriére
Hong Kong parmi les pays asiatiques étudiés. Cegrgnte modeéle singapourien est I'objet
de critiqgues fustigeant son opacité de la gestiee, forcément a lI'implication directe ou
indirecte de I'Etat dans la gestion de grands grsupdustriels et commerciaux notamment
par le biais du holding public d'investissementp(ay chapitre 2) et sa faible protection des
actionnaires minoritaires (Chng et Mak, 2000). iket d’exemple, le tableau suivant montre

3 Composée a l'originele Singapour et de Malayl Malaisie a été fondée en 1957, avant la séaeskio
Singapour en 1965.
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certaines sociétés controlées a la fin des anngégsa®le holding public d'investissement,

Temasek. Etant donné que ces entreprises possettaines filiales et celles-ci sont souvent
reliées aux d’'autres entreprises liées au gouveenepar la participation croisée, on peut tres
bien imaginer que le contrdle de I'Etat sur lesr@mises ne doit pas étre ignoré. La méme
observation peut étre dressée en Malaisie. L'awdioat des entreprises malaisiennes sont

pour la plupart sous le contrdle familial mais ti@tgie des firmes était souvent impulsée par
I'Etat.

Tableau 4.10 : La part du capital de Temasek (a ln des années 90)

Sociétés cotées % Sociétés non coétees %
Singapore Telecom 79,7 PSA Corporation 100
SMRT 62 Singapore Technologies 100
SembCorp Industries 57,9 MCS Group (MediaCotfp) 100
Singapore Airlines 56,3 Singapore Power 100
SNP Corporation 49 Tuas Power 100
Neptune Orient (NOL) 32,7 Indeco 96,4
Keppel Corporation 32,4 ECICS Holdings 100
DBS Group 34 PWD Corporation 100
ENV Corporation 100

Sources: Khan (2003Jemasek Holdings

Dans les deux pays, les réformes du régime de Usegpance ont été réalisées par
diverses interventions législatives successivessi ajue par la régulation financiére. La
réflexion relative a la gouvernance est récentéMafaisie. Née dans un contexte de crise
economique, elle a conduit en 2000 a l'adoptibme Malaysian Code on Corporate
Governanceissu du rapport déHampel (Grande Bretagne) pafinance Committee on
Corporate GovernanceQuatre grands themes y sont traités: les respoinds du conseil
d'administration, la relation entre actionnaires@tseil d’administration, des rémunerations
des dirigeants et le réle des comités d’audit.eCéfimarche suppose une remise en cause des
structures existantes car elle contraint les ségiébtées a informer le public sur leur propre
pratigue de la gouvernance d'entreprise. Par excemptu de renseignements étaient
disponibles pour apprécier la composition des dtnset des comités avant la crise

(Malaysian Institute of Corporate Governajcéa réflexion relative a la gouvernance se
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situe au cceur d’'un des défis majeurs auxquels agourd’hui confrontés les entreprises
familiales. Quant a Singapougjngapore Code of Corporate Governarseg la méme base
gue la Malaisie est élaboré p@orporate Governance committea 2001. Les principaux
themes concernent la transparence et la diffusienl'idformation, le réle du conseil
d’administration et la communication avec actionesi En plus, les autorités imposent
I'application des normes nationaldsr(ancial Reporting Standarjilsondées sur les normes
comptables internationles (IFRS). L'objectif viskiement & augmenter l'attractivité de
Singapour comme place financiere international@shiles deux pays ont été d’autant plus
désireux d'adopter la base des principes britamsgen croyant que cela conduirait a
'amélioration de leur profil de gouvernance. Legles sont révisés régulierement pour tenir

compte des évolutions des contextes et des préationp par les pays.

Tableau 4.11 : Codes et regles juridiques de la geernance d’entreprise (Singapour et

Malaisie)

Malaisie
2000 Malaysian Code on Corporate Governance
2001 Revised The Malaysian Companies Act
Listing Requirements for Main Board & Second Board
2004 Financial Reporting Standards
2007 Companies Bill
Capital Market Services Act 2007

Singapour
2001 Singapore Code of Corporate Governance

Securities and Futures Act

2002 SGX (Singapore Stock Exchange) consultatioempap Listing Rules

Revised Companies Act

2004 Financial Reporting Standards

2003 Revised Code of Corporate Governance

Proposals to enhance Standards of Governance sinagsi

SourceAsian Corporate Governance Association

Ces deux pays ont une certaine tradition en madieéfenancement par les actions plus
développées que les autres pays asiatiques a peoced’Hong Kong. Comme le fait
remarquer Demirglc¢-Kunt et Levine (1995Fufthermore, while richer countries generally
have more developed stock markets than poorer dgeantmany markets labeled

“emerging” - such as Hong Kong, Singapore, Koreaaldysia, and Thailand - are
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systematically more developed than markets labéiteveloped” - such as France, the
Netherlands, Australia, Canada, Sweden, and Noh@g8). Singapour a en effet entrepris,
des les années 60, des réformes destinées a désel@psecteur financier national pour
mieux assurer son développement économique a éonget En Malaisie, la dynamisation des
marchés d’actions est le résultat des politiquésigues mises en ceuvre par les Etats dans les
années 90 qui ont cherché a diversifier leurs madefinancement et surtout a attirer les

capitaux étrangers.

Les plans de réforme du secteur financier depucise visent a renforcer le secteur
bancaire autant que celui du marché financier efaidla ainsi qu'a SingapoufFihancial
Sector Master Plaret Capital Master Planen Malaisieet Financial Sector Review Group
SGX (Singapore Exchangesecurities Tradinget SGXDerivatives Tradinga Singapour).
Une analyse du ratio capitalisation boursiere/Pdare une indication de la croissance du
role de la bourse dans I'économie singapourienmaataisienne. A Singapour, les capitaux
levés sur les marchés d’actions (% du PIB) se gloalement accrus depuis I'éclatement de
la bulle spéculative de 2000-2001 tandis qu’ilstgetativement faibles pour les entreprises
malaisiennes (voir annexe graphique 0.4.3). Suist $'un des plus actifs d’Asie, ils sont

encore loin de ceux d’'Hong Kong.

Graphique 4.7 : Capitalisation boursiére des sociés cotées a Singapour et en Malaisie
(% du PIB)
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SourceThe World Bankndicator (http://data.worldbank.org/indicafor
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Le graphique ci-dessous montre que plus de la éditicapital des entreprises cotées
est détenue par les actionnaires institutionnel20£6 dans les deux pays. La tendance a la
hausse du poids des investisseurs institutionngldas période1997-2006 est relativement
élevée en Malaisie. Cette observation nous donimepiéssion que la composition de

I'actionnariat des entreprises malaisiennes a b@sigpuis les réformes.

Graphique 4.8 : Poids respectif des actionnaires rsitégiques et des actionnaires

institutionnels (Singapour et Malaisie)

. Malaisie
Singapour
100% 100%
75% - 75% A
50% 50%
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O Actionnaires Institutionnels O Actionnaires Stratégiques

Source Thomson Reutersalcul de I'auteur

Une analyse plus fine, menée a la typologie dessiisseurs, révele que les fonds
souverains sont les principaux acteurs par ledsagtrés a Singapotir(Tableau 4.12).
Globalement, la structure de I'actionnariat n'a gé&s beaucoup modifiée depuis 1997 sauf
gu’il y aurait une sorte de substitution des estpé@bliques par les sociétés industrielles. En
ce qui concerne les actionnaires institutionnelspériode étudiée est caractérisée par une
croissance de l'industrie nationale de fonds mstyde 3% a 2498). Intuitivement, on
pourrait croire que le remplacement des participstide I'Etat par celles des entreprises
signifie le recul de l'intervention publique damsdestion des sociétés. Néanmoins, cette idée
doit étre nuancée compte tenu du fait que les iésqgoubliques gardent toujours leur pouvoir
de contréle sur les entreprises via des holdingbl€au 4.13), on pourrait en effet penser que

les participations étatiques dans les nombreudespeises ont tendance a se maintenir.

* Leur part dans la capitalisation totale étudiéeassée de 39 & 36%.
% La hausse de la part de l'industrie nationaleafgl$ mutuels est contrebalancée par la baisse piésance
des fonds hongkongais entre 1997 et 2006.
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Tableau 4.12 : Détention selon les types d’actionmas a Singapour et en Malaisie(2006)

Singapour Malaisie

Banques 8,1% 5,5%
Fonds spéculatifs 0,5% 0,0%
Companies d'assurance 0,6% 2,1%
Fonds mutuels 14,8% 28,1%

Fonds de pensions 1,1% 10,7%
Capital risque 0,4% 0,0%
Fonds souverains 35,5% 11,9%

Fondations 0,0% 1,1%
Total investisseurs institutionnels (A) 60,9% 59,4%
Banques 0,1% 0,1%
Sociétés industrielles 28,4% 32,7%

Etats et entités publiques 1,2% 0,2%
Companies d'assurance 0,0% 0,1%
Individuels 9,2% 7,5%
Total actionnaires stratégiques (B) 38,9% 40,5%
Total (A+B) 100,0% 100,0%

Source Thomson Reutersalcul de I'auteur

Tableau 4.13 : La part du capital de Temasek (2008

Finance & Banking Telecom & Media
DBS Group Holdings (28%) MediaCorp (100%)
PT Bank Danamon Indonesia (58%) Singapore Telecornuations (55%)
Hana Financial (10%) Shin Corporation (42%)
ICICI Bank (8%) ST Telemedia (100%)
Fullerton Securities and Wealth Advisors (100%
Transport & Logistics Infrastructure, Industrial & E ngineering
PSA International (100%) Keppel Corporation (21%)
SIA (54%) Singapore Technologies Engineering (50%)
Jetstar Asia Airways (19%) SembCorp Industries (49%)
Neptune Orient Lines (66%) CitySpring Infrastructiireist (27,8%)
Real Estate Technology
CapitaLand (40%) Chartered Semiconductor Manufaugu{®9%)
Mapletree Investments (100%) STATS ChipPAC (83%)
Pharmaceuticals Consumer & Lifestyle
Quintiles (16% en 2004) Wildlife Reserves Singap8&9%)
Matrix Laboratories (14% en 2004) Fraser and Nea%é4d)
Energy & Resources
Singapore Power (100%)

Source Temasek Holdings
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Quant a la Malaisie, la valeur détenue par leoantires institutionnels a continué a
augmenter aprés 1997 (Graphique 4.8). On note nfiorcement de la présence des fonds
mutuels (de 6% a 28%) dans la capitalisation tptémdis que la part des sociétés
industrielles a subi une baisse entre 1997 et Z0663% a 33%). Ce résultat nous laisse
penser que les investisseurs institutionnels apgsmat étre les acteurs centraux. Comme la
Malaisie a longtemps été caractérisée par le fadt Etat est souvent intervenu dans la
gestion des entreprises familiales, sa structurepampriété semble étre profondément
transformée. Or, notre observation en termes deipaux acteurs parmi les institutionnels a
fait apparaitre un résultat intéressant. On peutdans le tableau 4.14 la prépondérance des
fonds controlés par I'Etat. En réalité, les 4 prnsiactionnaires qui représentent 64% de la
capitalisation totale des gestionnaires de poriddfegont des véhicules d'investissement
controlés par I'Etdt. Cette vérification permet donc de dire que degria pénétration accrue
des fonds institutionnels, il y a toujours I'Etati g¢herche essentiellement a conserver son

controle sur les firmes.

Tableau 4.14 : Principaux actionnaires institutionrels en Malaisie (2006)

Valeur détenue % du total Type Origine

en millions des actionnaires

de dollars institutionnels
Permodalan Nasional Berhad (PNB) 12 366,15 26,1% Fondsels Malaisie
Khazanah Nasional Berhad 8 592,42 18,2% Fonds sougerai Malaisie
Employees Provident Fund (EPF) 8 228,26 17,4% Fongedsions Malaisie
Bank Negara Malaysia 939,39 2,0% Banques Malaisie
Harapan Nusantara Sdn Bhd 837,46 1,8% Fondations Malais
Valuecap Sdn Bhd 837,44 1,8% Fonds mutuels Malaisie
CIMB-Principal Asset Management Bhd. 748,84 1,6% Fandtuels Malaisie
Great Eastern Life Assurance (Malaysia) Berhad @87,0 1,5% Companies d'assurance Malaisie
Aberdeen Asset Management (Asia) Ltd. 597,87 1,3% Somatuels Singapour
SBB Asset Management Sdn. Bhd. 549,85 1,2% Fonds tsutue Malaisie

Source Thomson Reutersalcul de I'auteur

Nous allons a présent nous concentrer sur I'évatudies actifs étrangers (Graphique
4.9). La situation de 2006 est quasiment similaielle de 1997 a Singapour. En revanche,
leurs taux de détention enregistrent une augmentafirogressive en Malaisie (par

I'accroissement de la part américaine et britansigMais les tentatives de mise en ceuvre des

“6 Concernant Harapan Nusantara Sdn BK&®(@&ctionnaire), c'est une fondation pour I'éducatidais nous
n'avons pas les moyens de vérifier les actionnaleesontrdle de ce fonds.
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réformes selon la logiqueutsidersemblent tres modestes. Nous constatons que laidiéal
est le pays ou le taux de pénétration des capitnaxgers est le plus faible parmi les pays
étudiés en 2006.

