TABLE DES MATIERES

SOMMAIRE ... i e ras s ass e as s ranssranssrans s s ana s snnssesnns s nnnsssnnnnns 9
INTRODUCTION GENERALE : UNE APPREHENSION GLOBALE DES
MECANISMES DE GOUVERNANCE ......... i rseirssss s ssss s s ssn s s mn s snnanns 13
PREMIERE PARTIE : UNE APPROCHE MULTIDIMENSIONNELLE DE LA
NOTION DE LIQUIDITE......citeeiiimiiremeirsesirsnssrenssrsnsssssnsssssnsssssnnssssnnssssnsssssnssssnnnnns 21
INTRODUCTION A LA PREMIERE PARTIE 21
CHAPITRE 1 — L’ECLAIRAGE DE LA LITTERATURE SUR LE CONCEPT DE LIQUIDITE 23
INTRODUCTION AU CHAPITRE 1 .ottt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s e e e e e e e e e e e nnsnnnnn 23
SECTION 1. UN CONCEPT PLURIEL .....uuuvuuuuuutsssssssssssssesssssssssssssssssesssssssssssssessssssesssssesesesssessesssessr.....————.. 23
1.  UNE DEFINITION DE LA LIQUIDITE .......uuutiiiiuiieeiiteeeeeteieeeeeeeeseaeeesseaeeeesesaseessaseessssaeeessnsseessnnseessaaeeens 23
2. L’EXISTENCE DE LA FOURCHETTE DE COTATION ......coiiiiiiiiiiiieieeee e 26
3. UNE TYPOLOGIE COMPORTEMENTALE DES INVESTISSEURS ......uvvviiiiiitieeiteeeeeetieeeeeieeeseenveesseneeeesenneeeas 28
SECTION 2. LE COUT DE LA LIQUIDITE .......ceeiiiutieeiieeeeeiieeeeeeeeeeeeaeeeseaeeeseesseeseeseseesensssessesaeeesessseesensasessnseeesans

1. LA DEMANDE DE LIQUIDITE
1.1 L HYPOTHESE SIMPLIFICATRICE DE DEMANDE EXOGENE

1.2 LA CONCURRENCE DES ORDRES A COURS LIMITE........ccccuteiiiiiieeeiteeeeeieeeeeeeeeeeeiaeeeeeeeeeeeeneeeeens
2. L’ OFFRE DE LIQUIDITE .....cceeiuutiteitteeeeeeeeee et e e eeeee e e e e e e et e e e ee e e e e e ettt eeeeaaeeseaaeeeseteeeeeaaeeseaneeas
2.1 LA COMPOSANTE COUTS D’EXECUTION DE LA FOURCHETTE........uuutiiieiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeas 37
2.2 LE PARADIGME DE LA POSITION D’INVENTAIRE
A. LECOUT DE LA SOUS DIVERSIFICATION ......ceeeiiutiieieeeieeeeeeeeeseeeeeeeaeeeseeaseesseaeeesenaseesssnssessnneeens
B.  LESDETERMINANTS DE LA FOURCHETTE ......ccciuutttiittieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesseaseeseaneesesaneessenneeens
2.3 LE PARADIGME DE L’ ASYMETRIE INFORMATIONNELLE ........uvtiiiiiiieiiieieeeetieeeeeeeeeseeeeeesseaeeeenns 46
A.  LECOUT DE SELECTION ADVERSE .....ooiiiiuiiiiiitieeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeseeesensseesseaeesssssesssssssessnnseeesans
B. L’ABSENCED’EQUILIBRE .......cccovvrevinrnnnn.
C. LA PRESENCE NECESSAIRE DE BRUIT
D. LECOMPORTEMENT STRATEGIQUE DES AGENTS........uvtiiiiiieeiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeesneeeeeneeesenneens
E.  LEMODELEDE KYLE [1985] ..ot
F. LES DETERMINANTS DE LA FOURCHETTE .......uuvtiiiiiteeeeieee et e e e e e e e eeeeaeeeseaeee e
2.4 UNE SYNTHESE DES COMPOSANTES DE LA FOURCHETTE ..
2.5 LES THEORIES DE LA PROFONDEUR.........uutttttiitteeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeseeeeeeeeaeeseeaaeeseseeeeans
2.6 LES COUTS DE RECHERCHE ET DE PARTICIPATION ........uuvtiiiouiieeeieieeieeeeeeeeseeeeeeaeeesesuseessnaeessns
A. LA RECHERCHE COUTEUSE DE L INFORMATION ........uutiiiiueeieiieeeeeeieeeeeeeeeeseeeeseeneseesseseesseneeens
B L’ ACQUISITION DE CONNAISSANCES SPECIFIQUES ........uuttiiiotiieeeieieeseteeeeeeieeeeeesseesesaseeessneesens
SECTION 3. L’ECLAIRAGE DES ETUDES EMPIRIQUES SUR LES FACTEURS NON SPECIFIQUES DE LA LIQUIDITE..... 68
1. MECANISMES DE MARCHE ET DE DECOUVERTE DES PRIX ......ccoiuuiiiiiiiieiiitieeeeeieeeeeieeeseieeeeeseneneesenneess 68
2 MARCHES GOUVERNES PAR LES PRIX ET MARCHES GOUVERNES PAR LES ORDRES .......ccc.cccovvuveeeennnen.. 69
3 SYSTEMES SEQUENTIELS ET SYSTEMES CONTINUS
4. TRANSPARENCE ET ANONYMAT .....coiiiiirriieeeeeeeiireeeeeeeeeeinnreeenes
5. FRAGMENTATION OU INTEGRATION DES MARCHES FINANCIERS
6 L’ AUTOMATISATION DES ECHANGES......ceeiettteeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeseeaeessaaeeseseaneeseeneeas
7. LA CONTROVERSE DU PAS DE COTATION ......cciiiiiiiiieieeeeeee el
8. L ETUDE DE LA LIQUIDITE AUTOUR D’EVENEMENTS AFFECTANT LES CARACTERISTIQUES DE
L ECHANGE ..ottt ettt e et e ettt e e et e e et e e e eae et e e et e e eaaeeeseaaaee e e taeeesnaeeesenaaeeeeseeeesenaeeesennees

LES DIVISIONS DE NOMINAL

629




TABLE DES MATIERES

LES AUTRES EVENEMENTS ......uuttitiittteeieteteeeeeeeesseeteesaeaseesseassesseseesesassseesssssseesasseesassseessssseesessaeessssseessns 83

9. L’ANALYSE INTRA-QUOTIDIENNE DE LA LIQUIDITE.......cccoiiiiiiiiteeiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseniseeesennneesennneeas 84
10. MARCHES D’ OPTIONS ET LIQUIDITE DU SOUS-JACENT ......uvtiiiuiieiieeeeeeeieeeeeieeeeeeeaeeeseeeeessnneeesennes 86
11. LES FACTEURS COMMUNS DE LA LIQUIDITE .......ooiiiiuiiiiiiieeeeeiteeeeeeeeeeeeeeeeseneesseesaeeeseseeessnsaesesnnnes 87
CONCLUSION DU CHAPITRE 1 : CADRE CONCEPTUEL ET HYPOTHESES D’ETUDE DE LA LIQUIDITE..................... 88

