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INTRODUCTION

A I'heure de la mondidisation, la diversfication géographique ou internationdisation des
activités de la firme es-elle encore un choix dratégique ou un impératif de survie et une regle
de bonne gestion? La démarche choise pour répondre a cette question releve plus de la
démonsgtration par I'absurde.

La diverdfication géographique joue un role essentie dans le comportement stratégique des
grandes firmes (Hitt et al., 1994). L'éude de sa relaion avec la performance de I'entreprise a
été abondamment traitée dans la littérature mais les résultats des éudes empiriques sont
mitigés (Ramaswamy, 1995; Tdlman & Li, 1996). Certaines ont conclu a une relation positive
(Grant, 1987; Daniels & Bracker, 1989 et Kim, Hwang & Burgers, 1993) et d'autres n'ont
trouvé aucune relation linéaire (Geringer et d., 1989; Morck & Yeung, 1991).

Diverses pistes ont éé avancées pour expliquer ces résultats contradictoires. Geringer et d.
(1989) suggerent l'existence des seuils critiques dans la reaion entre la diversfication
géographique et la performance. D'autres (Roth, 1992; Roth, Schweiger & Morisson, 1991)
ont indsté sur le caractere complexe de cette varidble dtratégique. Hitt et d. (1997), en
particulier, expliquent ces résultats mitigés par le fait que cette relation et plus complexe que
ne le prétend la théorie ou que les é&udes empiriques ne le testent. Cette complexité se traduit
auss par lerdle de I'actionnariat sur le choix dinternationdisation de la firme (Dunning, 1988).
Une littérature peu abondante (Dunning, 1988; Gedajlovic, 1993) consdére que la théorie de
I'agence permet égdement d'expliquer le choix dinternationalisation.

Rugman (1979, 1981) montre que I'importance de la diversfication géographique réside dans
le fait quil permet d'exploiter des opportunités et imperfections des marchés érangers a
travers le processus dinternaisation. En contrepartie des opportunités qudles offrent, les
opérations a I'éranger peuvent étre source de défis concurrentiels, auss bien de la part des
concurrents étrangers que locaux, diversement appréciés sdon que I'on est manager ou
actionnaire. Il en résulte que la diversification géographique des activités de |’ entreprise est une
décison dratégique sur laguelle les intéréts des actionnaires et des managers pourraient
diverger (Shlefer & Vishny, 1997; Kaplan & Weisbach, 1992).

Dans cet aticle, nous nous servons de la théorie de I'agence comme source d'explication, a
coté de celle des colits de transaction et de la "ressource based view" (Fladmoe-Lindquist &
Talman, 1994), pour explorer la relation entre la concentration de I'actionnariat et le choix
dratégique de diversfication géographique.

Ce faisant, partant d'un échantillon de 755 entreprises issues de six pays (Belgique, Corée du
Sud, Jgpon, Singapour, Suede et Etats-Unis) nous tentons de répondre aux trois questions
suivantes. (i) La gructure de I'actionnariat affecte-t-dle le choix dinternationdisation de
I’entreprise? (ii) Cette rdation et-dle linéaire? (iii) Le contexte nationd modére-t-il cette
relation?

En tentant de répondre & ces questions, I'objectif du présent article est égdement dexaminer S
la pertinence des arguments développés par la théorie de I'agence quant ala reation examinée
est encore d'actudité.

1. REVUE DE LA LITTERATURE



La diversficatiion géographique, appelée égdement internationdisation, est un aspect de la
divergfication (Rugman, 1981; Tdlman & Li, 1996), I’ autre aspect éant la diversfication par
produit.

La plupat des recherches en gedtion internationde se fondent sur les théories de
I'investissement direct éranger et dinterndisation des activités pour expliquer la diversfication
géographique. Hitt et d. (1997), qui recourent a la théorie des colits de transaction et celle de
"ressource based" pour examiner les implications de la diversfication géographique, estiment
que cette explication et incompléte. La diversfication géographique des activités de
I entreprise offre plusieurs avantages aux entreprises. Elle procure notamment des opportunités
sur de nouveaux marchés (Buhner, 1987) et partant des perspectives de croissance pour la
firme. Elle procure auss des opportunités pour exploiter les bénéfices de l'internalisation des
activités au sain de la firme (Rugman, 1981). Ce qui ouvre de nouvelles perspectives a
I'entreprise, notamment des économies d'échelle, de gamme et d'apprentissage (Kogut, 1985),
I'exploitation des reations entre les segments deffares de l'entreprise et les zones
géographiques (Porter, 1985), le partage des capacités ou des compétences digtinctives de la
firme entre les différentes unités de la firme (Hamel, 1991; Porter, 1990), et I'exploitation des
différences dans les facteurs de marché (Porter, 1990). Le succes de l'internationalisation a éé
attribué aux opportunités de marché, a la gabilisation des revenus (Caves, 1982) et a la
meilleure rentabilisation des actifs intangibles (Grant, 1987).