Graphique 4.9 : Evolution des actifs des investisses étrangers a Singapour et en

Malaisie (% de la capitalisation totale)
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Source Thomson Reutersalcul de I'auteur

Concréetement, au niveau de la propriété du capitaljs constatons une inertie
institutionnelle caratérisée par la présence ingmbet de I'Etat. En ce sens, la transformation
actuelle n’est pas sans rappeler une forte augmmmmtales actifs des actionnaires
institutionnels en Malaisie. Les réformes avaiamirfellement dissout la participation des
acteurs stratégiques. Pourtant, notre analyse déenqgoe les principaux gestionnaires de
portefeuille sont effectivement contrélés par [IEtdes expériences singapouriennes
témoignent également que le poids de I'histoiréeregarquant sur les modes de gouvernance.
En dépit d'une pénétration de certains mécanismagoaaxons, leurs modeles de
gouvernance sont encore loin de converger verdiVatent du systeme américain. La
mutation de la structure de I'actionnariat n’a pesvoqué une rupture nettte avec le passé, ce
constat illustrant clairement la capacité de résde institutionnelle. Certes sur certains

aspects, les choses évoluent, mais de facon inotéahae
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Figure 4.8 : A la recherche de nouvelles formes dgouvernance depuis la crise

(Hybridation forcéee)

> Forte contrainte de la
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2.3. L’hybridation endogéne US

Le modele de « I'hybridation endogene US est déterminé par les particularités de

'Inde ou le capital des entreprises cotées est désormaigminé par des investisseurs

institutionnels. Le changement du role des marchés d’actions vis-@les entreprises et

'adoption des pratiques de gestion inspirées ddél@anglo-saxon se déroulent sous une

initiative de certains acteurs (les industrielsett€ configuration est assez surprenante
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lorsqu’on observe la présence importante des awiogs institutionnels dans la capitalisation
totale (99%) car I'Inde possédait des participatistratégiques dans de nombreux groupes,
notamment par des familles ou par I'Etat. Le capiés entreprises, gu’elles soient cotées ou
non, était trés concentré et I'actionnariat de tjgmilial était dominant comme chez ses
voisins asiatiques. Environ 25% du capital de latignades entreprises familiales était détenu
par les entités publiguE¢Chalapati Rao et Guha, 2006). Le recours au cdiEitbanques
commerciales, pour la plupart publiques, a longtermpnstitué un mode de financement
traditionnel pour les entreprises. D’ailleurs, leugernement a souvent contrélé les fonds
institutionnels (Chakrabarti, 2005).

Les facteurs qui ont motivé les changements samt différents de ceux des modéles
d’hybridation précédents. En fait, I'Inde a réalibénormes progrés économiqtietepuis les
réformes lancées dans les années 90 :

- l'ouverture aux grandes entreprises des secteagudla réservés aux petites
et moyennes entreprisgs
- I'ouverture a I'investissement étranger,
- lalibéralisation du secteur financier,
- les réductions significatives des tarifs douaniets,
Ce processus de réformes a forcément constituéacteur déterminant de transformation

institutionnelle.

L’accroissement des besoins eapitaux des entreprises du fait de la croissance
économique et l'insuffisance de la mobilisatios flands auprés des banques,ont conduit
a s’engager dans le financement par les actionsmBme, certaines grandes entreprises
indiennes ont tenté d’étre cotées indépendamelgudgays, notamment a la bourse de New
York ou de Londres. Ainsi, les besoins de finanagneeoissant et la libéralisation financiere
ont donné lieu a des réformes de la gouvernanas agair objectif d'attirer les investisseurs,
notamment les non-résidents. A l'origine de cesrmaés, de nombreuses grandes entreprises
et des responsables politiques ont joué un roleunan reconnaissant I'importance du lien

entre d'une part la gouvernance d'entreprise teaespe et conforme aux standards

“" Les entités publiques détenaient par exemple art ge I'ensemble des actions dans 10 sur 15¢f#ideTata
et 7 sur 16 filiales dBirla ('une des grandes entreprises familiales indishne

8 Depuis 1991, la croissance indienne est en moyeeris, atteignant un record de 8,4% en 2004.
“9Deux secteurs sont distingués dans l'industriéemmue : d’une part, la grande industrie, nomméectesir
organisé », de l'autre part, la petite industrisegteur informel ». Ce dernier était protégé pa i qui en
interdisait I'accés aux firmes du « secteur orgamis
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internationaux et d’autre part I'accroissement aniveau satisfaisant des fonds disponibles
pour les firmesll est en ce sens important de souligner que lesstgmes de gouvernance
indiens sont transformés politiquement, plus précisment par lintégration des
industriels. Le mouvement des grandes sociétés a manifestéoureevblonté d’élaborer le
plan directeur des nouvelles regles sur la gouvems&n espérant avoir diverses sources de
financement. En particulier, ce changement étaibriaé par des initiatives du secteur des
nouvelles technologies tels que la pharmaceutigieslegiciel Asian Corporate Governance

Associatioi.

La premiére grande réforme de la gouvernance djmige a été lancé par la
confédération d’industrie indienne (CIl) en 1995amiv la crise asiatique. La CIl, une
organisation non gouvernementale, sans but lucditifée par de grandes entreprises, a ainsi
assuré le role de leadership a établir de nouveltemes de gouvernance. Un groupe de
travail en la matiere a été formé et le Cll Codargdes sociétés cotées a été proposé en avril
1998.

Tableau 4.15 : Codes et regles juridiques de la geernance d’entreprise (Inde)

1999 ClII Code on Corporate Governance

1999 National Code on Corporate Governance

200Q Clause 49 : Listing Agreement relating to corporate governance
2002 Revised The Securities and Exchange Board of India Act
Enhanced Disclosure and Investor Protection Guidelines

2003 The Companies Bill (Revised Companies Act, 1956)

2004 Revised Clause 49

2004 Indian accounting standards

2007 Guidelines on Corporate Governance for Central Public Sector Enterprisgs

SourceAsian Corporate Governance Association

Les codes indien de gouvernance s’'opérent au pdralgautour de grands principes
de gouvernance, éventuellement inspirés par le mouotsider Du fait que les entreprises
familliales sont souvent fermées et que beaucouples structures pyramidales, les codes
visent surtout a accroitre la transparence desfirat améliorer le fonctionnement du conseil

d’administration. Par exemple, I'Article 49 mis gace en 2000 exige que 50% des
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dirigeants soient indépendants. Les entreprise8esosont désormais contraintes par des
regles concernant la divulgation de lI'informati@elon Chakrabarti (2005), les codes indiens
couvrent tous les éléments clefs et compatibles Bgeobjectifs de la loi Sarbanes Oxley de
2002°,

La transformation des modes de gestion vont degwac celle du secteur financier.
Les réformes de la bourse constituaient un élérassgntiel du programme de réforme du
secteur financier. Les activités de la bourse désbrmais entierement régulées par le SEBI
(Securities and Exchanges Board of Indigi a vocation de protéger les investisseurs dans
les valeurs boursieres et d’encourager le développede la bourse. Les marchés boursiers
sont devenus une source importante de financemaumt les entreprises. On remarque,
comme le montre le graphique 4.10, que la capitiadis boursiere des sociétés cotées affiche
une nette tendance a la hausse. La part des famelsus aupres des marchés d’actions est en
train de rattraper les crédits. Ces deux sourcest sbégale importance. Certes,
'accroissement du role de la bourse a provoqué motation des modes de gestion des
firmes, ce qui implique de se comporter de facas glbonforme aux intéréts des actionnaires,
qui se répercute a son tour sur la structure ddidanariat par une logique de relation de

complémentarité.

Graphique 4.10 : Capitalisation boursiére des sodiés cotées en Inde (% du PIB)
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SourceThe World Bank Indicatofhttp://data.worldbank.org/indicafor

*0La loi sur la réforme de la comptabilité des stsécotées et la protection des investisseurs iampcde
nouvelles régles sur la comptabilité et la transpee financiére aux Etats-Unis.
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L’'une des principales conséquences de ces réforoaserne la hausse de la
participation des étrangers et des institutionri&ilg'on observe I'évolution de la structure de
I'actionnariat, nous constatons les prises de @paiions spectaculaires des institutionnels
depuis 1997 (Graphique 4.11). Entre 1997 et 2086 part dans la capitalisation totale
étudiée est ainsi passée de 21% a 99%. Daillebt8s du montant détenu par les
institutionnels I'est par des investisseurs nationan 2006. On s’apercoit que les actionnaires

institutionnels nationaux ont connu une augmentaitant de 18% a 61%.

Graphique 4.11: Poids respectif des actionnaires rstégiques et des actionnaires

institutionnels (Inde)
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Le tableau suivant montre la forte présence dedsfonutuels parmi les actionnaires
institutionnels. La hausse de la part de ces fofu#s 17% a 64%) dans le total des
capitalisations indiennes permet de compenserissdae celle des sociétés industrielles (de
57% a 1%). Cela peut s’expliquer par le déclinpiasicipations des entreprises familiales da

aux restructurations depuis la réforme.
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Tableau 4.16 : Détention selon les types d’actionimas en Inde (1997 et 2006)

1997 2006

% du total % du total
Banques 2,09% 8,31%
Fonds spéculatifs 1,57%
Companies d'assurance 1,49%
Fonds mutuels 17,43% 64,06%
Fonds de pensions 1,02% 0,62%
Capital risque 20,29%
Fonds souverains 2,57%
Total investisseurs institutionnels (A) 20,54% 98,92%
Banques
Sociétés industrielles 56,60% 1,03%
Etats et entités publiques
Companies d'assurance
Individuels 22,86% 0,05%
Total actionnaires stratégiques (B) 79,46% 1,08%
Total (A+B) 100,00% 100,00%

Source Thomson Reutersalcul de I'auteur

En outre, comme le montre le graphique suivantudeja fin de I'année 1997, on
constate une augmentation réguliere des partioipgitidétenues par les étrangers.
Particulierement, la présence des américains augne@en2006, a 20%, alors gqu'ils assuraient
2% de la détention du capital des sociétés indernel997.

Graphique 4.12 : Evolution des actifs des investisars étrangers en Inde (% de la

capitalisation totale)
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A observer les évolutions récentes de la struatierd’actionnariat, nous constatons
une rupture profonde avec le modéle traditionnet @hénomeéne d’incorporation de
nouveaux acteurs, les actionnaires institutioneelétrangers, qui poursuivent des objectifs
différents ouvre la possibilité d'une conversion sin des entreprises. Et la conversion
institutionnelle est certainement associée a lastoamation du secteur financier caractéerisé
par le processus de sédimentation. C'est-a-didgohation d’'un nouvel élément (marché
d’actions) a une structure institutionnelle déjasente (banques). De nouvelles coalitions
sont en train de définir de nouveaux arrangemensigtutionnels dans le systeme financier.
Comme Thelen (2003) le souligne, la sédimentatidapte les institutions héritées et les
pratiques aux nouvelles circonstances émergentass @ modele indien, on ne voit pas
encore I'adaptation des banques (diversificatioedes activités) pour profiter de nouvelles
opportunités comme le modeéle hybride précédents Mai établissements bancaires pourront

jouer un réle crucial dans le processus de changieim&itutionnel dans un avenir proche.

L'analyse des transformations de la gouvernanahi etecteur financier montre que
I'Inde est sans doute le pays d'Asie qui a évatugllis rapidement vers le modéele américain.
Ainsi, c'est en Inde que le recours vers un actidahdispersé (qui illustre le role fortement
croissant des actionnaires institutionnels) espllies marqué.Les milieux dirigeants des
entreprises et les politiques semblent avoir aécépiplupart des regles de la gouvernance

établies selon la logique anglo-saxonne.

Cependant le changement actugléventuellement associé a la conversion et la
sédimentation institutionnell&le manque pas de résistance chez certains acteur€me
lorsqu’ils sont soumis a I'évolution qui altére lexonditions initiales Comme nous I'avons
montré plus haut, la réforme de la gouvernance alétlenchée par les leaders de l'industrie
contrairement aux nombreux pays ou le processugfdemes s’est organisé a la suite des
scandales financiers ou a la crise. Les grande®pgiges ont eu besoin de drainer un
financement a travers la libéralisation et ont panséquent cherché des investisseurs
externes. Les codes indiens de la gouvernanceasentlau plus haut niveau des standards
internationaux. Cependant leur application laissgesirer : lesadministrateursau consell
d’administration sont souvent choisis parmi lesdimeurs des entreprises. La prédominance
du contrdle de la famille dans les PME a tendanaecéoitre la résistance au renoncement du
contrble de gestion. De méme, la réforme de la gmance n'est pas considérée comme une

priorit¢ des PME cotées et particulierement celiesm cotées. L’existence de plusieurs
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organismes de régulation dans les domaines financenstitue également un obstacle aux
changements. Les nouveaux éléments ajoutés aumgygie@cédent accroissent le nombre de
participants. Ceci peut engendrer des conflits jdctifs qui sont 'une des origines des
pressions contre les changements (Thelen, 2003jiléeame de I'Inde — quant aux conflits
entre MCA Ministry of Company Affaijset SEBI — est un exemple typique. Comme le
souligne ACGA Asian Corporate Governance Associa)gnie manque de coopérationct
coordination entre ces deux organismes affaildpplication et les efforts de mise en ceuvre

des nouvelles regles.