CHAPITRE 2 — LES MESURES EMPIRIQUES : UNE APPRECIATION DIFFICILE DU CARACTERE

MULTIDIMENSIONNEL DE LA LIQUIDITE 93
INTRODUCTION AU CHAPITRE 2 ..ottt et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s eeeseeeeseeneessesseseeesesesasensnsnsnsnsnnnsnnnnnnnnnnn 93
SECTION 1. L’ APPRECIATION DESCRIPTIVE DES CRITERES DIMENSIONNELS DE LA LIQUIDITE..........ccccoeveeune.n. 94

1. LES MESURES UNIDIMENSIONNELLES DE LA LIQUIDITE ........ccovviiiuiiierieeereeeeieeeereeeereeeeveeenenen ... 94
LES MESURES DE LA LIQUIDITE EN TERMES DE VOLUME D’ECHANGE REALISE OU DISPONIBLE ................ 94
LES MESURES TEMPORELLES DE LA LIQUIDITE.........cciutiittieitteiteeeiteeereeeiseeeiseeeseeeseseiseeeseseiseessessiseesnns
LES MESURES EN TERMES DE COUT DE LA LIQUIDITE ...
LES MESURES EN TERMES DE RESILIENCE ........ccoiiuviieitteeeeieeeeeeseeeeeeseeeesseeeeeasessenseeesenssessensnsesssnseeesans
2. LES MESURES MULTIDIMENSIONNELLES DE LA LIQUIDITE.........veeiiiiiieeiieeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeseneeeeeeneeens 102
LES MESURES COMBINANT LES DIMENSIONS COUT ET PROFONDEUR DE LA LIQUIDITE ........cccccveeveuunen.... 102
LES MESURES COMBINANT LES COMPOSANTES PROFONDEUR ET RESILIENCE DE LA LIQUIDITE.............. 105
3. LES MESURES DE LA LIQUIDITE CACHEE.........ccc0eeirtieitieeteeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeesseeesseeesseesssesessessnsessneens 111
4. UNE APPROCHE SYNTHETIQUE : TEMPORALITE ET CARACTERE DES MESURES DE LIQUIDITE.............. 111
SECTION 2. LES MODELES ANALYTIQUES DE DECOMPOSITION DE LA FOURCHETTE ......ccceviuiieieiiieeeeeeee e 112
1. LES METHODES D ESTIMATION .....ccuviiittieteeeteeeiteeeseeeiseeeseeeisseeaseseiseeesessssesnsesasseasessssessesssssesnns 113
2. LE MODELE DE HUANG ET STOLL [1997] ..ottt 116
LE MODELE A TROIS FACTEURS......ccitvtiititeitteeeteeeiteeeeeeeesseeeseeeetaeeesteestsssesseesssseesesesssseesssesssseesssessseeesseans 116
LE MODELE A DEUX FACTEURS .....uuvviiiitteeeeeteeeeeteeeeeeteeeeeeaeeeeeenaaeeeeaseeeeaseeeeesnsessensesesansseeeeenneeeenaeeesans 118
SECTION 3. L IMPORTANCE DES COUTS DE TRANSACTION POUR LA FIRME .........ucoeiiiiiieeiiieeeeeieeeeeeeeeeeeneeeens 119
1. LA PONCTION DES COUTS DE TRANSACTION SUR LE COUT DU CAPITAL ....cceeeviieeeeieeeeeeee e e 119
2. LES MOYENS D’ ACCROISSEMENT DE LA LIQUIDITE DES TITRES .......ccvuteivieiueeeteeeeeeeseeeieeeeseeesaeeenns 122

CONCLUSION DU CHAPITRE 2 : CHOIX METHODOLOGIQUES DE CONSTRUCTION DES MESURES EMPIRIQUES DE LA

LIQUIDITE ...ttt et e e et e e e e et e e e et e e et e e e e ae e e e s emeeeesemaaeeeeasaeeeeemaeeesemaaeesenseeeeesaseesansaeeseseeessnaneesanneeeas 123
CHAPITRE 3 — L’ANALYSE DE LA LIQUIDITE D’EURONEXT PARIS 125
INTRODUCTION AU CHAPITRE 3 ....iiiiiiiiiee ettt e eeeeeee e e e e e ettt e e e e e eeetaaaeeeeeeeeesaaaeseeeeseessaseseeeeeeenennnnnees 125
SECTION 1. LA MICROSTRUCTURE D’ EURONEXT PARIS........coiiiiiuiiiiiieeiieiiteeeee e eeeeaeeee e eeeetaeee e e e eeeaanaraeee s 125
1. LES REGLES DE COTATION .....ooiiiiuiiieeeteeeeeieeeeeeeeeeeeseeeseaeeeeenseeeseesaeeeseseessessseseensneessesesesennseeeanneeens 125

2. LES ORDRES AUTORISES ET LEURS CONDITIONS D’EXECUTION ......uuvttieiiieeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeseeneens 128

3. UN BREF PANORAMA DE LA PLACE DE MARCHE EURONEXT PARIS......cccouvtiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeee 130
SECTION 2. LES MESURES EMPIRIQUES DE LA LIQUIDITE D’ EURONEXT PARIS ......cooiiiiiiiiiiiieeeeeeie e 133
1. DESCRIPTION DES DONNEES DE L’ECHANTILLON .......uutiiiitiieeiiteeeeieeeeeeeeeeeeesseeesesaseessssseessssneessnees 134

2. LES MESURES DE LA LIQUIDITE........cceiieuuteeiettteeeeeteestetteeseeeeeeeeesaeeeseaeeessssseessessseesenssesssssseessssneesannes 136
LES MESURES UNIDIMENSIONNELLES DE LA LIQUIDITE D’ EURONEXT PARIS........coooiviiiiiieeiiieee e 136

A.  LEVOLUME D’ ECHANGE REALISE .......oiiiiiiiiiitiieeiieee e et e eeee e e et e e eenaeeeeenaaeeesnaeeesenaeeeesnnneeas 136

B.  LAPROFONDEUR DU MARGCHE .......cooouuiiiiiiiiiiiteeeeeeee e eeee e et eeeaae e s et e e eaaeeesenaeeesenaaeessnneeas 139

C.  LESMESURES TEMPORELLES ......cccceiiiiiiutieteeeeeiiiiureeeeeeeeeeiisseeeeeeeeesisseseeeseessisssssesesesssisreseeeees 141

D.  LARESILIENCE DUMARCHE ......cuvtiiiiiiieeoeiee et e e e e eee e e eaae e e eeaaeeesenaeeesennneeeenneens 142

E. LECOUTDE L IMMEDIATETE .....uuttitiutteeeoeteeeeeeeeeeeeeee e et e eeeeaeeeeeete e e e et e eeeaeeeseaeeeseeaeeeeeeaneens 144

LES MESURES MULTIDIMENSIONNELLES DE LA LIQUIDITE D’EURONEXT PARIS .....c.coovvviiiieciieecieeennane 149