La divergfication géographique permet |a rationalisation de la production, la coordination de
certaines fonctions de I'entreprise comme la R&D (Kobrin, 1991), et offre de ce fait
I'opportunité de rédiser des économies d'échelle et damortir des investissements de R&D et
de marketing sur une plus large base. Elle permet auss des gains en termes d'avantages
concurrentiels résultant de I'exploitation des imperfections de marché (par exemple, les
différences dans les ressources nationdes) (Kogut, 1984). Les économies d'échdle ans
réalisées accroissent |'efficacité de lafirme.

Les arguments développés pour judtifier son lien avec la concentration de I’ actionnariat sont
identiques a ceux reldifs a la diverdfication par produit (Gedgjlovic, 1993). Les managers
peuvent envisager d’ éendre leurs activités aux marchés internationaux en vue de diversfier le
risgue specifique de la firme. Une telle diversfication ne profite pas toujours aux actionnaires
dont le portefeuille est, souvent, dga diversfié. En outre, une telle diversfication peut
exacerber les problemes d' agence entre actionnaires e managers dans la mesure ou les
opérations lointaines sont plus difficiles a controler par les actionnaires, notamment parce
qu' elles mettent I’ entreprise en contact avec d' autres cultures, de nouveaux concurrents et un
environnement caractérisé par des facteurs économiques et légaux différents (Sambharya,
1996). De ce fait, toutes choses éant égdes, les actionnaires préféreront les activités
domestiques, plusfaciles & controler’. 1 en résulte, en cas de linéarité de lardation, I'hypothése
suivante: 1l exige une relation négdive entre I'internationdisation et la concentration de
I actionnariat.

La diversfication géographique et un choix dratégique complexe et difficile a gérer (Roth,
1992; Roth, Schweiger, & Morrison, 1991). En effet, une plus grande dispersion
géographique des activités de I'entreprise peut exacerber les colts de transaction et d'agence
dans la mesure ou cette dispersion exige l'exploitation de davantage dinformations (Hitt et d.,
1994). Elle implique auss davantage de colits managériaux en termes de coordination de
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différentes unités dispersées géographiquement. Cette coordination est le prix a payer pour
engranger des économies déchdle et de gamme quoffre ce choix dratégique. Cette
coordination est d'autant source de co(ts que la diversification géographique Saccompagne
d'un certain nombre de barrieres ala coordination, a savoir les différentes |égidations des pays,
les fluctuations monétaires ou le risque de change (Sundaram & Black, 1992).

En outre, les facteurs inditutionnels et cultures éablissent des barrieres au transfert des
avantages concurrentiels entre pays (Kogut, 1985). Les colts de facteurs (par exemple,
sdares, fras financiers) peuvent varier consdérablement entre pays, e ces différences
accroissent considérablement les risques associés aux décisons dalocation des ressources.
Aing, contrfler un grand nombre de transactions complexes et adopter des décisons
pertinentes concernant 'alocation des ressources exigent de la part des gestionnaires un
traitement efficace d'une masse dinformation sgnificative.

En raison de la croissance des colits de transaction et d'agence et de la forte presson en
termes de traitement de I'information, les colts de la diversficaion internationale pourront
excéder les avantages dune tdle diversfication. En dautres termes, les colits internes de
gouvernance pourraient excéder les avantages résultant d'économies réalisées.

Aing donc, le choix dinternationdisation pourrait opposer actionnaires et managers en railson
de I'existence de colts dagence. Pour pouvoir aténuer ceux-ci, divers mecanismes
interviennent, parmi lesquels I'action de I'actionnaire principa et des plus importants (Shieifer
& Vishny, 1997; Zeckhauser & Pound, 1990). A ce sujet, le comportement de |'actionnaire
principa pourrait différer en fonction de sa part dans I'entreprise. Sdon quiil et mgjoritaire ou
pas, il peut infléchir différemment les actes de gestion des managers. Aind donc, la reaion
entre la concentration de I'actionnariat et la diversfication géographique et susceptible de
varier selon la part détenue par I'actionnaire principa de lafirme.