Le processus d’hybridation semble ici largement imtentionnel. La dynamique
interne était motrice du changement Certains groupes ont tenté de restructurer les
institutions ou leurs propres stratégies compte tand’'une variation du contexte ce qui
est synonyme d’une rupture des anciennes relatiorgui ne donnent plus d’avantages
L’'adoption par les sociétés indiennes cotées desate fonctionnement en conformité avec
le modéleoutsiderdonne l'impression que le processus de convergaibdieu. En revanche,
I'application des nouvelles régles semblbeaucoup moins claire Ainsi, pour Holstein,
“India is sort of a noisier version of the U.S. sydf’ et ACGA “Most mid- and small-cap
companies do not see the value of corporate govemaMost listed companies, including
many large ones, take merely a box-ticking apprbdcRar ailleurs, les tentatives d’imitation
et d'implantation des nouveaux principes ont cohduune forte segmentation du marché.
Autrement dittous les acteurs ne sont pas pleinement consciedts avantages proposés
Les réformes se sont produites en faveur des eistespdu secteur organisé. Les grandes
entreprises essaient de bénéficier des réformesrédis possibilités de lever des fonds, avoir
des valeurs plus élevées, etc.) alors que la pethestrie ne participe pas encore a cette
vague de changements. Mais, comme le note The@8)2les acteurs situés a la périphérie
ne disparaissent pas forcément et leur adaptatignnatitutions en vigueur pourrait prendre

d’autres formes que le modeéle actuel.

En résumé, le modele indien montre qu’'une stratdgiehangement institutionnel ne
peut pas se traduire par le biais d’'un « transpiastttutionnel ». Par contrda transition

progressive de la gouvernance résulte de l'interaicin entre les différentes stratégies des

*L http://www.acga-asia.org/content.cfm?SITE_CONTENYPE_ID=11&COUNTRY_ID=264.
%2 http://www.businessweek.com/managing/content/n38&22008036_282896.htm.
%3 Supra note de bas de page 51.
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acteurs et la combinaison des €léments de verroaitje et de nouveaux développements,

ce qui modifie la trajectoire générale

Figure 4.9
(Hybridation endogéne US)
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» Le manque de coopération
de coordination entre
organismes
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» Changements
uniguement par les acteuf
impliqués
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3. L'analyse économétrique des facteurs qui influents les

modéles de gouvernance

Les sections précédentes ont permis d’'identifieistmodeles hybrides. Nous avons
analysé I'état de chaque modéle hybride, avec tteat®n portée aux évolutions récentes,
d’une part, et aux phénomenes d’inertie institutelle, d’autre part. Cette section propose un
complément d’'analyse empirique qui permet d’examiles facteurs qui favorisent ou

bloquent les transformations dans la gouvernaneetgiprise.

En référence a notre discussion théorique dansdpitte précédent (2.3 du chapitre3),
les changements de la gouvernance doivent commretaix séries de forces opposées : les
forces motrices qui suscitent les changementssesderces associées aux blocages qui les
empéchent. S’appuyant sur un certain nombre deueidécrits dans la section précédente,
notre analyse empirique tente ainsi de vérifierdéterminants des changements. Le profil
observé des transformations de la gouvernance swrano résilientes et résistantes. Dans
notre étude, la présence des sociétés industripbes étre un facteur prédominant de
résistance, ce qui est lié au modele de participades entreprises familiales et des grandes
entreprises. Dans ce contexte, plusieurs travauxedeerche montrent que l'actionnariat
familial ou un noyau d’actionnaires stable se prém®# comme des facteurs importants
contraignant les réformes de la gouvernance (Gauff2000; Corrado et Zollo, 2003;
Jackson, 2000; Lachachi et Kerzabi, 2009; Lee, 2008y, 2008). Autrement dit, cette
inertie peut expliquer qu’il n'y a pas de convergerles formes de gouvernance et que les

transformations sont incrémentales.

En suivant les travaux de Doidgeal (2007), Durnev et Kim (2003) et Krishnamurti
et al (2003), nous appréhendons les changements intew#ans la gouvernance a travers
I'adoption des nouvelles pratiques de gouvernaoest-a-dire la mise en conformité de la
conduite de I'entreprise aux régles de référeNoeis détaillerons dans un premier temps les
variables utilisées pour les analyses empiriquesaost modeles a estimer. Puis, dans un

second temps, nous présenterons et interprétesmédultats obtenus.
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3.1. Echantillon et données

Dans cette section, nous effectuons deux analysgsriques pour identifier les

facteurs d’évolution et d’inertie dans la gouvercgad’entreprise.

Pour la premiére analyse, I'échantillon que nodsn@ns pour I'étude comprend les
155 entreprises de 10 pays qui correspondent aamalysés dans les sections précédentes a
'exception du Japon en raison du manque de dondé&gnibles. L'analyse porte sur
'année 2001. Pour la deuxieme, notre échantilgtrcenstitué des 163 entreprises coréennes
pour lesquelles les données sont pour la pério66.20:s données utilisées dans cette étude
proviennent de plusieurs sources statistiques.doesées sur les scores de la gouvernance
d’entreprise proviennent deCredit Lyonnais Securities AsidCLSA) et Corporate
Governance ServiceConcernant les données au niveau des entrepfi@enature des
actionnaires, le ratio d’endettement, la croissate® ventes et la taille de I'entreprise), nous
mobilisons notre étude a partir des bases de denté€&homson Reuterst des rapports
annuels des entreprises. Parallelement, nous aalesté les variables au niveau des pays
(la capitalisation boursiere en % du PIB, le taexcdbissance du PIB par habitant et l'indice
de la protection des actionnaires) a partir dealselde donnéékhe World BankKFinancial
Structure Database)nternational Monetary FundAsian Corporate Governance Association

ainsi queAsian Development Bank

> Présentation des modeéles et définition des varialse

Modeéle 1

Pour évaluer les déterminants aux changements dgou&ernance, nous allons
régresser les scores de la gouvernance d’entrequrskes variables au niveau des firmes et

des pays. Le premier modele estimé est de la feuvante :
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DEBT ©+ B ,* SIZES + B , * SALESGROWTH® + &, *STMKTCAP ° + J, *

c-1
PROTINV®+3,* PIB® + > " m, +£;
c=1

ou

CORP_GOV : les scores de la gouvernance d’enteeposr chaque firme
OWNII : le pourcentage du capital détenu par legstisseurs institutionnels
OWNFRN : le pourcentage du capital détenu pamesstisseurs étrangers
OWNCORP : le pourcentage du capital détenu pasdetés industrielles
DEBT : le ratio d’endettement

SIZE : |a taille de la firme

SALESGROWTH : la croissance des ventes

STMKTCAP : la capitalisation boursiére en % du PIB

PROTINV : I'indice de la protection des actionnaire

PIB : le taux de croissance du PIB par habitant

c: le pays

j : lafirme

C : le nombre de pays

m : la variable muette pour les pays.
Variable expliquée

Dans notre premiére étude, les variables expliguesprennent I'adoption des

différentes pratiques de gouvernance mesurée moole global de gouvernance de CLSA.

Depuis 2001, CLSA propose de fournir des classesraad firmes en matiére de gouvernance

d’entreprise. La base de données regroupe desmiafmms sur des firmes des pays

émergents, principalement des pays asiatiquessd@m®s de CLSA intégrent sept catégories

de la gouvernance, tels que la discipline du managg la transparence, lI'indépendance du

conseil d’administration, la voix et reddition dentptes &ccountability, la responsabilite,

I'équité et la responsabilité sociale. Le scorebglopour chaque entreprise correspond a

'agrégation des scores des sept catégories daymat Chaque score est le résultat d’'un

calcul fondé sur I'analyse détaillée des questiorea(57 questions, voir annexe tableau

0.4.4). Le score peut varier de 1 a 100. CLSA psuateun échantillon de 495 entreprises de
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25 pays. Pour notre étude, on a exclu les entespdss pays non asiatiques, ainsi que celles
gui ne sont pas cotées. Suite a l'existence deabas manquantes, on se trouve avec un

échantillon final de 155 firmes.

Tableau 4.17 : Analyse descriptive du score globde CLSA

N Moyenne Ecart-typd ~ Minimum|  Maximunj
Chine 12 49,05 8,54 32,70 69,50
Hong Kong 23 63,91 13,55 41,50 93,50
Inde 30 56,42 11,63 39,10 93,30
Indonésie 13 35,66 13,26 13,90 64,90
Corée 10 45,33 5,15 38,00 55,20
Malaisie 21 57,97 10,09 38,20 74,00
Philippines 9 44,87 10,44 29,80 56,10
Singapour 18 68,10 9,95 50,00 85,70
Taiwan 14 47,90 8,36 44,60 72,60
Thailande 5 55,66 13,80 40,00 71,50
Total 155 55.51 13.90 13.90 93.5

Variables explicatives

Nous nous intéressons dans cette étude aux faadeuradoption des pratiques de
gouvernance d’entreprise. Nous proposons de camesidfeux catégories d'indicateurs :
d’abord, les variables au niveau des firmes: lacstire de I'actionnariat et le ratio
d’endettement ; ensuite, les variables au nivea pigys : I'évolution de la capitalisation
boursiére en % du PIB, lindicateur du développeim&aonomique mesuré par le taux de
croissance du PIB par habitant et 'indice de latgution des actionnaires qui peut évaluer

I'effet du changement du cadre réglementaire.

Nous considérons trois variables comme des vasaiglerésentatives de la structure
de l'actionnariat : le % de capital détenu paritegstisseurs institutionnels, le % de capital
détenu par les investisseurs étrangers et le Yapiéat détenu par les sociétés industrielles.
Dans la section précédente, la présence des dsg®damiliales ou des grands groupes
d’entreprises étant traduite comme la force ddieése au changement, I'effet attendu de la
part des sociétés industrielles sur les scores adgoluvernance est négatif. Le ratio
d’endettement correspond au niveau de la detteedamireprise par rapport a ses fonds

propres. Ce ratio permet de mesurer le degré dendé@pce de I'entreprise vis-a-vis de ses
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créanciers. Plus ce ratio est élevé plus I'entsepest endettée, c'est-a-dire moins tournée vers
le financement par actions, ce qui limiterait I'atlon des pratiques de gouvernance de
référence (Durnev et Kim, 2003).

En ce qui concerne les autres variables permat@mbesurer les facteurs au niveau
des pays, le développement des marchés d'actiossréngar le ratio de la capitalisation
boursiere au PIB est retenu. L'essor du réle actled marchés boursiers peut jouer
favorablement dans I'adoption des pratiques deolavgrnance de référence. L'indicateur du
développement économique est mesuré par le tagrodesance du PIB par habitant. Lors de
la croissance économique, les firmes ont probabiébesoin de plus de financement externe,
ce qui pourrait avoir un effet positif sur I'apg@iton des nouvelles pratiques de gouvernance
(Doidgeet al, 2007). L'indice de la protection des actionnaipermet d’évaluer la situation
et I'évolution du cadre réglementaire en matiergaeavernance d’entreprise de chaque pays.
Nous pouvons nous attendre a une relation postite le niveau de protection juridique des
investisseurs et les scores de la gouvernanceditaé? al, 1997).

Variables de contrble

Deux variables de contréle sont intégrées au madkletaille de la firme et la
croissance des ventes. La taille de I'entreprisanesurée par I'actif total de I'entreprise en
millions de dollars (Krishnamurti, Sevic et Se\2003). La croissance des ventes se rapporte
a la profitabilité de la firme. On s’attend a unarélation positive avec I'évolution des
pratiques de gouvernance que les entreprises adpmeisqu’elle reflete des besoins de

financement suite a des opportunités de croiss@tiapper et Love, 2004).

Le tableau de I'analyse descriptive de I'ensemlele hriables est reproduit dans les annexes
du chapitre 4 (tableau 0.4.5).