LA DETERMINATION DES COMPOSANTES DE LA FOURCHETTE REALISEE ......ccooouiiiiiiieeeeeieeeeeeeee e 156

A.  LAPROCEDURE D ESTIMATION. .....cccetutttiiiuuieeiieueeeeeetteeeeeaeeeseeeeeesesseeeeeessseesenasesssesreessssneesannes 156

B. L’ANALYSE DESCRIPTIVE DE LA FOURCHETTE REALISEE ........uuuiiiiiiieeieiiee e eeee e 158

LES DETERMINANTS USUELS DE LA LIQUIDITE .......uutiiiuiitiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaaeeeseaeeeseaeeeseaneessenneeeas 163

630



TABLE DES MATIERES

A. LA SINGULARITE DES MARCHES GOUVERNES PAR LES ORDRES : UNE APPROCHE DE LA

CONTINUITE DES TRANSACTIONS ....ceiiutiieiieteeeeeteeeeeeeeeeseteeeseaseeseesseeesaaeeesesssesssssseessssseessnneesssneess 163

B.  L’INCIDENCE DU VOLUME D’ECHANGE ET DE LA TAILLE DES FIRMES .......cccocvvtiiiieeiiieeeeinnnnn. 165

C. LA TAILLE DE TRANSACTION COMME STRATEGIE DE DISSIMULATION DE L’ECHANGE INFORME

169

D.  L’APPROCHE DE MERTON [1987] : COUTS DE PARTICIPATION ET BASE ACTIONNARIALE......... 171

E.  L’INTERDEPENDANCE DES MESURES DE LA LIQUIDITE........cccovttiiiuieeeeireeeeieeeeeeeeeeeeneeeeeeneeens

F.  UNE SYNTHESE DES DETERMINANTS PRINCIPAUX DE LA LIQUIDITE...

ASYMETRIE INFORMATIONNELLE ET COMPOSANTE A ....eeeuuvteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeaeeeeans

SECTION 3 : COMMENTAIRES ET PISTES DE REFLEXION ......ccuuuiiiiitiieiitteeeeetteeeeeaeeeeeaaeesseeeeesensseessesseessaneeens 184
CONCLUSION DU CHAPITRE 3 : UN MARCHE FORTEMENT LIQUIDE .........ccoiouiieiiiieeeeeeeeeeeieeeeeeeeeeeeneeesenneeeeens 187

CONCLUSION DE LA PREMIERE PARTIE : CARACTERISTIQUES DE LA STRUCTURE DE PROPRIETE ET LIQUIDITE
DES TITRES 189

DEUXIEME PARTIE : L'INFLUENCE DES MECANISMES DE GOUVERNANCE
SUR LA PERFORMANCE DES SOCIETES........cccccuiimmmmmnnssessrnsssssssmsssssssssnnnnss 193

INTRODUCTION A LA DEUXIEME PARTIE 193

CHAPITRE 4 — LE CADRE THEORIQUE D’ANALYSE DE LA FIRME ET SES LIENS IRREDUCTIBLES AVEC

L’APPREHENSION DES MECANISMES DE GOUVERNEMENT 197
INTRODUCTION AU CHAPITRE 4 ..ottt et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeseeeeeeeeseessesesaeesnnnnsnnnsnnnnnns 197
SECTION 1 — LA PREGNANCE DES THEORIES CONTRACTUELLES ......oeiiiutieiiitteeeeeeeeeeeieeeseeeeeeeesieeesseeneeeseneeeas 197

1. LES THEORIES MANAGERIALES DE LA FIRME : DE L’ IMPORTANCE DU POUVOIR DISCRETIONNAIRE DES
DIRIGEANTS ...eettttteeeeeeeetitceee e e e e e et eeeeeeeee s et eaeeeee e e s e taaaaeeeesssssaaaaaeeessssassannaeesssssaaaneeeesssssstnaeeeesserrannneaaanans 198

2. LES THEORIES CONTRACTUELLES DE LA FIRME : DE L’IMPORTANCE DES MECANISMES DE

GOUVERNANC E ........eottiuttttteeeeeeeeieeeeeeeeeeeetaaeeeeeeeeeesaaaeeeeeeeeeaaaseseeeeseaaaaseeeeeeeeastareseeesseansareseeeeseensrseneeeeeas 200
LA THEORIE DES COUTS DE TRANSACTION .......ceiiuuiiieiteeeeieteeeeeeseeeeeeieseesesseessesaeessensseessnsseessnnsessnseeesans 201
A. LA MINIMISATION DU COUT DES CONTRATS EXPLICITES .......cuvvieiiiieeeeeireeeeeeeeeeeeeeeeeneeeeeeneeens 201
B. LA MINIMISATION DU COUT DES CONTRATS IMPLICITES .......cuvviiiiieeeeeieeeeeieeeeeeeeeeeeaeeeeeenneens 203
LA THEORIE DES DROITS DE PROPRIETE .......uuuiiiiiiiteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeseeeeseeaeeeeeeneeesaaneeeans 204
LA THEORIE DE L AGENCE ......uvteeietiee ettt e e e et e et e e et e e e e e e e e e e aaee e et e e eeaeeeseaaeeeaas 206
3. L’ALTERNATIVE DES APPROCHES COGNITIVES DE LA FIRME.........cccoiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 208
LA VALEUR PARTENARIALE : PROLONGEMENT NATUREL DE LA THEORIE POSITIVE DE L’ AGENCE ......... 208
LA THEORIE DE L’ INTENDANCE : L’AVENEMENT DU DIRIGEANT HUMANISTE ........ccoovuiieieiieeeeieeeeeenneenn. 210
UN CHANGEMENT DE PARADIGME RADICAL : LES THEORIES COGNITIVES ......cooouvieiiiiieeeeieeeeeeeeeeeeeeenn 212
4. PROPOSITION D’UNE SYNTHESE COMPARATIVE DES THEORIES DE LA FIRME ......ccovviiiiiieeeeieeeeeneen. 215
LES ECLAIRAGES COMPLEMENTAIRES D’UN CHAMP D’ ANALYSE COMPLEXE .......cooouviiiiiiieeceeeeeeiieeeens 215
L’INTERPRETATION DES DIFFERENTES APPROCHES A LA LUMIERE DE LA THEORIE DES JEUX ................. 215
SECTION 2 — LE CHOIX DU CADRE THEORIQUE DE L ETUDE ......cccouviiiieiieeeiieeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeeaneseeeneeesenneeeeens 216
1. UNE TYPOLOGIE DES MECANISMES DE GOUVERNEMENT DES ENTREPRISES ........ccoccveeiiiieeeeneeeeennen. 216
LA GRILLE ELARGIE DES MECANISMES DE GOUVERNANCE SELON CHARREAUX ......uvveeveuiieeeeieeeeeeeeeenns 217
LES NIVEAUX ORGANISATIONNEL ET INSTITUTIONNEL DES MECANISMES DE GOUVERNEMENT.............. 219
2. LES CRITERES DE MAXIMISATION DE LA VALEUR ......oovtiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeseeeeeeeeeaeeeeeeneens 221
3. LA DELIMITATION DE NOTRE CHAMP D’ ANALYSE .....uuvtiiiitiieeieieeeeeeeeeeeeeieeeeeeiaeeeseaeeessenaeeseennneesennes 224
SECTION 3 — PROLEGOMENES SUR LES DETERMINANTS USUELS DE LA PERFORMANCE..........cccocovvieeiiieeeeinenn. 225
1. L’ IMPACT ANTAGONIQUE DE LA TAILLE.......cccitttutttteeeeeeiiiteeeeeeeeeeiistaeeeeeseeeeessssseseseessnssresesesesssssinnnees 226
2 L’ENVIRONNEMENT CONCURRENTIEL : SECTEUR D’ ACTIVITE ET POUVOIR DE MARCHE..................... 228
3. LES POTENTIELS INTERNES ET EXTERNES DE CROISSANCE ......ccccoiiiiuuirieeeeeeiiirereeeeeeeeiitrereeeeeeeeennnnnees 229
4 LA STRATEGIE DE LA FIRME, VECTEUR DE PERFORMANCE ......cccootiiuiiiteeeeeeieeieeeeeeeeseeesseeesessssninnees 230
L INTEGRATION VERTICALE .....oceioiuiiiiiiueeeeeeteeeeeteeeeeeseeeeeeaaeeeeeneeeeseaseesaaseeeeesnseeeennesesasseeeensnseeeaaeeeeans 230
LA STRATEGIE DE DIVERSIFICATION .......oeeeiitteeeeueteeeeeeesseeeeeeeeaeeeseeseesseaeessesaseeseaseesssseeeseesnsessanaeeesans 231