Par allleurs, son réle peut varier dun pays a l'autre dans la mesure ou, son action ne congtitue
gu'un mécanisme parmi d'autres pour atténuer les colits d'agence. En effet, la présente é&ude
conddére, al’'ingtar de Wash & Seward (1990) et Kabir et a. (1997), que les mécanismes
d aténuation de colits d' agence jouent de maniére concomitante. Par exemple, il existe un
marché tres actif des OPA dans les pays anglo-saxons maistel n'est pas le cas dans la plupart
de pays. Au Japon, les firmes sont généralement caractérisées par de grands groupes avec des
entrecroisements de consails d adminigtration. En Belgique, les caractéristiques principaes
sont une forte présence de société holdings et la concentration de |’ actionnariat. En Suéde, une
caractéristique qui ressort est la codétermination. A Singapour et en Corée du Sud, I’ Etat joue
un réle primordia dans la détermination des stratégies des entreprises. Pour toutes ces raisons,
comme le soulignent Kabir et a. (1997): « Ces différences impliquent que linfluence des
divers mécanismes d'atténuation des colts d'agence varie dun pays al'autre. »

Les arguments ci-dessus suggerent que la relation entre la concentration de l'actionnariat et la
diversification géographique pourrait varier dun pays al'autre.
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Comme le suggéere lafigure 1, nous proposons une relation non-linéaire entre la concentration
de I'actionnariat et la diversfication géographique, variant sdon I'ampleur de la concentration
de I'actionnaria. Deux points d' inflexion sont proposes. 20% et 50%. Si le choix du seuil de
50% est évident (voir Milgrom & Roberts, 1997, p. 637), dans la mesure ou dépasser ce seulil
confére la mgorité smple, ceui de 20% I'est moins, néanmoains les judtifications suivantes
peuvent étre avancées.

Premiérement, la déermination d'un sauil est parfaitement judtifiée dans le contexte de la
théorie pogtive de I'agence (Jensen, 1983). Celle-ci montre, en effet, que les actionnaires
différent en fonction de leurs objectifs, de leurs compétences économiques, de I'acces a
I'information et de leur attitude vis-avis du risque. Dans le prolongement de ce raisonnemernt,
il e logique de Sinterroger sur les sevils des niveaux d actionnariat qui condtituent les points
d inflexion dans les attitudes adoptées par les actionnaires. Deuxiémement, le seuil de 20% et
souvent considéré comme une dissuasion suffisante contre les OPA (Belkaoui & Pavlik, 1992;
Morck, Shieifer & Vishny, 1988).Troisemement, dans certains pays, 20% et le pouvoir votd
maxima que peut exercer une entreprise lors d’ une réunion de I'assemblée générde et ce,
quelle que soit sapart dans le capital de I’ entreprise considérée. C'est le cas de la Suede et de
laBegique. Il est vra que, depuis peu, dans ces deux pays, les statuts peuvent diminer cette
clause. Quatriemement, dans beaucoup d' Etats américains, 20% et le seuil a partir dugue la
loi congdere qu'un actionnaire exprime la volonté de contréler une entreprise (Zeckhauser &
Pound, 1990). Cinquiemement, le seuil de 20% est utilisé dans nombre d’ éudes (Belkaoui &
Pavlik, 1992; Kim & d., 1988, Neun & Santerre, 1986) lorsque I'hypothese d'un
comportement différencié est émise sdon lapart de |’ actionnariat détenue.

Il et clair qu'une large minorité dans une grande entreprise peut ére suffisante pour la
controler, notamment lorsque | actionnariat est fortement disperse. Mais dans le cadre de la
présente éude, pour des raisons de comparabilité il falait conserver le méme seuil pour tous
les pays. En effet, dans le contexte d’'un pays ou I’ actionnariat et généralement disperse (cas
des Etats-Unis), 20% est une part importante qui, souvent, permet de controler une entreprise.
Par contre, tel n'est pas le cas dans les pays ou I’actionnariat dans les entreprises est trés
concentré (cas de laBélgique).