Modeéle 2

Dans le modéle (2), les variables sont recueilliesr un seul pays, la Corée, pour
'année 2006. Les variables relatives aux particypa des membres familiaux ainsi que des

participations croisées au sein de chaque entit&hdebol sont intégrées pour évaluer
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limpact de ce type de participations internes Kadoption des nouvelles pratiques de la

gouvernance. Le deuxiéme modeéle estimé est dertefsuivante :

CORP_GOV, = a + g ,* OWNIl + B ,* OWNFRN+ 8 ,* OWNCORP+ 3 ,* DEBT+
1-1

f3 +* CROSS/INSIDERTRADING 43 ;* SIZE + 8 ,* SALESGROWTH +Y d, +&°
i=1

ou

CORP_GOV : les scores de la gouvernance d’entesppeur chaque firme

OWNII : le pourcentage du capital détenu par leestisseurs institutionnels

OWNFRN : le pourcentage du capital détenu painkesstisseurs étrangers

OWNCORRP : le pourcentage du capital détenu pasdegtés industrielles

DEBT : le ratio d’endettement

CROSS/INSIDERTRADING la variable muette qui prend la valeur 1 si ilané a des
participations des membres familiaux et des pasitdns croisées entre filiales d'cimaebo)
la valeur O sinon

SIZE: la taille de la firme

SALESGROWTH : la croissance des ventes

| : le nombre d’industries

i : I'industrie

d : la variable muette pour I'industrie.
Variable expliquée

Nous utilisons le score global de la gouvernanc&dmorate Governance Service
pour I'échantillon de 163 entreprises coréenned’aemée 2006 Corporate Governance
Servicea lancé le programme de I'évaluation des sociéwééennes cotées depuis 2003 qui
s’appelle Korea Corporate Governance Stock Price Ind@«OGlI)”. Les criteres de
classement de KOGI sont regroupés en cing catégoria responsabilité du conseil
d’administration, la divulgation de l'informatiofg protection des droits des actionnaires, le
processus d’audit et la politique de distributiaes dlividendes (voir annexe tableau 0.4.6).
Les entreprises sont évaluées sur une échell€ldeplus bas) a 8 (le plus haut).
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Variables explicatives

En plus des variables au niveau des firmes du ratéla structure de I'actionnariat
et le ratio d’endettement), des participationssges entre les sociétés meresdtesebolset
leurs filiales ainsi quées participations des membres de la famille fargkatians le capital

sont incluses. Pour cela, nous avons retenu urgedaiaaire par des variables muettes.

Variables de contrble

Les variables de contrdle sont les méme que le lmddela taille de la firme et la

croissance des ventes.

Le tableau de I'analyse descriptive de 'ensemigle vhriables se trouve dans les annexes du
chapitre 4 (tableau 0.4.7).

Pour notre étude, le modéle utilisé est la réegnesknéaire classique estimé par les
MCO (moindres carrés ordinaires). Pour pallierilsbd’endogéneité de plusieurs variables
gui se manifeste dans beaucoup de problemes dessfmn classiqd® certaines variables
sont construites a partir du calcul de la moyenmeeda période étudiée et celle antérieure (le
ratio d’endettement, la capitalisation boursierepenrcentage du PIB, le taux de croissance
du PIB par habitant et la croissance des ventesprésence d’hétéroscédasticité est corrigée
a l'aide de l'estimateur de White. Pour I'estimati@conométrique on utilise le logiciel
STATA 11.

3.2 Présentation des résultats des estimations

> Modele 1

Les résultats des régressions sont contenus déisdéau 4.18 (colonne 1 a 5).

> Le probléme de I'endogénéité provient de troisrsesi principales : 1) les erreurs de mesure swdgables
indépendantes, 2) lorsque la variable indépendagtiesur la variable dépendante et inversementsé&ié
inverse), et 3) lorsqu’une variable omise au modétecorrélée avec au moins une des variables émdéptes.
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Tableau 4.18 : Résultats des régressions MCO (valike dépendante : CLSA)

Variables (1) (2) (3) (4) (5)
Constante 55,388 42,963 49,481 49,05 61,649
(11,58)***  (12,98)***  (9,41)***  (20,08)***  (12,03)***
OWNII 3,342 1,240 8,865
(0,57) (0,22) (0,91)
OWNFRN 12,465 7,423 10,824
(2,70)**= (1,53) (2,42)**
OWNCORP -9,816 -9,140 -17,021
-(2,05)** -(2,16)* -(3,74)**
DEBT -0,001 -0,001 -0,001
-(1,00) -(0,25) -(1,24)
STMKTCAP 3,308 2,853
(2,66)***  (2,50)**
PROTINV 14,827 9,944
(2,44)* (1,45)
PIB -0,492 -0,371
-(0,91) -(0,60)
SIZE 0,001 0,000 0,001 0,000
(11,7000 (7,47)%*  (7,27)%* (11,14
SalesGrowth 0,005 0,003 0,008 0,033
(0,40) (0,34) (0,69) (0,36)
Country dummies No No No Yes Yes
R2 0,192 0,226 0,275 0,416 0,544
Nombre de firmes 155 155 155 155 155

Note Les valeurs de t sont entre parenthéses. *, ** correspondent a la significativité de la
statistique au seuil de 10%, 5%, 1% respectivement.

L’équation (1), qui ne contient que les variablasnazeau des firmes, montre que la
présence des actionnaires étrang&@®/NFRN) affecte positivement et significativement
'adoption des pratigues de gouvernance. En rew@gnadous observons une association
statistiguement significative et négative entrpdat des sociétés industriell&3WNCORP)et
les scores de la gouvernance. Cela appuie notremargation dans la section précédente
selon laquelle les participations des sociétéssmohlies, ayant frequemment recours aux
structures pyramidales et aux participations cesséonstituent une des forces de résistance
au changement institutionnel. En ce qui concerrse vi@riables de contrble, la taille de
I'entreprise §1ZE) a un impact positif et significatif sur I'applican des nouvelles pratiques
de la gouvernance. Pourtant, la part de la vaii@lde la variable dépendante expliquée par
les variables explicatives de cette régressiorfagsle, avec le R2 = 0,19, par rapport aux
autres équations (colonne 2 a 5). Dans la régresida colonne (2) avec les variables au

niveau des pays, les coefficients de la capitadisates marchés boursie&ST(MKTCAP) et du
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niveau de la protection des actionnaireBQTINV) ont un signe positif. Par conséquent, les
entreprises, dans les pays ou les marchés d’actiont développés et la protection des
investisseurs est forte, ont plus tendance a adéggenouvelles pratiques de gouvernance.
Dans I'équation (3) on intégre toutes les varialihelpendantes et les variables de controle,
le résultat montre que les trois variables, le bmement des marchés boursiers
(STMKTCAP), le poids des sociétés industriell&NMNCORP) et la taille de I'entreprise
(SIZE), sont significatives tandis que la présence desstisseurs étranger®\WWNFRN) et
'indice de la protection des actionnair@ROTINV) deviennent non significatifs dans la

régression.

Si on compare le R?, en rajoutant les variablesiaeau des pays, le pouvoir explicatif
est plus fort dans les estimations des colonnest(@) que (1). Pour estimer I'importance des
caractéristiques propres a chaque pays, nous aggressé les scores de la gouvernance sur
les variables muettes pour les pays dans I'équdtipnEn comparant la régression (4) a la
(1), nous constatons que la valeur de R? (= 0,4tlfleuble. Cela implique que les variables
au niveau des pays dominent celles des firmes prpliquer la variation des scores de
gouvernance d’entreprise. Dans la derniere col@gbpd’équation est composée des variables
liées aux firmes et des variables muettes poup#ss. Avec un R2 qui est le plus fort (=
0,54), cette régression indique que les caradtfuess non observées au niveau des pays

peuvent conditionner plusieurs degrés d’adoptienptatiques.

Comme les tests sur la multicollinéarité montrent\UF (facteur d'inflation de la
variance)® maximal de 3,10, il n'y a donc pas de probléemenudticollinéarité dans les
analyses présentées (tableau 4.19). En annexeshahitre 4 se trouve le tableau des

corrélations entre variables utilisées (tablealB).4

% Le facteur d'inflation de la variance d’une vat@lexplicative X; est défini par : VI = —— ou R? est
1- R
J
le coefficient de détermination du modeXe = ﬁ0+2ﬁkxk + £, autrement dit du modele ou I&; sont
k#j
régressées par rapport aux variables explicatiestamtesX, (k# j). Si les X j sont trés liés aux autres

variables, R sera proche de 1.
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Tableau 4.19 : Résultat du test VIF

Variables VIF 1NVIF
OWNII 1,62 0,617495
OWNFRN 1,26 0,791841
OWNCORP 1,69 0,591540
DEBT 1,17 0,854036
STMKTCAP 2,21 0,452478
PROTINV 3,10 0,322624
PIB 2,31 0,433659
SIZE 1,08 0,924151
SalesGrowth 1,03 0,973762

Moyenne VIF 1,72

Note vif > 10 ou 1/vif < 0.10 signifie un probléme de liizollinéarité

Il reste dans une derniére étape a tester la redmesdes résultats. Pour effectuer cette
vérification, I'estimation est réalisée en doubiesindres carrés (DMC). La méthode des
DMC permet de traiter les problemes d’endogénditinstrumentant les variables endogenes.
La procédure d'estimation des DMC consiste a appliqes moindres carrés ordinaires en
deux étapesEn se basant sur le travail empirique de Doidgapokeaet Stulz (2007), la
variable PROTINV (I'indice de la protection desianhaires) est potentiellement supposée
endogene dans notre modele. Comme ces auteursamons donc choisi d’instrumenter la
variable PROTINV par la variable sur l'origine légdcommon lawersus droit civil). Les
résultats ci-dessous montrent que I'utilisationl'destrument n’affecte pas I’homogénéité
globale des résultats Pour vérifier s'il existe une différence entrestimateur des MCO et
I'estimateur des DMC, nous utilisons le test de $taari’. L'idée du test de Hausman est de
tester I'hypothése nulle d’égalité des deux estma S’ils sont égaux, le probléme
d’endogénéité n’existe pas. Dans ce cas, les deimateurs sont convergents et I'estimateur
des MCO est préférable a I'estimateur des DMC. pligption de ce test indique qu’on pout
accepter I'hypothese d’exogénéité. Par conséquments retenons les conclusions dégagées

précédemment.

% Le tableau 4.2@résente les résultats de I'équation (3) du tableh8.

" Le test de Hausman (1978) est un test d’endogéniitonsiste & comparer I'estimateur des MCO avec
I'estimateur des DMC. Sous I'hypothése d’absenanddgénéité, I'estimateur des MCO et I'estimatees d
DMC sont tous les deux convergents mais lI'estimrates MCO est a variance minimale. La statistigae d

. N N i N N _1 N N 2
Hausman est la suivante : HE(oue - B veo) Var (B pwe)var (B weo) 1 (B ome= B weo) = X~ K).
Si la probabilité du test est inférieure a 10%rsakmn rejette I'hypothése d’exogénéité des varmbhplicatives
instrumentées.
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Tableau 4.20 : Résultats des régressions DMC

Variables
Constante 48,090
(9'11)***
OWNII 4,141
(0,80)
OWNFRN 3,596
(0,85)
OWNCORP -9,025
-(2,13)*
DEBT -0,000
-(0,06)
STMKTCAP 1,316
(1,13)
PROTINV 10,502
(4'35)***
PIB -0,805
-(1,58)
SIZE 0,000
(8,00)***
SalesGrowth 0,013
(1,27)
R2 0,247
Test de Hausman
Chi 2 4,75
Pb>Chi2 0,69
Nombre de firmes 155

En résumé, au vu de I'ensemble des résultats prat®don retient une contribution
significative des quatre variables a I'adoption geatiques de gouvernance de référence. Il
s’agit de la part de capital détenue par des awdioes étrangers, le développement des
marchés boursiers, le degré de protection des tisgears d'un pays et la taille de
I'entreprise. Dans toutes les régressions, la @estinvestisseurs institutionnels est positive
mais statistiguement non significative. Par aikguon remarque que le maintien d’'une
présence des sociétés industrielles peut en effgément contribuer a expliquer I'inertie au
changement. On peut supposer que ce résultat egiute lié a la structure de la
propriété «en cascade » ou « en pyramide »@eéstsouvent par les familles. Ce point sera

développé ultérieurement (le modéle 2).
Nous effectuons une régression identique, cettedoles estimations sont répétées

séparément pour les pays qui se trouvent dans tlma@\ et ceux dans le modéle hybride
(Tableau 4.21). La validité statistique de ces camrmigons est assurée par le test de Chow, ce
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qui permet de tester la stabilité des coefficiatdgsla régression sur deux sous échantillons

différents®. Sous I'hypothese nulle d’égalité des coefficieéstest de Chow (F=4,87)

montre que les coefficients ne sont pas stables gmmexe tableau 0.4.9 pour les résultats du

test de Chow)

Tableau 4.21 : Résultats des régressions MCO basséar les modeles A et Hybride
(variable dépendante : CLSA)

Modele A Modéle Hybride
Variables (2) (2) 3) 4) (5) (6) (7
Constante 42,840 16,506 26,965 62,171 41,010 49,939 57,369
(2,54 (1,84  (2,42)** | (13,49)*** (11,70)*** (8,55)***  (8,59)***
OWNII 22,893 -6,021 6,163 10,068 8,734
(1,00) -(0,42) (1,07) (1,88)* (1,78)*
OWNFRN 3,830 3,885 11,889 6,990 14,095
(0,48) (0,85) (2,42)* (1,74  (2,77)**
OWNCORP -0,841 -27,542 -11,827 -9,973 -15,072
-(0,05) 22,14y | -(2,29)* -(1,87)%  (-3,25)%**
DEBT -0,020 -0,001 -0,000 -0,000 -0,000
-(1,63) -(0,19) -(1,26) -(0,49) (-1,15)
STMKTCAP 29,05 29,54 0,169 0,569
(4,68)*** (3,89)*** (0,12) (0,43)
PROTINV omitted omitted 28,52 26,54
(4,61)  (3,96)*
PIB 2,860 4,599 -0,824 -1,157
(2,36)*  (3,21)*** (-1,58) -(1,55)
SIZE 0,000 -0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
(0,92) -(0,46) (0,14) | (11,19)*** (9,48)**  (8,85)* (10,53)%**
SalesGrowth 0,136 0,018 0,015 0,018 0,021 0,025 0,034
(1,49) (0,40) (0,26) (1,53) (1,09) (1,58) (1,54)
Country dummies  No No No No No No Yes
R2 0,241 0,470 0,574 0,202 0,288 0,342 0,481
Nombre de firmes 39 39 39 116 116 116 116

Note Modele A : la Chine, I'lndonésie et Taiwan
Modéle Hybride : la Corée, Hong-Kongntle, la Malaisie, les Philippines, Singapour et la

Thailande.