631



TABLE DES MATIERES

LES DEPENSES EN R&D ET LA PUBLICITE .....ovviiiiutiieiitteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeieeeeeeaeeeesenaseeseneeessenneessennneesans 232
LA GESTION DE LA QUALITE .....oeiiiuiiiiiieieeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeenaaeeseaaaeeseaaeessenaseesenaeeesensseessnnnseesanaeeesans 232
5. LE RISQUE . ..utttiiieeiieiieeeee e eeeete ettt e e e e et et e e e e eeeataa et e eeeeeeataaeeeeseeesataaeeeeeeeeenstteseeeeeeennarnrees 233

CONCLUSION DU CHAPITRE 4 : CHOIX DU CADRE THEORIQUE DE LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISE ET
SPECIFICATION DES VARIABLES DE CONTROLE .......uoveiiiitiieiiiieeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeaaeeeeeseeeseaeeeseaneseenneeesenneeeaans 233

CHAPITRE 5 — MECANISMES DE GOUVERNANCE INTERNES ET PERFORMANCE DE LA FIRME ....cccceeerseeesnceses 237
INTRODUCTION AU CHAPITRE 5 ..ottt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s e e e eeee e e e seeeee s nnnnsnnnsnnnnnnn 237
SECTION 1 —LE CONTROLE DE LA SOCIETE : LA NOTION DE POUVOIR ET LE ROLE CENTRAL DU DROIT DE VOTE

1. DEFINITIONS ET MESURES DU CONTROLE
L’ IDENTIFICATION TEMPORELLE, GEOGRAPHIQUE ET EFFECTIVE DU CONTROLE AU SEIN DES

ORGANISATIONS ....uttiieeitiieeeiteeeeeteeeeeteeeeeeaaeeeeetaseeaetseeeeaasseeeaassaeeaaseeeeassseeesassseeasssseeaassseeeesseeeennseeeans 239
MESURES SIMPLES DU DEGRE DE CONTROLE ........uviiiiiiieeiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeaeeeeeneeeeeenneesenneeeeans 241
UNE TYPOLOGIE DES FIRMES EN FONCTION DE LEUR MODE DE CONTROLE ..........ccooviieiiieeeeeeeeeeeneeeenns 245

A.  L’APPROCHE ORGANISATIONNELLE DE LA FIRME : UNE STRUCTURE INTERNE

INFORMATIONNELLE ET DE CONTROLE . ......cuvtitiittieeeeteeeeeeeee e et e e e e e eeeeee e et eeeeaeeeseaeeeeeeaeeeeeeaneens 245

B.  L’APPROCHE TRADITIONNELLE DU CONTROLE : PARTICIPATION ET IMPLICATION DES

ACTIONNATIRES .....cottttttieeeeeeeetteeee e e ettt eeeeeeeeeett—aaeeeeee s e tt—aaeeeesesataaaeeeesesaatnnaeeesssssataeeeeeeserrnnaaes 247

2. LE ROLE CENTRAL DU DROIT DE VOTE ET LA VALORISATION DES DROITS DE CONTROLE .................. 251

LA VALORISATION THEORIQUE DES ACTIONS A DROITS DE VOTE DIFFERENCIES ........ccovouvieiiiieeeeineeenns 252
L’OPTIMALITE DE LA REGLE UNE ACTION-UN DROIT DE VOTE : LE MODELE DE GROSSMAN ET HART [1988]
.............................................................................................................................................................. 252
L’OPTIMALITE DU SEUIL DE MAJORITE SIMPLE : LE MODELE DE HARRIS ET RAVIV [1988] ........cccuvee.... 257
LA STRUCTURE DU POUVOIR COMME DETERMINANT DE LA VALEUR DES DROITS PECUNIAIRES : LE
MODELE DE ZINGALES [1995] ..ottt e e et eeenaeeeeenaeeeeens 260
L’ETUDE DE LA RATIONALITE DES ANCIENS ACTIONNAIRES LORS DE L’EMISSION DE CLASSES D’ ACTIONS
DIFFERENCIEES : LE MODELE DE RUBACK [1988] ....couviiiiiiii e 263
LA DETERMINATION EMPIRIQUE DE LA PRIME DE CONTROLE ......cccveiiuiiiiieeieeeeeieeeteeeeeeeeeeeeseeeeaeeeneeans 267

A.  LESECARTS DE PRIX ENTRE CLASSES D’ ACTIONS A DROITS RESIDUELS DE CONTROLE ET

PECUNIAIRES DIFFERENCIES .....cuvtiiiittieeieteeeeeeeeeeeeieeeeeeaeeesenneeseenveessennes

LA MODELISATION DE HUSSON, JACQUILLAT ET SCHINTOWSKI [1987]
LES ETUDES EMPIRIQUES SUR LE SUJET .....cciitiiiitieieteeeeteeeeteeeeteeaeaeeeesesaeseeesesaeseeesesseseeeesesseseeenens

B. LA PRIME DE CONTROLE ASSOCIEE AUX TRANSACTIONS DE BLOCS DE TITRES

LES MECANISMES DEMULTIPLICATEURS DU CONTROLE : L’ INFLUENCE NEGATIVE DE LA SEPARATION
ENTRE PROPRIETE ET CONTROLE .......cciiiuiiiiiitteeeeeteeeeeteeeeeeeeeeeeeneeeeseaseesaseeessenasessenaeeesasseessnnneeesnaeeeeans 272
3. SYNTHESE DES CONSIDERATIONS DE CONTROLE POUR NOTRE ETUDE ....