Aind, nous consgdérons égdement que la nature de la reation entre la diversfication
geographique et la gtructure de |’ actionnariet varie d un pays al autre
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2. METHODOLOGIE
2.1 L'échantillon

La condtitution de notre échantillon obét a deux impératifs. D’ une part, la volonté d' atteindre
une variabilité asez large en termes de différences comportementales entre pays, au regard
des ensembles socio-culturds identifiés dans la littérature (Hofstede, 1980, 1983, 1984,
1991, 1994, 1996; Ronen & Shankar, 1985; Ronen, 1986). D’ autre part, le souci de ne pas
sur-représenter les firmes américaines dans I’ échantillon, reproche adressé a beaucoup
déudes antérieures e frein a la générdisaion des réaultats (Cheng, 1994). Les données
utilisées proviennent du CD-Rom de Worldscope Disclosure Global.

L’ échantillon consiste en un pand de 755 entreprises issues de 6 pays. Ce pand, représentant
17 indudtries, est analyse sur une période de 6 ans (soit de 1989 a 1994). Ces pays sont les
représentants des principaux classements typologiques (ou clusters) stables mis en évidence
par Hofstede (1991) et d'autres (Ronen, 1986), notamment: (i) anglo-améicain, (ii) latino-
européen, (iii) scandinave; (iv) le Japon; et (V) les pays d’ Extréme-Orient. Pour ces clusters,
les différents représentants sont respectivement: (i) les Etats-Unis; (ii) la Begique (iii) la
Suéde; (iv) le Japon; (v) la Corée et Singapour (pour les pays de I’ Extréme-Orient). Le choix
de deux pays pour le cluster de I Extréme-Orient est justifié par le souci d’ équiproportionndité
en termes de nombre d’ entreprises pour chaque cluster, ni la Corée ni Singapour ne réunissant
un nombre suffisant d’ entreprises pour satisfaire cette exigence.

Cette éude recourt a la technique dite pooled-crossed-sectional data sampling (voir Bergh
& Holben, 1997). Aing, partant des 755 entreprises de I’ échantillon, pour la période éudiée
(1989-1994 soit 6 ans), nous aboutissons a un nombre total d’ observations de 4 530 firmes-
années (soit 755 entreprises sur 6 ans).

L'échantillon analysé se ventile de la maniere suivante: 26.09% pour les Etats-Unis (soit 197
entreprises), 20.26% pour la Suede, 19.60% pour la Belgique, 19.07% pour le Japon, 8.21%
pour Singapour et 6.75% pour la Corée du Sud. En regroupant ces deux derniers pays, on
arrive aun tota de pres de 15% pour les pays de I’ Extréme-Orient.

2.2 Opérationnalisation dela structure de |’ actionnariat

En raison des critiques adressées aux indicateurs dichotomiques (Cubbin & Leech, 1983,
Gedgjlovic, 1993), les rares éudes récentes qui y recourent le font par indisponibilité de
données (Li, 1994) ou par souci de comparabilité (Fox & Hamilton, 1994) avec des études
antérieures. D’ou notre choix d opérationnaliser la concentration de I’ actionnariat par une
mesure continue, la part détenue par | actionnaire principa (Gedgjlovic, 1998).

Ce choix semble robuste dans |la mesure ol avec une corréation moyenne de 0.88, |’ examen
des corrdations (Demsetz & Lehn, 1985; Gedgjlovic, 1993) éablit une concordance avec
des mesures continues dternatives. |l sagit de I’indice de concentration d’ Herfindahl (Cubbin
& Leech, 1983), la somme des parts des actionnaires détenant plus de 5% de I’ actionnariat
(Cubbin & Lehn, 1983), la part des N (5 ou 20) premiers actionnaires (Demsetz & Lehn,



1985) et une trandformation logistique appliquée sur la part détenue par les N principaux
actionnaires (Demsetz & Lehn, 1985).

En raison de I'indisponibilité des données sur I'actionnariat, celles de 1993 et 1994 sont
consdérées comme gationnaires sur la péiode analysée. |l et vrai que cette hypothése de
dationnarité de I’ actionnariat sur Sx ans peut a priori paraitre fafdue. En effet, d une année a
I’autre, la structure de I’ actionnariat est susceptible de varier, a fortiori sur sx ans. Ce choix
ne semble cependant pas biaiser |es résultats pour au moins trois raisons.