8 On récupére les sommes des carrés des résidusisienbdéles : le modéle complet (SCR) et les dwws-

SCR-(SCR + SCR,) , n-2k
SCR + SCR,

loi de Fisher F (k, n-2k) avdcreprésentant le nombre de variables explicativ@éslee nombre d’observations.

Si F.> F(0), alors I'hypothése nulle est rejetée au niveasigeificationa.

modeles (SCRet SCR, ). On calcule la statistique de test:F= qui suit une
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Les valeurs obtenues montrent que les variablesivaau des paysSTMKTCAP et

PIB) apparaissent comme étant d'importants détermindetsl’adoption des nouvelles
pratiques de la gouvernance pour le modéfe Aucune variable au niveau des entreprises
n’est significative, méme la taille de la firm®ZE) qui était significative et positive dans les
analyses précédentes. Par contre, la part détardespsociétés industrielles dénote toujours
un signe négatif et significatif qui doit s'integper comme une des forces de résistance au
changement. On constate ensuite qu&tates estimations (2) et (3) sont plus forts quee(5)
(6) du modele hybride. Ceci indique que les cartigues au niveau des pays sont
susceptibles d’exercer une influence plus impoetasur le changement de la gouvernance
d’entreprise dans le modele A. En revanche, leslteds du modele hybride soulignent
limportance relative les variables au niveau desds. Et a la différence des analyses
précédentes, la présence des actionnaires instigis OWNII) est une variable qui
intervient significativement dans ce modele. Legss associés au coefficient du poids des

sociétés industrielleOWNCORP)sont toujours négatifs et significatifs.

> Modele 2

Le tableau 4.22 récapitule les résultats de noteorel modele. On cherche a
compléter le modéle 1 en utilisant les données @asntes (2006) et a examiner si le réseau
complexe (des participations entre sociétés mendtreglles de la famille fondatrice) a un
effet significatif sur I'adoption des pratiquesldegouvernance de référence. Ayant observeé la
forte corrélation entre le ratio d’endettement&ttaille de la firme, nous avons choisi
d’éliminer le ratio d’endettement pour ne conseryee la taille de la firme, ce qui présentait
des effets significatifs et positifs dans les émumast précédentes (voir annexe tableau 0.4.10
pour la corrélation entre variables). La régressitomportant des variables muettes pour
lindustrie (industry dummies) pour tenir compte laddfet sectoriel est effectuée. Dans un
premier temps, nous estimons la régression avesdegtés financieres (équation 1) puis
nous les excluons ensuite (équation 2) étant dgueéles secteurs des services financiers

sont souvent hautement réglementeés.

%9 Pour le modéle A, la variable PROTINV est omiaecp qu’elle a la forte corrélation avec celle STMGAP.
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Tableau 4.22 : Résultats des régressions MCO (valike dépendante : KOGI)

(1) (2
Variables Les sociétés financieres Les sociétés financieres
sont incluses sont exclues
Constante 2,115 2,046
(5,97)*** (5’53)***
OWNII 0,050 0,019
(0,14) (0,05)
OWNFRN 0,677 0,343
(2,02)** (1,04)
OWNCORP -1,012 -0,888
_(3,12)*** -(2,62)***
Cross/Insidertrading -0,415 -0,427
_(3,02)*** _(2,75)***
SIZE 0,000 0,000
(1,72)* (2,01)*
SalesGrowth 0,000 0,000
(0,65) (0,74)
Industry dummies Yes Yes
R2 0,462 0,374
Nombre de firmes 163 142

Dans la premiére équation, nous remarquons quartadgtenue par les actionnaires
etrangers@WNFRN) et la taille de I'entrepriseS(ZE) a un lien positif et significatif avec le
score de la gouvernance. La présence des soaiglgstiielles QWNCORP) dans le capital
est par contre toujours de signe négatif et sicptifi conformément aux résultats précédents.
Le coefficient des participations croisées et dpiteh détenu par la famille fondatrice
(Crossl/Insidertradinggst significativement négatif, indiquant qu’ilsnstituent 'une des forces
d’inertie face au changement dans la gouvernanoas bservons ensuite que le poids des
investisseurs étranger®\WNFRN) devient non significatif quand nous excluons lesi&és
financiéres. La présence des sociétés industri@esCORP) ainsi que le réseau complexe
entre les filiales et les membres familiawdss/Insidertradingproduisent toujours un effet
négatif et significatif sur I'application des nolies régles de la gouvernance. Ce dernier
résultat confirme notre argumentation selon laguellcontréle par la famille fondatrice grace
a des prises des participations stratégiques expllg tendance a résister aux mutations
intervenues dans la gouvernance. Comme le VIF nalxgeleve a 3,02, les résultats des

analyses ne comportent pas de probléeme de muiiéatité (voir annexe tableau 0.4.11).
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Conclusion du chapitre

Ce guatrieme chapitre a permis de mettre en évidercque les transformations de
la gouvernance s’accompagnent de I'émergence de nebels hybrides dans le cas de
I'Asie. Ce chapitre a par ailleurs permis d’identifier les facteurs favorisant ou bloquant
I'évolution de la gouvernance. Un autre résultat important est la persistance d'une
diversité de modeles de gouvernance contrairement &idée d'une éventuelle
convergence Plus précisemennhous avons observé la coexistence de 4 modelesgroupe
(Modéle A : la Chine, I'Indonésie et Taiwan) cohsdi des pays qui n‘ont pas subi des

changements et trois groupes hybrides (le restpalesétudiés).

Le premier modele hybride (’'hybridation transpdeetyS mais contrdle familial :
Hong Kong) se distingue par une domination desomastiires stratégiques, un mode de
financement par les actions ainsi qu’une largeiegipbn des normes de gouvernance de la
logique anglo-saxonne. Ce modeéle correspond aesterche permanente de I'amélioration
des systemes préexistants, dans la mesure oudemaisont comblés par le renforcement des
regles et des codes de gouvernance d’entrepriseodation de la place financiére de I'Asie
et les situations particuliéres qui lui sont prapfla place dffshoreet I'accés principal a la

Chine) prennent la forme d’incitations a la réforme

Le second ('hybridation forcée) est composé dellgpart des pays observés : la
Corée, le Japon, les Philippines, la ThailandeViddaisie et Singapour. Les tentatives de
restructuration du secteur financier et des eneprsont beaucoup plus profondes que le
premier modéle. Les réformes conduites aprés 1%8iéné largement influencées par le
modele anglo-saxonToutefois, par-dela les nouvelles tendances et esuww principes
opérant dans cette configuration, les principawitdr des anciens systemeshdebols

keiretsus contrdle étatique, etc.) sont parvenus pourdetsl a se maintenir.

Dans le dernier ('hybridation endogéne US : I'lhdeéaccroissement du poids des
actionnaires institutionnels est tres significati& caractere particulier du troisieme modele
est aussi affirmé par le fait que les changemeans des modes de gouvernance résultent de
l'interaction des stratégies de certains acteues (@rands industriels). Les évolutions
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observées en Inde montrent qu'une redéfinition afesens systemes qui ne présentent plus

les avantages requis suscite la proposition demé&faoire un conflit ouvert.

Sur ce point, deux remarques particulieres peudatsoulignées. En premier lida,
validation empirique de notre hypothése d’hybridaton suggere que les transformations
gu’ont subies la plupart des modéles de gouvernanaee se réduisent pas a une simple
alternative entre convergence ou maintien de spémiités inaltérables S’il n'y a pas de
signe d’'une métamorphose des systemes de gouvermargun systeme americain en Asie,
il reste cependant que de nouveaux environnementsasl’ceuvre apres la crise : la montée
de la capitalisation boursiére des firmes, la pétiéh des investisseurs institutionnels et
étrangers dans le capital des principales firmegays, I'introduction de nouvelles normes de
gouvernance, etc. On note une succession de ré&pmiressais et d’erreurs marquent une
nouvelle étape, sans que la plupart des pays evenergeé vers une configuration unique. De
plus, a la lumiére de nos résultatisles transformations des anciens systemes sonblggles
aujourd’hui, ses conséquences peuvent étre fortemiedifférenciées selon les entreprises
et les environnements institutionnels soumis a unéorte inertie. Certes sur certains
aspects, les choses évoluent, mais de facon inotalaeen raison de l'inertie institutionnelle

et du verrouillage.

A cet égard, nos estimations ont révélé que lagpees des sociétés industrielles, qui
sont liées aux participations croisées entre ensepet a la prise de participation directe de
la famille fondatrice dans le capital, tend a siesaiine résistance a la réforme. Cet ancrage
local fort dans les pays asiatiques pourrait joz@nme un frein a la convergence vers un
modéle unique. A coté des forces susceptibles dentia les transformations de la
gouvernance, nous avons également montré des fagimpices aux changements. Il s’agit
de la présence des actionnaires étrangers, dédllada la firme, du développement des
marchés boursier et du niveau de la protectiodiguie des investisseurs.

Nous avons obtenu 3 modeles hybrides pour la peébdadiée. Mais étant donné que
les changements ne sont pas terminés, on contiauebaerver dans les années qui viennent
'apparition de nouveaux modeles. Il convient cefaa de souligner la portée restreinte de
nos résultats, dans le sens ou notre travail seeotre sur les domaines constitutifs de la

gouvernance limités. L'introduction de toutes lesmplémentarités possibles entres les
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institutions permettrait d’étendre notre étude et tchiter de la variété des modeles de

capitalisme.
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La derniere décennie est le ttmoin de changemsngsriants dans la gouvernance
d’entreprise en Asie. Cette thése a cherché aeermnpte de ces transformations, domaine
d’étude privilégié depuis la crise asiatique. Effest attachée tout particulierement a
guestionner le sens des changements récents aiardudes mécanismes du changement
institutionnel. Nous présenterons dans un prersi®ps les principaux résultats et les apports
de la thése, puis dans un second temps, nous eropssquelques nouvelles voies de
recherche.

Les principaux apports et résultats de I'étude

La démarche de la thése s’inscrit dans la lignét@desux qui visent a éclairer le role
des institutions. Notre principal apport théoricgee situe ainsi dans construction d’un
cadre institutionnaliste pour apprécier de facon plis précise les changements de la
gouvernance Cette grille d’analyse institutionnaliste, fondaepartir des concepts du
changement institutionne| a permis de mettre en lumiére la dynamique dstgesyes de
gouvernance et de saisir de quelle maniére ilsassforment. En remontant aux origines du
débat en la matiere qui privilégie la notion de fibd'intérét, associée a celle de relation
d'agence, nous avons vu que ce champ de réflexaaitionnel doit étre poursuivi et
approfondi pour prendre en compte la coexistenc@ldgieurs types de modeles et leurs

évolutions.

Nous avons proposé une vision plus riche de la gmance. Celle-ci n'y est plus
réduite a une approche contractuelle : la gouvesast plutdt percue comme un systeme
dynamique inséré dans le cadre institutionnel. ®¢ad, les formes de gouvernance sont le
produit de I'environnement institutionnel. Les @ifénts modéles de gouvernance ne sont pas
figés : ils se modifient en fonction a la fois @ers propres mouvements et des mutations de
leur environnement. En effet, I'enjeu fondamentai ge cache derriére le débat de la

convergence est précisément lié a ses capacitéslatién.