SECTION 2 — L’ INCIDENCE DE LA STRUCTURE DE PROPRIETE SUR LA PERFORMANCE DES SOCIETES................ 275
1. L’INFLUENCE DE LA CONCENTRATION DU CAPITAL SUR LE CONTROLE DES FIRMES ........cccccovveeun.... 276
LES BENEFICES DU CONTROLE DES GRANDS ACTIONNAIRES : LE MODELE DE SHLEIFER ET VISHNY [1986]
.............................................................................................................................................................. 276
A.  L’INTUITION DU MODELE .....coeiiiuiiiiiiotiieeeeeieeeeeeee e et e eeeeeeeseaaeeeeeeaateseensaeeseaseeesssaeeesensneesannees 277
B.  PRESENTATION DU MODELE ET DE SES IMPLICATIONS PRINCIPALES .......ccoovuviiiiiieeeeieeeeeeeeen. 279
LES COUTS DU CONTROLE DES GRANDS ACTIONNAIRES .......oeiiiiuuiieiieteeeeeeeeeeeieeeeeeeeeseieeeseenaeeessaneesans 282
A.  L’EXPROPRIATION DES ACTIONNAIRES MINORITAIRES : BENEFICES PRIVES ET VALEUR DU
[€10) N 310 51 2 RSP 283
B.  L’INEFFICIENCE DU CONTROLE DES ACTIONNAIRES : LES COUTS D’ INCITATION DU DIRIGEANT294
L’IMPERFECTION DU MARCHE DES DIRIGEANTS : LE MODELE DE CREMER [1995]......cccccceevnneeen. 294
LA STRUCTURE DE PROPRIETE COMME MECANISME D’INCITATION A L’INITIATIVE DU DIRIGEANT: LE
MODELE DE BURKART, GROMB ET PANUNZI [1997].....oiiviiiiiiiieeiecee e 296
LA RELATION NON LINEAIRE ENTRE LA CONCENTRATION DE L’ ACTIONNARIAT ET LA PERFORMANCE : UN
ARBITRAGE ENTRE BENEFICES ET COUTS DU CONTROLE ......oeeiiuiiieiioeeeeeeeeeeeeeeee e e e e eeaeeeeeaee e 298
LE MODELE DE STULZ [1988] : L’EXISTENCE D’ UN SEUIL OPTIMAL DE CONCENTRATION DU CAPITAL
......................................................................................................................................................... 298
L’ AMBIGUITE DE L’INFLUENCE DE LA CONCENTRATION DU CAPITAL SUR LA VALEUR DE LA FIRME . 300
L’ ACTIVISME HETEROGENE DES ACTIONNAIRES DANS L’EXERCICE DU CONTROLE .......cc.cocovvurreiinnenn. 302

632



TABLE DES MATIERES

2. SYNTHESE DES CONSIDERATIONS DE CONCENTRATION POUR NOTRE ETUDE ........ovveeviiuiieeiieeeeeeeeeenn. 303
3.  IDENTITE DES ACTIONNAIRES ET NATURE DU CONTROLE .......ccoouiiiiiiiiiiiieeeieeeieeeieeeee e e
L’ AVANTAGE INFORMATIONNEL DES INITIES ......uuttiouitiiuieieteeeeeeeeeeeeeeeeeeeteeeeeeeateeeaeeeeasesenaeseaseseneseaneans
LA POURSUITE D’INTERETS DYNASTIQUES DES GROUPES FAMILIAUX ......coeiiuiiiiiiiieieeeieeeeeeeeeeeeeeeneens
A. THEORIE DE L’ AGENCE VERSUS THEORIE COMPORTEMENTALE
B. L INFLUENCE DE LA PARTICIPATION DES GROUPES FAMILIAUX SUR LA VALEUR DE LA FIRME. 309
LES ROLES ACTIFS DE LA DETTE ET DE LA PARTICIPATION DES INTERMEDIAIRES FINANCIERS AU CAPITAL

DES SOCIETES ...ttt et e e e e e et e e e et e e e e e e e et e e e et e e e e e e e e et e e e eaeeeseaeeeeeeaaeeeeeaeeesaaeeeeaas 311
A. LA FRONTIERE TENUE ENTRE ETABLISSEMENTS BANCAIRES ET INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS
311
B. L INFLUENCE DE LA STRUCTURE FINANCIERE SUR LA VALEUR DE LA FIRME
C.  LES INTERMEDIAIRES FINANCIERS COMME PRODUCTEURS D’ INFORMATION
D. L’HETEROGENEITE DES INTERMEDIAIRES FINANCIERS FACE AUX PRESSIONS DES DIRIGEANTS 326
E.  LES OBSTACLES A L’ ACTIVISME DES INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS .......cceeovueeeieieeeeinnen. 327
F. LES INTERMEDIAIRES FINANCIERS, VECTEURS D’ INTERNATIONALISATION DE L’ ACTIONNARIAT
328
L’ ACTIONNARIAT SALARIE : SYSTEME D’INCITATION A LA PERFORMANCE ET MECANISME DE
GOUVERNANC E ......uuutiiiiieeeeeieiteeeeeeeeeeeeaeeeeeeeeeeeaareeeeeeeeesaaaeeeeeeeeesaaseaeeeeeeaeasssseseseeesasraseeeeeeenissrereeeeeas 328
A. LAREMUNERATION : UN SYSTEME D’ INCITATION COMPLEXE MULTIDIMENSIONNEL............... 328
B. LAPLACE DEL’ACTIONNARIAT SALARIE DANS LE SYSTEME DE GOUVERNANCE...................... 331
L’EVOLUTION CONJOINTE DU CADRE REGLEMENTAIRE ET DE L’ENCOURS DE L’EPARGNE SALARIALE
EN FRANCE. ... s nsnsnsssnssnssnnnnnnnnnnnsnnnsnsnsnnnnnnnnnnnnn 331
LES DETERMINANTS DE L’ ACTIONNARIAT SALARIE ........uuutiiiitiieeeiteeeeeeeeeeeeeieeeeeeieeeeseaaeesesaeeseans 333
L’INSTRUMENTALISATION DE L’ ACTIONNARIAT SALARIE ......uvviiiiiiieeiiiieeeeeeeeeeeiaeeeeeieeeeeeaeee e 336
LA PARTICIPATION DE L ETAT .eeiviiiiiiee ittt eeeee e e e ettt e e e eeeaaaae e e e e e eeentaaseeeeeeennaannees 338
4. SYNTHESE DES CONSIDERATIONS SUR L’IDENTITE DES ACTIONNAIRES DE CONTROLE ........c...ccun..... 338
SECTION 3 — LE CONSEIL D’ ADMINISTRATION : ORGANE DE GESTION ET DE DISCIPLINE DES DIRIGEANTS....... 342
1. ROLES ET FONCTIONS DES CONSEILS D’ ADMINISTRATION .......uuviiiiiiieeeeeeeeeeereeeeeeeeeeeaeeeseneeeeenneeens 343
2. UNE TYPOLOGIE DES FORMES ORGANISATIONNELLES EFFICIENTES DES CONSEILS D’ ADMINISTRATION
345
STRUCTURE DUALE VERSUS STRUCTURE INDEPENDANTE ......ccouuvtieiitteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeeneeeesaneeeens 345
UNE TAXINOMIE DES CONSEILS D’ ADMINISTRATION FONCTION DES TYPES DE CONTROLE..................... 346
LA CONTROVERSE SUR LA NECESSITE DE L’ INDEPENDANCE EFFECTIVE DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION
.............................................................................................................................................................. 347
TAILLE DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION ET VISION PLURALISTE DE LA GESTION DES CONFLITS............ 350