Premierement, le rédisme de cette hypothese est vérifié sur données belges, en deux temps:
d abord en caculant les corrdations entre les distributions de la structure de I’ actionnariat
entre les différentes années, puis en testant les différences de moyennes d une année al’ autre.

Il ressort des comparaisons que, d une année a |’ autre, les coefficients de corréation sont trés
élevés, oxtillant entre 0.92 et 0.97. Certes, plus le décdage et devé, plus le coefficient de
corrdation baisse, mais méme sur trois ans d'intervale le coefficient de corrdation demeure
devé (0.83 de moyenne). Par ailleurs, au seuil de 5%, les différences de moyennes ne sont
pas sgnificatives d une année a I’ autre. D’ oul la vraisemblance de I’ hypothese de stationnarité
de lagtructure de I’ actionnariat au cours de cette période.

Deuxiemement, cette hypothese devient parfaitement plausible s I'on sait que les entreprises
considérées sont de grosses entreprises solidement éablies. De cefait, il est vraisemblable que
les personnes physiques ou moraes qui les controlent ont un fort ancrage, S bien qu'eles ne
cédent pas leur part au gré des fluctuations boursiéres. Par ailleurs, lorsque le contrdle de ces
entreprises change de mains, ce changement s effectue le plus souvent par une smple
subgtitution de propriétaires, sans forcément un accroissement de la part détenue. Cette
intuition est corroborée par les corréations pour la Belgique. Dans laméme lignée, Holderness
& Sheehan (1988) observent une stabilité de la part détenue par I’ actionnaire mgoritaire dans
les grandes entreprises américaines sur lapériode 79 a83. Il et vrai que lapéiode 83490 a
€té caractérisée aux Etats-Unis par une abondance d OPA (Jensen, 1993; Shleifer & Vishny,
1997). Mais depuis 1989, une accamie est observée au plan des OPA en raison de diverses
régulations anti-OPA introduites aux Etats-Unis (Jensen, 1993).

Troisemement, au Jgpon, ou les OPA inamicaes voire amicades sont quas-inexistantes
(Kanda, 1995), de méme qu’ en Corée et en Suede (Price & Waterhouse, 1996), considérer
lapart détenue par I’ actionnaire principa comme stable est une hypothése soutenable.

Quoique la these soutenue dans ce travail soit celle de la « non-monotonicité » de la relaion
entre la diversfication géographique et la concentration de I'actionnaria, I'hypothése sera
formulée en conddérant la relation a tester linéare. Cette rdation linéaire dégagée
essentielement au départ de la théorie de I’ agence sera donc considérée, pour prendre une
andogie datigique, comme I hypothése nulle a confirmer ou a infirmer. S cette relation est
effectivement  linéaire, dors son sens ne devrait pas vaier dune plage de niveau
dactionnariat a une autre (dispersé moins de 20%; dominant: entre 20% et 50%; et
mgoritaire: plus de 50%).
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2.3 Lavariable dépendante

Comme nombre dauteurs (Tdlman & Li, 1996, Hitt et d., 1997), le choix dratégique de
diversfication géographique est représenté par lindicateur "part du chiffre daffares a
I'exportation”.

2.4 Lesvariablesde controle

Afin d'éviter des « spurious correlation » dans la relation éudiée, a la suite de Demsetz &
Lehn (1985), Morck, Schiefer & Vishny (1988), Gedgjlovic (1993) et Hitt et d. (1997), les
variables de contréle sont prises en compte dans les régressions. |l s agit de quatre types de
vaiables (i) latalle de I’ entreprise; (ii) son environnement direct, ¢’ est-a-dire la nature de son
secteur d activité; (iii) son environnement socioculturd globa, ¢ est-a-dire son pays, et (iv) le
temps. les circonstances qui se manifestent au cours d’'une année peuvent orienter d une
maniére ou d’ une autre les activités ou les choix d' une firme (Bergh & Holbein, 1997). Alors
que lataille et mesurée par le logarithme du totd de l'actif (Bathala, 1996 ; Li, 1994; Rediker
& Seth, 1995; Sridharan, 1996), les autres variables de contrdle sont prises en compte par
des variables muettes (ou dummies) respectant les conditions de leur gpplication (Aczel, 1993,
pp. 501-505; Afifi & Clark, 1996, pp. 204-206).