La logique du changement institutionnel nous apgpatés clés de lecture pour
comprendre les transformations actuelles de la gomawnce.
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Le concept depath dependencéurnit un point de départ qui permet de mieux
percevoir les multiples fagons dont I'histoire udl et les divergences persistantes entre les
trajectoires des modéles de gouvernance. Cetteomodist aussi indispensable pour
appréhender linertie et la rigidité institutionieel Cependant, nous avons proposé de
compléter les analyses en termespd¢h dependencavec d’autres concepts qui peuvent
saisir la continuité et la maniére dont le changenpeut étre engendré de fagcon endogene.
Plus précisément, le choc exogéne est un factelicatf important mais nous devons aussi
rendre compte I'évolution endogene des systemegdeernance. Les changements de type
incrémental caractérisent les transformations dgodavernance. Il est peu vraisemblable
gu’un modele unique puisse s'imposer car I'arguntknta convergence entre les modeles de
gouvernance repose habituellement sur le criteréefficacité. Cette idée fonctionnaliste
néglige le fait que les modes de gouvernance d@memigs configurations institutionnelles et
des spécificités institutionnelles nationales. Gleagysteme présenterait ainsi des atouts et

des faiblesses, ce qui expliquerait I'existenceéifférents types des systemes performants.

Dans cette optique, nous avons élfigpothése du processus d’hybridationsur les
transformations de la gouvernance. L'élément |s plyportant qui découle de cette approche
concernd’émergence d’'une nouvelle forme de gouvernance ape au contexte local
L’hybridation est soumise a deux séries de forcdses:forces qui sont favorables aux
changements et celles qui les bloquent. Le prosed@adaptation des nouvelles pratiques
introduites dégage a terme un modéle adapté auditamrs locales. Le processus suggéré
dépasse la distinction étanche qui est communétraarite entre convergence et maintien des
caractéristiques inaltérables. Cette approche agpsrmis de comprendre et de caractériser
les changements de gouvernance en Asie : I'impontaiu nouveau modele basé sur la
logique américaine qui se superpose aux systemstms ne signifie pas une convergence

mais conduit a de nouveaux modeéles adaptés ausoanements locaux.

En rupture avec l'approche traditionnelle statigieela gouvernance, le cas de I'Asie
nous semble particulierement intéressant pourtitusla dynamique institutionnelle que
représente I'évolution de la gouvernance. L’étudeldisieurs pays d’Asie constitue I'apport
essentiel de notre théskes résultats permettent d’apporter une vision globale des
mutations rencontrées dans la gouvernance sur la @e asiatique, alors que de

nombreuses analyses se limitent quasi exclusiveenantseul pays (le plus souvent le Japon,
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la Chine, ou dans une moindre mesure la Coréedra@ail est de nature a éclairer également

le débat sur la convergence.

Dans cette étude, il ressort que les changemeotsnals introduits sont liés a I'essor
des marchés boursiers, le renforcement des régtatimers basées sur des régles anglo-
saxonnes ainsi que la montée en puissance dedigseess institutionnels et étrangers. De
nombreux indicateurs soutiennent ce constat. Latategation boursiére et le nombre de
sociétés cotées en bourse ne cessent d’augmenttelle croissance des marchés d’actions
laisse penser a une érosion progressive du posidaeques. Pourtant, nous avons montré
gue les banques se diversifient afin de mieux fi@ce au nouveau contexte financier. Elles
exercent aujourd’hui de nouveaux métiers tels e dctivités de gestion d'actifs et
d’assurance. La réforme réglementaire est encgdnédes pratiques fondées sur des objectifs
et des principes universels de gouvernance. Autirg pitéressant, la structure du capital des
entreprises se déconcentre lentement. Longtempactéasée par une domination des
actionnaires stratégiques sur ses places boursiefsse a également été le témoin de
I'accroissement du poids des actionnaires instituniels. Cette place accrue des investisseurs
institutionnels s’est évidement accompagnée d'uraification assez profonde dans la

structure de propriété.

Les investisseurs institutionnels peuvent étrevéedeurs d’'un rapprochement entre les
pays asiatigues. Cependant notre étude empiriqumomtré les diverses configurations
actionnariales dans cette région. Nous avons iiemfuatre modeles différents : il n’existe
pas un modéele asiatique spécifique. Car la péiatrales fonds institutionnels se retrouve
dans les différentes configurations de chague gaysonservent leurs structures antérieures.
Ces resultats permettent d’acquérir une vision esine de l'état des structures
actionnariales. Certes I'homogénéisation des prasig qui se manifeste par I'adoption
commune de lois ou de réglementations similairéedes pays, peut nourrir 'argumentation
des défenseurs de I'hypothese de la convergenas.|slpplication et le respect correct de la
nouvelle réglementation ne sont pas garantis. Esteice aux changements est normale et

on doit s'y attendre en raison d’une inertie infitihnelle.

Apres l'étude des théories du changement instiioh nous avons appliqué
I'hypothese de I'hybridation au cas de I'Asie. Noémalyse relévieois modeles hybrides de

gouvernance: I'hybridation transparente US mais contréle figathi I'hybridation forcée et
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I'hybridation endogéne US. Sur ce poiles évolutions récentes n’ont pas fait émerger un
modéle unique: une pluralité de modeéles s’est au contraire dévelggée Compte tenu de

la diversité des conditions nationales, il n’est parprenant que des modeéles de gouvernance
différents puissent coexister a un méme momentnm@ailge reorientation des modeles vers de

nouveaux principes similaires.

Nous avons aussi tenté de déterminer ce qui a piergles transformations actuelles
ainsi que la tendance a la résistance pour chamqalen hybride. Dans la plupart des cas,
c'est sous la crise quapparait la nécessité derméfs. Cependant, trois grandes
configurations originales sont loin d’appartenirl&x méme logique. Notre observation
implique que le processus d’hybridation n’est ninegene ni automatique car ce mouvement
est trés ouvert sur des interactions stratégiquesnsdes routines différentes et les

conséguences sont inattendues.

* Dans l'hybridation transparente US mais controlmifial, les changements sont
favorisés par la volonté des autorités hongkongaid@tre la principale place
financiére et d’enrayer certains dysfonctionnem&éssaux entreprises familiales. Les

réformes cherchent a renforcer les systémes ptaeiss Mais on observe une

résistance de la part des actionnaires familiauxonuintérét a préserver leur pouvoir.

» La crise brutale a déstabilisé les systemes antériet la nécessité de réformer était
pressante pour les pays qui se trouvent dans idtion forcée. Les entreprises
réagissent plus ou moins activement aux changenmmis profiter de nouvelles
opportunités ou lancer de nouveaux défis. |l fapendant noter que des nouveaux
principes selon la logique anglo-saxonne se combiagec d’anciennes routines tout
en préservant certaines caractéristiques strulgargli leurs sont propres. Ce qui est
au cceur de cette permanence, ce sont des grartdgsrises de type conglomérat, le
contrdle étatique, etc.

* Enfin, I'hybridation endogéne US appartient & uwoeattautre configuration. La
transformation de la gouvernance est lancée p#aicsrgroupes (les industriels) qui

voulaient tenter d’améliorer leur position a travele nouvelles institutions dans la
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période de croissance soutenue. Les réformes létgmbduit de certains acteurs qui
voulaient imposer leurs préférences institutioresedlux autres, il n’est pas surprenant
gue le processus du changement y soit de naturénieatale et que les phénomeénes
de path dependencsoient a I'ceuvre. On constate que les changememtsont
acceptés que par les acteurs impliqués. Pourestadteurs extérieurs restent sur le

terrain et leur adaptation peut conduire a uneigardtion sans précédent.

Sur la base de ces résultats, nous avons erdigtené a identifier empiriquement
les forces qui ont provoqué ces changements et l&cteurs de résistance De cette
analyse, il ressort que la présence des actiomndteangers, la taille de la firme, le
développement des marchés boursier ainsi que leaniwde protection juridique des
investisseurs sont des forces motrices potentielleshangement en Asie. Par contre, la
résilience a la transformation provient du poids deciétés industrielles dans la structure
actionnariale. Nous avons en particulier soulign@ ¢ps participations croisées entre les
entreprises et la prise de participation directéadamille fondatrice dans le capital générent
de l'inertie au changement. Il apparait clairenmritl n'est pas de I'intérét des actionnaires
de contréle de favoriser de nouvelles régles painte de perdre ce gu’ils possedent et par
préférence pour la stabilit€ette résistance locale dans les pays asiatiquesistituerait

un principal frein a la convergence vers un modeélanique.

Au final, a observer les mutations récentes etépitdie la préservation d’éléments
des systemes antérieurs, I'Asie autorise une leaynamique du changement institutionnel
qui est en fait susceptible de prendre des formess \ariée (Boyer, 2004c). L'étude des
transformations des modéles de gouvernance nespdaire sans la prise en compte du cadre
institutionnel dans lequel les entreprises sontriguiges. Les institutions se transforment en
permanence conduisant a des modifications desnsgstde gouvernance. Ainsi, la question
de la recherche de la gouvernance doit étre daducie changement institutionnel. On
constate dans cette these des divergences appanémarguées sur la zone asiatique malgré
les tentatives de réforme de la gouvernance pdofigon de principes plus orientés vers les
mécanismes anglo-saxons. Mais la suite de l'histairest pas écrite. Et d'autre

transformation peuvent voir le jour.
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Les limites et nouvelles voies de recherche

Ce travail d’analyse sur les changements de goamemprésente, bien entendu, un
certain nombre de limites a partir desquelles tlpEssible de tracer de nouvelles voies de
recherche et de proposer des approfondissementse Madre d’analyse se focalise sur
certains éléments clés constitutifs de la gouvarmares structures d’actionnariat, le mode de
financement et les pratiques de gestion. Dans m@esux ultérieurs il serait possible de
mobiliser d’autres aspects importants tels queledutions du rapport salarial. En outre, les
prolongements possibles de cette these concernemtptise en compte de toutes les
complémentarités possibles entre les différentsailoes institutionnels qui caractérisent les
formes de la gouvernance. Cela permettrait d’émide débat sur la variété des modéles de
capitalisme. Limpact du changement de gouvernasue la performance ainsi que
I'évaluation de la viabilité des nouveaux modeélgbrides constituent également un champ
de recherche a approfondir. Les institutions évalet les complémentarités institutionnelles
semblent se fissurer. Ceci apporterait une répar'segument selon lequel le modele hybride
est censé empécher la possibilité d’'une cohérentre ées institutions, ce qui permet la

performance économique (Gingerich et Hall, 2002} eta&Soskice 2002).
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Annexes Chapitre 1

Figure 0.1.1 : Participations croisées au sein dugupe Samsung
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Figure 0.1.2 : L’'organisation du groupe Samsung (ctaines firmes de principaux secteurs du groupe Sasung)
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Figure 0.1.3 : Structure dexkeiretsus
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Graphique 0.1.1: Les actifs des ménages consacrégx investisseurs institutionnels

(Monnaie nationale, prix courants, millions)
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Corée
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Japon
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Annexes Chapitre 2

Tableau 0.2.1 : Différences entre les droits de daglow et les droits de vote pour les
actionnaires de contréle

Droits auxcash- . Ratio droits auxash-flows/droits de
Pays Droits de vote
flows vote

Hong Kong 24,30 28,08 0,882
Indonésie 25,61 33,68 0,784
Japon 6,90 10,33 0,602
Corée 13,96 17,78 0,858
Malaisie 23,89 28,32 0,853
Philippines 21,34 24,36 0,908
Singapour 20,19 27,52 0,794
Taiwan 15,98 18,96 0,832
Thailande 32,84 35,25 0,941

Source : Claessems al (1999a)

Graphique 0.2.1 : Contréle des sociétés cotées pam seul actionnaire ou des familles a
Hong Kong
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Tableau 0.2.2 : Actionnaires de contrble en Thailade

Type de actionnaires

Nombre de firmes Pourcentage

Familles ou individuels 197 72,96
Gouvernement 9 3,33
Investisseurs étrangers 46 17,04
Plus d'un groupe d'actionnaires 12 4,81
Sociétés 5 2,85
Total 270 100,00

Source: Wiwattanakantang (2001)

Tableau 0.2.3 : Entreprises liées au gouvernemenedingapour (1996)

INDUSTRIAL AND COMMERCIAL

Trading

1. Inlraco Limited
(Temasek 45.71%, MND 13.6%)

Manufacturing

1. Hwa Tat Lee Holdings Limited
(Temasek 5.19%, MND 5.19%)

2. Singapore Petroleum Company Limited
(Temasek 8.22%, MND 25.79%)

Investment Holding/Trading

1. Transpac Industrial Holdings Limited
(Temasek 8.22%, MND 6.72%)

Engineering

1. Jurong Engineering Limited
(Temasek 22.82%)

2. Keppel Integrated Engineering Limited
(Temasek 62.90%)

Shipping & Marine

1 Far East Levingston Shipbuilding Limited
(Temasek 56.99%)

2. Jurong Shipyard Limited
(Sembawang Corporation 20.00%)

3. Keppel Corporation Limited
(Temasek 31.18%)

4. Neptune Orient Lines Limited
(Temasek 33.35%)

5. Sembawang Corporation Limited
(Temasek 38.16%)

6. Sembawang Maritime Limited
(Sembawang Corporation 35.63%)

7. ST Shipbuilding & Engineering Limited
(Singapore Technologies 54.98%, Temasek
60.52%)

8. Singmarine Industries Limited
(Temasek 66.08%)
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Information Technology

1 Singapore Technologies Industrial Corporati
Limited

(Singapore Technologies Pte Limited 70.61%0)