3. LES OBSTACLES AU CONTROLE EFFICACE DES DIRIGEANTS PAR LES ADMINISTRATEURS
LA THEORIE DE L’ENRACINEMENT : LE DIRIGEANT AU CENTRE DES DEBATS THEORIQUES......................
A. LES STRATEGIES D’ENRACINEMENT : L’ETABLISSEMENT D’UN CONTRE-POUVOIR INFORMEL DU

DIRIGEANT SUR LES MECANISMES DE CONTROLE INTERNES .......ccooviuiiiiiiieeeeiireeeeineeeeeeeeeseneeeeennneens 353
B. LERESEAU D’ADMINISTRATEURS : LA CLE DE L’ENRACINEMENT DES DIRIGEANTS ? .............. 356
UNE INDEPENDANCE TOUTE RELATIVE DES ADMINISTRATEURS.......uuvteiioieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeeann 358

4. L’INFLUENCE DE LA COMPOSITION DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION SUR LA VALEUR DES SOCIETES 360

5. SYNTHESE DES CONSIDERATIONS SUR LA COMPOSITION ET LES CARACTERISTIQUES DU CONSEIL

D’ ADMINISTRATION .....uuuttieeeeeeeeeetteeeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeesaaaeeeeeeeeaeataseeeeesseeaaaaeseeeeseessasseseeesseasssssseeesseannneeees 361
CONCLUSION DU CHAPITRE 5 : LES MECANISMES DE GOUVERNANCE INTERNES AU CENTRE DU DEBAT........... 363

CHAPITRE 6 — L’INFLUENCE DE LA STRUCTURE DE PROPRIETE SUR LA PERFORMANCE D’UN ECHANTILLON DE

SOCIETES COTEES SUR EURONEXT PARIS 365
INTRODUCTION AU CHAPITRE O ....ouvvviiieeeieeiitieeee e e e eeeeiteee e e eeeeeeaaeeeeeeeeeeetaaaeeeeeeeeeetaaaeaeeeeeeeeasseseeeeeeensrneseeeeeas 365
SECTION 1. PRESENTATION DE LA STRUCTURE DE PROPRIETE DE L’ECHANTILLON. ......cceoouiteeeuieeeeeeeeeeeeeeeenns 365

1.  METHODOLOGIE DE LA MESURE EMPIRIQUE DE LA CONCENTRATION DE LA STRUCTURE DE PROPRIETE
366

LES INDICES DE DISPERSION (CONCENTRATION) DU CAPITAL ....
LES INDICATEURS RETENUS POUR L ETUDE .......ccoviiiuiiiiteeeeteeeeteeeeeeeeseeeeseeeeseeeesesesseeeesesaeseseesesansesseseeans

2. METHODOLOGIE DU CLASSEMENT DES ENTREPRISES PAR TYPE ......ccvviiuvieeiieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeeens 371
LES VARIABLES DE CONTROLE

633



TABLE DES MATIERES

SECTION 2. LA PERFORMANCE DES SOCIETES DE L’ECHANTILLON ......ovvtiiiiiieeiiteeeeeeeeeeeieeeeeareeeeeneeesenneeesans
1. LES MESURES DE PERFORMANCE CONSIDEREES ........uuvtiiiiiieiiireeeeeteeeeeeeeesenseessenneeesesseeesenneessnnneens
METHODOLOGIE DE CALCUL ...veeiiutieeeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeteeeseeeseesseseaeesenaseesansaeessenasessesaseesasseessnnnseesaaeeesans
VARIABLES SECTORIELLES : LE FACTEUR MESOECONOMIQUE DE LA PERFORMANCE ..

3. L’ ANALYSE DE LA STRUCTURE DE PROPRIETE .........cccuviiiiiiieeeieeeeeeieeeeeeeeeeeeaeeeeeeaeeeeeeneeesenneeeenneeens
LA PERFORMANCE FINANCIERE ET ECONOMIQUE DES ENTREPRISES : UNE APPROCHE TYPOLOGIQUE .... 380
LA CONCENTRATION DE LA PROPRIETE ET DU CONTROLE ......ccouviiiiieieeeeeeeeeeeeeee e e eeeeeeeeeaeeeeeeanee e 385

PERFORMANCE ET CONCENTRATION ......coitiiiiiiiiiiiiieeeeeee ettt ettt e e e e e e eeee s 387
LA NON LINEARITE DE LA RELATION CONCENTRATION/ PERFORMANCE : LE TEST DE MORCK, SHLEIFER ET
VISHNY [1088] i et e e e et e e e e e e e aaa e e e e e e eeesaaabaseeeeeeeassraaeeeeeeenanssenens 396

LE DEGRE DE SEPARATION ENTRE LA PROPRIETE ET LE CONTROLE DE L’ENTREPRISE

STRUCTURE DE PROPRIETE ET REPRESENTATION DU CONTROLE

L’IDENTITE DES ACTIONNAIRES : UNE ETUDE CATEGORIELLE ..........cccueeiiiuiieeeeieeeeeeeeeeeeeneeeeeeneeeeeneeeeens
SECTION 3. COMMENTAIRES ET PISTES DE REFLEXION ........cuuveeiiiieeeeeteeeeeiseeeeeeseeeeeseeeseseeesensseseesnseesnneeesens 424
1. L’IMPORTANCE DES VARIABLES DE CONTROLE ........uuuitiiiiiteeieteeeeeeieeeeeeee e e e e eeeaeeeseeeeeeeeeeeeeeeaneens 425
2. L’ INFLUENCE DES MECANISMES INTERNES DE GOUVERNANCE .......uvvtiiiiieeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeens 427
3. UNE DIFFICULTE METHODOLOGIQUE : LA DETERMINATION DE L’EMPLACEMENT DU CONTROLE ...... 434

CONCLUSION DU CHAPITRE 6 : LA CONCENTRATION DE LA PROPRIETE, SIMPLE OBSTACLE AUX COUTS DE
D) 1 323 2] (0) TSP 435

CONCLUSION DE LA DEUXIEME PARTIE : LES COUTS CACHES DE LA CONCENTRATION 439

TBOISIEME PARTIE : L’ANALYSE CROISEE DE LA LIQUIDITE ET DES
MECANISMES DE GOUVERNANCE .........ccooomirrnmmerrnsmsssnsssssssssssssssssssssnnenes 443

INTRODUCTION A LA TROISIEME PARTIE 443

CHAPITRE 7 — L’ANALYSE THEORIQUE DU LIEN ENTRE STRUCTURE DE PROPRIETE ET LIQUIDITE....cccoveeeeee. 445
INTRODUCTION AU CHAPITRE 7 ...uuttvviiieeeeeeciiieeeee e eeeeeetee e e e ettt e e e e e eeetaaaeeeeeeeeeaaaaaeeeeeseneassaseeeeeeenssaereeeeeas 445

SECTION 1 — L’ ACCROISSEMENT DE LA LIQUIDITE AU DETRIMENT D’ UNE GOUVERNANCE EFFICACE : LA

CRITIQUE FONDATRICE DE BHIDE [1993] ....oiiiiiiiiiieiee ettt ettt e et e e etaae e eebaeeessaaeennnneeas 445
1. LA DIMINUTION DES COUTS DE SORTIE ENTRAINE UN ACCROISSEMENT DES COUTS DE CONTROLE ... 446
2. L’ ANNONCE DES DEVELOPPEMENTS ANALYTIQUES ULTERIEURS ......ocoeiiiuiiieiiiieeeieieeeeeeieeeeeneeeseenens 447

SECTION 2 — LES MODELISATIONS THEORIQUES OPERANT LE LIEN ENTRE STRUCTURE DE PROPRIETE ET

|01 611 1 2 PSRRI 448
1. LIQUIDITE ET EFFICIENCE INFORMATIONNELLE DES PRIX DE MARCHE : LE MODELE DE HOLMSTROM ET
TIROLE [1903] ..ttt et e ettt e e e e e ettt e e e e e e eeeaaaeseeeeeeeetataaeeeeeeeesentraraeeeeeennsnnnees

L’ ARBITRAGE ENTRE BENEFICES DE LA SURVEILLANCE DU MARCHE ET COUTS DE LA LIQUIDITE
PRESENTATION DU MODELE ET DE SES IMPLICATIONS PRINCIPALES........cuveeiiiueieeeieeeeeeieeeeeeeeeeeeneeeeens
2. LA RESOLUTION DES COUTS DE CONTROLE PAR LE MARCHE SECONDAIRE : LE MODELE DE MAUG
(RS E 1 USROS 455
L’IMPACT INDUBITABLEMENT POSITIF DE LA LIQUIDITE SUR LES COUTS D’ENGAGEMENT .........c....c....... 455
PRESENTATION DU MODELE ET DE SES IMPLICATIONS PRINCIPALES.......ccooouiiiiiiiieeieeieeeeeeeeeeeeeeeseaeens 457
3. LA REMISE EN CAUSE DE L’ INFLUENCE DIRECTE DE LA LIQUIDITE : LE MODELE DE KAHN ET WINTON
L1008 et e e e e —— e e e e e e aa—————eeeeeeaan————eteeeeaan———ateeeeea i tarteeeeeaannres 472
L’ ARBITRAGE ENTRE L’ INTERVENTIONNISME ET L’ECHANGE A MOTIF INFORMATIONNEL DES
ACTIONNAIRES DE CONTROLE .....cuvviiiiiiiieieteeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeneeeeseaaeesssaeessenaseesenaeeesesseeesnnneeesanaeeesans 472
PRESENTATION DU MODELE ET DE SES IMPLICATIONS PRINCIPALES........ccuvveiiiueieeeieeeeeieeeeeeeeeeeeneeeaens 473
4. L’ INFLUENCE SECONDAIRE DE LA LIQUIDITE ET LA PRIMAUTE DES CARACTERISTIQUES DES SOCIETES :
LE MODELE DE BOLTON ET VON THADDEN [1998].....c ot 481

634



TABLE DES MATIERES

CONCENTRATION ET DISPERSION : DES MECANISMES DE GOUVERNANCE OPTIMAUX DE MANIERE
CONTINGENTE ....ceiiteeietiteeee e e e eeeeee e e e e e ettt e e e e e e eeetaaeaeeeeseasaaeeseeeeeeasstaeseeeeeeasstaeseeeeeeesastaeeeeeseeenateenees 481
PRESENTATION DU MODELE ET DE SES IMPLICATIONS PRINCIPALES........ccuvtiiiiieieeiieeeeeieeeeeeeeeeeeaeeeeens 482

SECTION 3 — SYNTHESE DES MODELISATIONS THEORIQUES SUR LA LIQUIDITE ET LES MECANISMES DE

GOUVERNANCE .....oiiiitiieeittteeeittteeesttteeaesseeessseeaassseeeassssesaasssaeaassssseasssesaasssseaasssessasssesessssseasssseseasssseesnssseeanns 491
1 PROPOSITION D’UNE SYNTHESE COMPARATIVE........uuuiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeeaneeeseaeeesenneesennneens 491
POSITIONNEMENT DES MODELES RELATIVEMENT A L’ INFLUENCE DE LA LIQUIDITE SUR LA VALEUR DE LA
FIRME ...ootttieeeee ettt e e e ettt e e e e e e et e e e e e e e e et e e eee e e e e aaa e eee e e s et aaa e eee e e s s aaaneeeeeesaaaaaeeeeeesssannaeeeeeerenaan 491
PROPOSITION D’ UNE GRILLE DE COMPARAISON DES MODELES THEORIQUES ........ccoveeeuieeiieeecreeeeneeeeneens 492

A. CoOUTS INFORMATIONNELS VERSUS COUTS DE CONTROLE
B.  CoUTS DE COURT TERME VERSUS COUTS DE LONG TERME
C. LA CONCENTRATION DU CAPITAL AU CEUR DE L’ ANALYSE ....cccoiuiiiiiiiiieeeiieeeeiieeeeeieee e 495
2. LE CHOIX DU CADRE THEORIQUE

CONCLUSION DU CHAPITRE 7 : UNE APPROCHE GLOBALE DE LA STRUCTURE DE PROPRIETE ET DE LA LIQUIDITE

INTRODUCTION AU CHAPITRE 8 ..ottt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s e e e s eeeeeeeeseeeseaesasesnnsnnnnssnnnsnnnnnns 499
SECTION 1 — RECENSION DES RESULTATS EMPIRIQUES .......ccooutiiiiiteieiieeeeeeeteeeeeeieeeeseaaeesseeeeesenaeeessaseessnnnneeas 500
1. LA PERFORMANCE : L’EXPRESSION D’ UN COUT DE LIQUIDITE ? ...ccuviiiiiiiieeeeieee et eeee e 500
2. L’INFLUENCE D’ UN ACTIONNARIAT CONCENTRE SUR LA LIQUIDITE DES TITRES .......ccevevieeeiieeeeennen. 500
3. UNE PERCEPTION DIFFERENCIEE DES ACTIONNAIRES PAR LES INVESTISSEURS .....cvvvviiiiiieeeeieeeeenenen. 503
LA PARTICIPATION DES INITIES .....uuvviiiieeeeeeeteeeeeeeeeeeeseeeseenseeesessseesesseesassesssnsaseesessseesansseessnnsesssaeeesans 503
LA PRESENCE DE GROUPES FAMILIAUX .....cuuviieiiititeeiieeeeieeeeeeeseeeeseaseesesseessesasessensssessnsseessnsnsesssseeesans 507
LA REPRESENTATION DES DESSEINS DES ‘ZINZINS’ PAR LES INVESTISSEURS .......ccoovuviieeiiieeeeneeeeeneeeenns 508