2. Singapore Telecom Limited

(Temasek 88.66%)

3. ST Computer Systems & Services Limited
(Singapore Tech Industrial Corp 60.75%)

4.  Steamers Maritime Holdings Limited
(Temasek 54.13%)

Construction & Building Materials Supplies

1. Nat steel Limited

(Temasek 15.30%, MND 14.50%)

2. Resources Development Corporation Limite
(Temasek 51.34%, Sembawang Corporation
Limited 50.90%)

Transportation

1. Comfort Group Limited

(Singapore Labour Foundation 37.89%)
2. Singapore Airlines Limited
(Temasek 54.33%)

Services

1. CWT Distribution Limited
(Temasek 35.28%, MND 20.26%)

2. Vicom Limited

(Singapore Labour Foundation 75.00%)

Printing & Publishing

1. Singapore Press Holdings
Limited

(Temasek 5.45%)

2.  SNP Corporation Limited
(Temasek 49.00%)

3. Times Publishing Limited
(Temasek 5.98%)
_ FINANCE
Banking . o Insurance
1 Development Bank of Singapore Limited | 1.  Insurance Corporation of Singapore Limiteg

(MND 22.01%, Temasek 19.95%)

2.  Keppel Bank of Singapore Limited
(Temasek 74.28%)

3. Overseas Union Bank Limited
(Temasek 1.32%)

(Temasek 49.60%, MND 49.60%)

Other Financial Services
1. Keppel Finance Limited (Temasek
69.76%)

4. Tat Lee Bank Limited
(Temasek 18.75%, MND 13.90%)
PROPERTIES
1. DBS Land Limited 2. Straits Steamship Land
(Temasek 31.77%, MND Limited (Temasek 55.80%)
31.24%)
SESDAC
1. Heshe Holdings 2. National Kap
Limited (Temasek 31.7%) Limited (Temasek
19.32%)

Note SESDAQ signifieStock Exchangef Singapore Dealing and Automated Quotation syste

Source: Khan (2003)
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Graphique 0.2.2 : Financement domestique en Asie
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Graphique 0.2.3 : Capitalisation boursiére/PIB, erpourcentage (1996)

Chine ]9
COI’é87:| 29
Indonésie7:| 35
Tha|'|ande7:| 67
Japoni:| 74
Philippinesi:| 84

Singapour | 162

Hong Kong | 237

UK 1133

USA 99

France 36

Allemagne 26

SourceThe World BanK2008),Financial Structure Dataset

272



Figure 0.2.1: Les réformes de la gouvernance d’ergprise en Corée
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Tableau 0.2.4: Restrictions sur les investissementie portefeuille des non-résidents en

Asie, 2005
More Liberal <+——v—— _—_—m More Restrictive
Australie Thailand China

No restrictions

Bangladesh

Nonresidents are free to
purchase equity securities.

Hong Kong SAR

Nonresidents are free to
purchase equity securities.
Investment in banks above
limits requires regulatory
approval.

Japan

Nonresidents are free to
purchase equity securities.

Singapore
No restrictions.

Philippines
Nonresidents are free to
purchase equity securiti

Equity investment by foreign
participants subject to various
restrictions.

Indonesia

Nonresidents are free to
purchase equity securities,
except for financial
companies. Nonresidents may
not hold more than 1 percent
of any investment fund.

Malaysia

Nonresidents are free to
purchase equity securities.
Investment in banks by
nonresidents is generally
limited to 30 percent.

Vietnam

Foreign individuals and
organizations are allowed to
hold, in aggregate up to 30
percent of an issuer's listed
current share

Qlls are allowed to invest in A-
shares subject to quotas. No QlI
may hold more than 10 percent of a
listed company. In 2005 total
aggregate quota was US$10 billion.

India

Flls are allowed to invest in shares
subject to sectoral caps of 24
percent (insurance), 49 percent and
74 percent (airlines and banks) in
certain sectors. No FIl may hold
more than 10 percent of a listed
combanv.

Sri Lanka

Nonresidents can invest in up to :
percent of the equity capital of list
and unlisted public companies

without prior approval, subject to
certain exclusions and limitations.

Source : IMF (2006a)
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Figure 0.2.2: Flux des capitaux a l'intérieur de lazone asiatique en 2006

¥ Indonesia

Source Thomson Reutersalcul de I'auteur

Tableau 0.2.5 : L'indice de diversification des reenus des banques

Income Diversification

199¢ 200¢
Hong kong 0,43 0,61
Indonésie 0,46 0,45
Corée 0,65 0,61
Malaisie 0,53 0,64
Philippines 0,57 0,65
Chine n.a. n.a.
Singapour 0,4 0,41
Thailande 0,41 0,61

Note: Une valeur de zéro signifie que les banques tirdaurs revenus d'une
unique activité source, comme les préts.

SourceAsian Development BarfRO08b)
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Graphique 0.2.4 : Réserves totales de devises étgames en Asie, 1990-2008 (en milliards

de dollars)
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Note: Cette figure illustre la croissance des résetotdes de devises étrangéres en Asie entre 1980
et 2008 en termes nominaux et en termes réels.

Source:Asian Development BarfR009)

Tableau 0.2.6 : Les principaux fonds souverains agiques

Pays Nom des fonds Actifs Création Type
(Milliards de
dollars)
Singapour Government of Singapore 330 1981  Autre que matiere
Investment corporatic premiéer«

Singapour Temasek Holdings 100 1974  Autre que matiere
premiért

Chine SAFE Investment Company 1997  Autre que matiére
premiért

Chine China Investment Corporation 200 2007  Autre gatére
premieri

Hong Kong Hong Kong Monetary Authority 100 1998  Autngegmatiere
premier:

Brunei Darussalam Brunei Investment Agency 30 1983 oRgtr

Corée Korea Investment Corporation 20 2005  Autre queenea
premiért

Malaisie Khazanah Nasional BHD 15 1993  Autre que matier
premiért

Kazakhstan National Oil Fund 15 2000 Pétrole, gaz

Taipei National Stabilization Fund 15 2000  Autre quetigre
premieri

Azerbaijan State Oil Fund 1,6 1999 Pétrole

Timor leste Petroleum Fund 1,22 2005 pétrole gaz

Source Asian Development Ba(#009)
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Tableau 0.2.7 : Les variables de I'analyse des caspondances multiples (2006)

Pays Actionnaires  Actionnaires  Fondsde  Compagnies  Fon@&nques  Fonds Traditon  Société
stratégiques nationaux pension  dassurance  mutuels rams/e  Juridique
Chine 83,4% 87,4% 0,2% 0,0% 86%  50% 5,4%roit civil 77,6%
Hong Kong 65,8% 41,1% 0,2% 03% 7,7% 13,0% 22,%%mmon law  41,3%
Indonésie 82,9% 75,5% 0,2% 04% 87%  8,0% 0,0%roit civil 48,0%
Inde 1,1% 68,2% 0,6% 15% 63,7%  85% 2,6@ommon law 1,0%
Japon 55,0% 79,0% 1,0% 9,1% 10,5%  25,0% 0,0%roit civil 42,9%
Corée 64,3% 64,7% 1,3% 40% 229% 17,1% 0,3%roit civil 30,6%
Malaisie 40,5% 77,6% 0,4% 21% 229% 21,0% 11,9%mmon law  32,7%
Philippines 58,1% 20,4% 0,2% 09% 331% 52% 0,0%roit civil 56,5%
Singapour 38,9% 73,6% 0,4% 0,6% 148%  8,0% 35,8%mmon law  28,4%
Taiwan 77,0% 81,0% 0,5% 2,0% 12,7%  7,0% 0,0%roit civil 57,9%
Thailande 55,3% 58,1% 0,7% 16% 98%  7,9% 0,6%rait civil 48,5%
Bangladesh 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%  0,0% 0,8%mmon law 0,0%
Pakistan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%  0,0% 0,@%6mmon law 0,0%
Sri Lanka 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%  0,0% 0,0%rait civil 0,0%

Source Thomson Reuters

Graphique 0.2.5 : Graphique symeétrique des modalit (axes F1 et F3, 2006)
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Graphique 0.2.6 : Graphique symétrique des modalit (axes F1 et F2, 1997)

(axes F1 et F2 : 44,52 %0)
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Graphique 0.2.7 : Graphique symétrique des modalit (axes F1 et F3, 1997)

(axes F1l et F3 : 41,16 %0)
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Graphique 0.2.8 : Configurations actionnariales asitiques en 1997
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détenue est supérieure a 5 million de dollars &7.19
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Annexes Cha

pitre 4

Tableau 0.4.1 : Capitaux levés sur les marchés dtmns en 1997 (en millions de dollars)

Time zone Exchange Capital Raised Capital Raised Total
by Already Listed companies by Newly Admitted comipan
North Nasdaq 252259 109782  36204,]
America NYSE 133709,¢ 439463 177656,
Toronto 8766,4 18330}4 27096,8
Vancouver 10196 37|13 1056,8
Europe Germany 60418 2858,4 8895,2
London 10732, 1159418 223271,4
Paris 12002,p 82162 20218,8
Asia Hong Kong 21144 4 10544  31689,4
Jakarta 5137,9 1164,0 6297,9
Japan 95402 NA 95402
Korea 2714,y 4862 3200,9
Kuala Lumpur 41743 17182 5892,5
Philippine 515,38 3331 848|5
Singapore NA NA NA
Taiwan 12173,8 1425|1 13598,9
Thailand 1582, 86)5 1669,2
SourceWorld Federation of Exchanges
Figure 0.4.1 : Indice de gouvernance d'entrepris€l095-1996)
1
(08 e il
0,677 - 7’_77_7’_’7_77;77;77:77;777_7 777777777777
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Sources: IMF (2006b), Sawicki (2009)
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Tableau 0.4.2 : Corrélations entre variables (2006)

Banques Actions EIC ECB RPM SAS PMSI CGtotal Il Sl
Banques 1
Actions 057 1

EIC -0,35 0,49 1

ECB  .0,38 034 075 1

RPM 0,36 024 064 083 1

SAS .71 063 038 061 059 1
PMSI 070 041 042 069 056 077 1

CGtotal 0,32 070 022 040 044 0,77 0,35 1
Il 0,26 0,17 -0,41 -0,25 -0,15 0,39 0,24 0,39 1
Sl -0,27 029 042 020 010 -035 -0,19 -030 -0,96 1

* La corrélation est significative au seuil de 5%
** | a corrélation est significative au seuil de 1%

Tableau 0.4.3: Résumé de la protection juridique tel'application dans les différents
pays asiatiques

Hong-
Chine Kong Indonésie Japon Malaisie Philippines Singapour Corée Taiwan Thailande

Systéme Droit Common Droit Droit Common Droit civii  Common Droit Droit  Droit

légal civil law civil civil, law + law civil, civil civil,
avec Common avec avec
influence law influence influence
USA USA common

law

Droits des

actionnaires n/a 4 2 3 3 4 3 2 3 3

Droits des

créanciers n/a 4 4 2 4 0 3 3 2 3

Autorité de la

loi n/a 8,22 3,98 8,98 6,78 2,73 8,57 535 8,52 6,25

Corruption n/a 8,52 2,15 8,52 7,38 2,92 8,22 53 6,85 5,18

Expropriation n/a 8,29 7,16 9,67 7,95 5,22 9,3 8,31 9,12 7,42

Note: En ce qui concerne les indices de corruption ekpi@priation, des scores plus faibles
indiquent des niveaux élevés de corruption etedgitopriation.

Source : La Portat al (1997, 1998)
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Graphique 0.4.1 : Capitaux levés sur les marchésaktions a Hong Kong (% du PIB)
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Graphique 0.4.2 : Capitaux levés sur les marchés aktions (Japon, Corée, Philippines et
Thailande, % du PIB)
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Figure 0.4.2 : Evolution du cadre des réglementatits pour lesChaebols
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Source : Khan (2001)
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Graphique 0.4.3 : Capitaux levés sur les marchés attions a Singapour et en Malaisie
(% du PIB)
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SourceWorld Federation of Exchanges

Tableau 0.4.4: Questionnaire de CLSAGredit LyonnaisSecurities Asip

Q. Discipline (15 percent)

Has the company issued a "mission statemenéegmicitly places a priority on good corporate
governance or has the company or managementpuaiticulated principles of good corporate
governance that it is committed to maintaining?

[

2 | Is senior management incentivised to work towartigyher share price for the company,

e.g. more than 50 percent of net worth of CE@amtrolling family is in the company's equity orl@ast
50 percent of expected remuneration for the tageetive(s) is tied to the value of the shares?

3 | Does management stick to clearly defined corinbases?

4 | a) What is management's estimate of its cost atyqju

b) Is management's view of its cost within 1098 &@APM derived estimate?

5 | a) What is management's estimate of its weightedage cost of capital?

b) Is managements estimate of its cost of capithin 10% of our estimate based on its

capital structure?

6 | Over the past five years, is it true that the gany has not issued equity, or warrants for nevitgqu
for acquisitions and/or financing new projectsevwehthere was any controversy over whether the
acquisition/project was financially sound, or wier the issue of equity was the best way of fifvamnc
the project? Is it true that there is no reasadpet concerned on these grounds about the issue of
equity/warrants for new equity in the foreseedbtare?

7 | Does senior management use debt for investmeettaanly where ROA (or average ROI) is clearly
higher than cost of debt and where interest c@vro less than 2.5? In using debt has management
always shown sensitivity to potential asset-ligbturation and currency mismatches?

8 | Over the past five years, is it true that the pany has not built up cash levels, through

retained earnings or cash calls, that has bradmith ROE?
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9 | Does the company's Annual Report include a seciwoted to the company's performance in
implementing corporate governance principles?

Q. Transparency (15 percent)

10| Has management disclosed three- or five-year RORQ@E targets?

11| Does the company publish it Annual Report withinrfaonths of the end of the financial year?

12| Does the company publish/announce semi-annualtepithin two months of the end of the half-
year?

13| Does the company publish/announce quarterly repattén two months of the end of the quarter?

14| a) In the past 12 months, what is the longest per@d between the Board meeting to accept results
for a period (quarterly/half/year/finals), ane thnnouncement of the results?
b) Ha the public announcement of results beelomger than two working days of the Board
meeting? Is it true that there has not been asg in the past five years when share price moved
noticeably just before the release of resultsiaraddirections that anticipated the results?

15| Are the repost clear and informative?

16| Are accounts presented according to IGAAP? Araatfeounts free of substantial non-IGAAP
compliant qualification?

17| Does the company consistently disclose major anttehaensitive information punctually? Is it true
that the company has not in the past five yeaes failed to disclose information that investoesthed
relevant in a timely fashion?

18| Do analysts have good access to senior managef@ent?access implies accessibility soon after
results are announced and timely meetings wheakysts are given all relevant information and are
not missed?

19| Does the company have an English language welwhitee results and other
announcements are updated promptly (no latergharbusiness day)?

Q. Independence (15 percent)

20| Is it true that there has been no controversy estjons raised over whether the board and senior
management have made decisions in the pastdaesyhat benefit them, at the expense of
shareholders?

21| Is the chairman and independent, non-executiveire

22| Does the company have an executive or managememhittee that makes most of the executive
decisions, which is substantially different fromembers of the Board and not believed to be doeiha
by major shareholders?

23| Does the company have an audit committee? Is itezhéy a perceived genuine independent
director?

24| Does the company have a remuneration committei2Haired by a perceived genuine independent
director?

25| Does the company have a hominating committeehsitred by a perceived genuine
independent director?

26| Are the external auditors of the company in otlespects seen to be completely unrelated to the
company?

27| Does the board include no direct representativémpks and other large creditors of the company?

Q. Accountability (15 percent)

28| Are the board members and members of the execuaredgement committee substantially different
such that the board is clearly seen to be plagipgmarily supervisory as opposed to an executive
role?

29| Does the company have non-executive directors wiad@monstrably and unquestionably
independent?

30| Do independent, non-executive directors accountfore than 50 percent of the board?

31| Are there any foreign nationals on the Board wiesaen as providing added credibility of the beard

independence?
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32

Are full Board meetings held at least once a quarte

33

Are Board members well briefed before board mesfingyre they provided, as far as the analyst can
tell, with the necessary information for effeetiscrutiny of the company, prior to the meetinga iclear
and informative manner?

34

Does the audit committee nominate and conduct pgpneeview the work of external auditors as far a|
the analyst can tell?

35

Does the audit committee supervise internal auttitaccounting procedures as far as the
analyst can tell?

Responsibility (15 percent)

If the board/senior management have made decigiaesent years seen to benefit them
at the expense of shareholders, has the compeydeen as acting effectively against
individuals responsible and corrected such b&hmgromptly, i.e., within six months?

37

Does the company have a known record of takingt¥e measures in the event of mismanagement
Over the past five years, if there were flagkauginess failures or misdemeanours, were the pgrson
responsible appropriately and voluntarily puniéshe

38

Is there any controversy or questions over whetieeboard and/or senior management take
measures to safeguard the interests of all ahfisiothe dominant shareholders?

39

Are there mechanisms to allow punishment of theetkee/management committee in the
event of mismanagement as far as the analyseddor certain?

40

Is it true that there have been no controversiesftipns over whether the share trading by
board members have been fair, fully transparedtveell intentioned?

41

a) How many members are on the board?
b) Is the board small enough to be efficient afidctive?

Fairness (15 percent)

Is it true that there have not been any controversyuestions raised over any decisions by senior
management in the past five years where majshiyeholders are believed to have gained at the
expense of minority shareholders?

43

Do all equity holders have the right to call gehenaetings?

44

Are voting methods easily accessible?

45

Are all necessary information for general meetimg&le available prior to general meeting?

46

Is senior management unquestionably seen as tiyiagsure fair value is reflected in the marketgri
of the stock, by guiding market expectations afieadamentals in the right direction through frank
discussion on risk/returns, actions like shanglbacks and investor meeting, etc?

47

Is it true, over the past five years, that therg @en no questions or perceived controversy over
whether the company has issued depositary rectiat benefited primarily major shareholders, nor
has the company issued new shares to investargeeak prices, nor have the major shareholders
sold shares near peak prices without prior guidda market on why such shares are seen as fully-
valued?

48

Does the majority shareholder group own less titapetcent of the company?

49

Do foreign portfolio managers, and/or domestic fotict investors who have a track record in engagin
management on CG issues, own at least 20 pestémd total shares with voting rights?

50

Does the head of Investor Relations report to eitiee CEO or a board member?

51

a) What is total remuneration of the board as agreéage of net profit after exceptionals?
b) Over the past five years, is it true thatltdteectors remuneration has not increased
faster than net profit after exceptionals asafaan analyst can tell?

Social (10 percent)

Does the company have explicit public policy statata that emphasize strict ethical behavior: duee,
that looks at the spirit and not just the letitthe law?

53

Does the company have a policy/culture that prodithie employment of the under-aged as far as thg
analyst can tell?

17
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54| Does the company have an explicit equal employmelity: I.e., no discrimination on the
basis of sex, race, religion etc?

55| Does the Company adhere to specified industry ¢jn@eon sourcing of materials as far
as the analyst can tell?

56| Is the company explicitly environmentally consci@iBoes it promote use of environmentally efficient
products, or takes steps to reduce pollutiono grarticipate in environment-related campaigns?
57| Is it true that the company has no investmentsaimers in Myanmar?

SourceCredit Lyonnais Securities Asfa001)

Tableau 0.4.5 : Analyse descriptive de I'ensembleed variables (Variable dépendante =
le score global de CLSA)

N Moyenne Ecart-typd  Minimum[  Maximunp
SCORE 155 55,51 13,90 13,90 93,50
OWNII 155 0,34 0,23 0,01 0,99
OWNFRN 155 0,35 0,25 0,03 0,95
OWNCORP 155 0,56 0,26 0,01 0,97
DEBT 155 403,37 1526,18 9,95 16040,40
STMKTCAP 155 1,24 1,15 0,28 3,67
PROTINV 155 0,73 0,23 0,24 1
PIB 155 5,42 2,15 1,80 8,20
SIZE 155 8653,28 56341,79 0,56 694702,80
SalesGrowth 155 26,57 58,25 0,09 530,2%
Country 155 4,90 2,67 1 10

Tableau 0.4.6 : Les criteres de classement de KO@Korea Corporate Governance Stock
Price Index

Protection of shareholder interests
Introduction of a corporate governance charterandde of conduct
Introduction of a cumulative voting system and &ten voting system
Whether a staggered board of directors should bptad
Introduction of a fundamental defense against leostirporate takeovers
Shareholding ratios of stakeholders
Past transactions with majority shareholders
Shareholder proposals, proxy voting recommendat@amd other minority shareholder protections

Board of Directors
Number of non-executive directors and their pgsttion in board meetings

Whether objections and modifications can be madednyexecutive directors and accepted by the
corporation

The way non-executive directors are nominated

Shareholdings of directors

The establishment of a nominating committee andaadremuneration committee

The separation of the representative director adhairman of the board of directors
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Performance-based stock options
The self-evaluation of board of directors’ actiegiand the disclosure of evaluation results

Disclosure

IR performance

Disclosure records, including voluntary, inquiradd curative disclosures

Disclosure of the participation by individual dites at board meetings and their votes made irrfafy@r
against,proposals

Disclosure in English on websites or in audit répor

Whether or not the total remuneration of each iidial director is disclosed

Auditing body
The establishment, organization, and operatiomaiait committee
Whether a system is in place to protect whistlevels
The way independent auditors are nominated, andhehée independent auditors have rendered
consulting services

Distribution of the proceeds of operation
The dividend yield ratio, and the purchase of weashares
The three-year average payout ratio, and interindends

SourceCorporate Governance Service

Tableau 0.4.7 : Analyse descriptive de I'ensembleed variables (Variable dépendante =
le score global de KOGI)

N Moyenne Ecart-typd  Minimum[  Maximunp
SCORE 163 1,55 0,87 3 8
OWNII 163 0,25 0,24 0,00 0,99
OWNFRN 163 0,20 0,22 0,00 1
OWNCORP 163 0,67 0,28 0,00 1
Cross/Insidertrading 163 0,68 0,47 0 1
DEBT 163 2785,93 8485,73 2,12 62373,38
SIZE 163 10293,61 28976,971 50,70 227920}40
SalesGrowth 163 5623,15 12595,37 38,04 92295(72
Industrie 163 4,26 3,09 1 10
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Tableau 0.4.8 : Corrélations entre les variables ¢sre de CLSA)

Score Debt Ownii Oownfrn Owncorp  Stmktcap Pib Protinv Size leSgrowth
Score 1,00
Debt -0,10 1,00
0,22)
Ownii 0,23* -0,02 1,00
(0,00) (0,78)
Ownfrn 0,31* -0,04 0,27* 1,00
(0,00) (0,60) (0,00)
Owncorp -0,27* 0,13 -0,55* -0,35* 1,00
(0,00) (0,12) (0,00) (0,00)
Stmktcap 0,42* -0,09 0,34* 0,34* -0,21* 1,00
(0,00) (0,28) (0,00) (0,00) (0,01)
Pib 0,26* 0,06 0,14 0,21* -0,18* 0,56* 1,00
(0,00) (0,44) (0,09) (0,01) (0,02) (0,00)
Protinv 0,39* -0,20* 0,24* 0,32* -0,29* 0,68* 0,70* 1,00
(0,00) (0,01) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Size 0,22* -0,02 0,07 0,04 0,10 0,21* 0,11 0,11 1,00
(0,00) (0,78) (0,39) (0,59) (0,23) (0,01) (0,19) (0,18)
Salesgrowth 0,00 -0,01 0,02 0,04 -0,11 0,01 0,02 0,08 -0,04 1,00
(0,96) (0,93) (0,83) (0,62) (0,16) (0,85) (0,79) (0,29) 600,

Tableau 0.4.9 : Les résultats du test de Chow

Nbre observa. Fc Ej = F(0,05)
SCR 21597,386 155
SCR 1 12799,566 116
SCR 2 3057,204 39

SCR 1+ SCR 2  15856,770

Fc 4,87

F(a) = F(0,05) 3,14

Résultattest Comme Fc »B( 'hypothése nulle d’égalité des coefficientsref@tée a 5%

Tableau 0.4.10 : Corrélations entre les variables¢ore de KOGI)

Score Ownii Ownfrn Owncorp  Cross/Insidertrading Size Sgriewth
Score 1,00
Ownii 0,42* 1,00
(0,00)
Ownfrn 0,45* 0,63* 1,00
(0,00) (0,00)
Owncorp -0,49* -0,75* -0,50* 1,00
(0,00) (0,00) (0,00)
Cross/Insidertrading -0,30* -0,01 -0,16* -0,01 1,00
(0,00) (0,89) (0,03) (0,85)
Size 0,36* 0,18* 0,21* -0,28* -0,15* 1,00
(0,00) (0,01) (0,00) (0,00) (0,04)
Salesgrowth 0,19* 0,18* 0,16* -0,20* 0,14 0,43* 1,00
(0,01) (0,01) (0,03) (0,00) (0,06) (0,00)
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Tableau 0.4.11 : Résultats de test VIF (facteur diflation de la variance)

a) Equation 1

Variables VIF 1/VIF
OWNII 3,02 0,331396
OWNFRN 1,78 0,560445
OWNCORP 2,51 0,397695
Cross/Insidertrading 1,14 0,874176
SIZE 1,42 0,706078
SalesGrowth 1,34 0,743608

Moyenne VIF 1,87

Note vif > 10 ou 1/vif < 0.10 signifie un probleme de ltizollinéarité

b) Equation 2

Variables VIF 1/VIF
OWNII 3,02 0,331470
OWNFRN 1,70 0,588335
OWNCORP 2,36 0,423434
Cross/Insidertrading 1,06 0,941853
SIZE 2,39 0,418520
SalesGrowth 2,32 0,431006

Moyenne VIF 2,14
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