A.  UN GROUPE D’ INVESTISSEURS HETEROGENES .......cccuetiiiurieieiieeeeieeeeeeieeeeenneeeeeneeesennneesennneens

B. L INTERNATIONALISATION DES FONDS .....cuvvitiieeieeiiitreeeeeeeeeiiireeeeeeeeesiisssreeeeeesesssssseeesesssssinnnees

J 52 200) 1D 10 ) S D =i -\ AR

L’ AMBIGUITE DE L’ ACTIONNARIAT SALARIE ......uuvitiiittieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeaeeeeeeaeeeeeeneeessaneeeans

4. UN SIGNAL D’EXPROPRIATION : LA DISTORSION DU CONTROLE ....
5. L’ INFLUENCE INDIRECTE DU LEGISLATEUR ........uutiiiiittieeeetteeeeeeeeeeeeeeeeeeieeeeeesaseeseaseessnveeessnnneesennees

SECTION 2 — SYNTHESE DES HYPOTHESES LIANT STRUCTURE DE PROPRIETE, LIQUIDITE ET PERFORMANCE DES
FIRMES ...ettttteeee et ettt e e e e ettt e e e e e et atae e e e e e e eeeaaaea e e e eeeeeeataaseeeeeeeeataaaeseeeeseeaaasaseeeseeanaasaseeeeseensasaseeeeeeennnnenees 514

SECTION 3 — RESULTATS DE L ETUDE ......uviiiiiuiieeeiieeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeseeeeenssesssessesesesesesensseseennseesnneeesans
1.  L’IMPACT DES STRUCTURES DE PROPRIETE ET DE CONTROLE SUR LA LIQUIDITE
LE cOUT DE LA LIQUIDITE, UNE AUGMENTATION IMPLICITE DU RENDEMENT ATTENDU DES INVESTISSEURS

.............................................................................................................................................................. 517

LE COUT IMPLICITE DU CONTROLE ET DE LA CONCENTRATION .......0coiuiiiiieeieeeeseeeeeeeeseeeeseeeeseeeeeeeenneans 523
DISTORSION DU CONTROLE ET CRAINTE D’EXPROPRIATION DES ACTIONNAIRES MINORITAIRES ............ 528

2. L’IMPORTANCE DE L’IDENTITE DES ACTIONNAIRES .......0cciiviieitieitieeteeereeeeeeeseeeeeeeseeeseesssseesseeenns 530

3. LES FACTEURS D’ AMOINDRISSEMENT DE LA SURVEILLANCE DU MARCHE ......c.coovuiiiieeeieecieeeeneeene. 532

4, SYNTHESE DES RESULTATS DE L’ETUDE EMPIRIQUE.........uutiiiiuiieeiieieeeeieeeeeeeeeeseeeeeeeaeeessenneesssneeens 534

5. LE SENS DE L’ ARBITRAGE .....uvtiiiitiieiiititeeeiteeeeiteeeeeiaeeeeeteaeeeatteeeeetaseeaeaaseeeesaseseeaseeesnessaesessseeennseeas 536
CONCLUSION DU CHAPITRE 8 : LE COUT DE LIQUIDITE DE LA CONCENTRATION ........ccoivieiuieeeueeeereeeireeeereeennens 538

CONCLUSION DE LA TROISIEME PARTIE : UN ARBITRAGE EFFECTIF ENTRE LES COUTS DE CONTROLE ET CEUX

DE LA LIQUIDITE 541
1. LA MISE EN EVIDENCE DU COUT DE LIQUIDITE DE LA CONCENTRATION ........ccovvieiieeiueeeeeeereeeneeenns 541
2. LELIEN DE CAUSALITE ENTRE STRUCTURE DE PROPRIETE ET LIQUIDITE .......c.cccoviieieeieeeeeneeeceeeeennens 542

CONCLUSION GENERALE..........oiiteecirrreeecsreeessssrrssesssssssnmsssssssnmsssssssnnsssssennnss O4D
1. LES LECONS EMPIRIQUES SUR LA STRUCTURE DE PROPRIETE ET LE CONTROLE DES SOCIETES............ 545
2. LES LECONS EMPIRIQUES SUR LA LIQUIDITE DES TITRES ET LE COUT DU SERVICE D’ IMMEDIATETE... 546

635



TABLE DES MATIERES

3. L’ARBITRAGE NECESSAIRE ENTRE PERFORMANCE ET COUT DE LIQUIDITE : PRIMAUTE A LA

CONCENTRATION ? ..ottt et e e ettt e e e e e e et e e e e e e e e ataeeeeeeseesaaaeseeeeeeeaataaseeeeeeesssrareeeeeseanannnees 546

4, INTERET DE LA RECHERCHE .....couvviiiiiieiieeeieee e et e et e e eeee e e et e e eenaeeesenaeeesenaseesennaeeesenaeeesenaneessnneens 547

5. LES PERSPECTIVES DE RECHERCHE ......uuvvviiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeiieeeeeeeeeeeeaaeeeeeeeeeeessasseeeeeeeenstneseseseessnnnnnees 549
ANNEXES ... oieeiiseeiisesirsesirsnsssrenssrrassssrasssssasssssnssssenssssenssssanssssnnssssnnssssnnsssnnssnnen 551
ANNEXE 1 — DESCRIPTION DES ECHANTILLONS D’ ANALYSE 553
ANNEXE 2 —- METHODOLOGIE DES TESTS USUELS 559
ANNEXE 3.1 - VALEUR EX ANTE DE LA FIRME AVEC CONCENTRATION 563
ANNEXE 3.2.A — L’EQUILIBRE EN STRATEGIES SYMETRIQUES MIXTES 571
ANNEXE 3.2.B — VALEUR EX ANTE DE LA FIRME AVEC DISPERSION 575
ANNEXE 4 — LE SENS DE L’ ARBITRAGE — COMPLEMENTS 577
REFERENCES BIBLIOGRAPHIQUES .......ccoeetieesitressssssessssssssssssssssssssssssssssssnees 581
TABLE DES MATIERES ......occeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesessesnsessesessnsessssnsessesnssssessssssssessnsennes 629
TABLE DES ENCADRES .......ooeeeeeeeeeeeeeeeeeseeessesnsessessesassssssnsessssnssssessssnssssssnsssnes 637
TABLE DES FIGURES ... .o oieiieeiireiresirsssiresisessssnsssasssasssassssnsssasssansssnsssnsssansssnnnns 639
TABLE DES TABLEAUX......coteiiiteiiresssirsssssrssssssasssssasssssasssssasssssnsssssnsssssnsssssnssssen 641
TABLE DES HYPOTHESES . ......oeceeeeeeeeeeeeeeeeseesesessssessssssssnsessesnsessessesssesessnsesnes 647

636