L’examen des questions de recherche et effectuée en deux éapes, gores une breve
présentation des variables descriptives:

1° l'examen de la rdaion entre la concentration de I'actionnariat et le choix
dinternationdisation de I’ entreprise au travers de Sx régressions piecewise (ou par paiers)
dont les seuils sont 20% et 50%, une régression par pays. Pour chague modéle, les variables
de contréle gppropriées sont incluses, de méme que sont examineés les effets des violations des
conditions d'application du modde linéare générdist |'absence de multicolinéarité, la
normalité des résidus, etc. Afin de tenir compte d'une éventuelle autocorrélaion des résidus et
de I'nétéroscédadticiteé, des estimateurs robustes sont utilises, ceux de Newey-West (Newey-
West, 1987).

Le modele généra proposé, pour les régressions piecewise, et le suivant:

Diversification géographique= a,+a0OWN1,; + a,0WN2+ a,0WN3+ variables de contrdle

avec OWN; = OWN; sl OWN; < 20

OWN1,; = 20 si OWN; 3 20

OWN2; = 0si OWN; < 20

OWN2; = OWN; - 20 si (20 £ OWN;<50)
OWNZ2; = 30 si OWN; 3 50

OWNS3; = 0 si OWN; < 50

OWNS3; > OWN; - 50

2° I'examen de I’ effet modérateur du contexte national sur la relaion entre la concentration de
I actionnariat et la diversfication géographique

Pour tester I'effet modérateur de I’ environnement nationd sur la relation ci-dessus, des
andyses de covariance (ANCOVA) sont effectuées entre l'indicateur de diversfication
géographique et la variable PAYS, la concentration de I'actionnariat étant le covariate.
L’ hypothése testée est cdle de I'égdité ou en tout cas du pardlélisme des coefficients de



régression, indépendamment du pays consdéré. En d autres termes, I’ hypothése nulle testée
est lasuivante:

H b ownlBelgium b ownlJapanzb owanoreazbownlsi ngaporezb ownlSJvedenzb ownlUSA
H b own2Belgium b own2Japan= b own2Korea=b own2Si ngapore= b ownZSJveden= b own2USA
H b own3Belgium b own3Japan= b own3Korea=b own3Si ngapore= b ownSSJveden= b own3USA

L’ objectif du test de pardldlisme est de véifier 9 les coefficients de régresson entre les
variables mises en rdation sont sgnificativement différents d'un pays a I’autre. La régle de
décison consste a dire que s la probahilité (p) atachée au test de paradldisme de Scheffé
(Aczd, 1993) et inférieure au sauil retenu, aors I’ hypothése de I’ homogénéité des coefficients
de régresson et a rgeter. Des lors, I'environnement nationa affecte la relation entre la
concentration de |’ actionnariat et la diversfication géographique.

L’ANCOVA n'éadblit que I’ existence d' au moins une différence entre les contextes examinés.
Afin disoler les couples de pays qui présentent des relations dintengté sgnificativement
différentes, des tests de pardléisme seront effectués sur chague combinaison des pays pris
deux a deux.

3.RESULTATS
3.1 Données descriptives

Tableau 1. Moyennes et écartstypespar pays

\VARIABLE GLOBAL |BELGIQUE|COREE |JAPON [SINGAPOUR |SUEDE |USA
Part de I'actionnaird  21.49 4093 1374 7.60 39.39| 28.14] 8.25
ppl (25.72))  (26.75)| (13.45)(12.94) (21.91)( (30.24)|(14.74)
OWNERPC1

Internationalisation 25.28 16.31]  7.91 19.45 23.16 58.44] 21.35
FSALEPC (28.01)]  (29.43)| (19.52)(19.53) (24.61)| (29.41)|(22.29)

Pour chaque variable, le tableau 1 présente la moyenne et |'écart-type auss bien de la
digribution globade que par pays. A premiére vue, ce tableau indique des différences d'un
pays a 'autre. La part détenue par I'actionnaire principa est relativement plus édevée en
Belgique et & Singapour e, par contre, plus faible aux Etats-Unis et au Japon. En termes de
diversfication géographique, les six pays éudiés présentent auss des différences mais il
convient de noter la moyenne trés élevée de la Suéde (58% contre au plus 25% pour les
autres pays).

3.2 Examen de la relation entre diversfication géographique et concentration de
I'actionnariat

Le tableau 2 présente les résultats des régressions. |l contragte les résultats des régressons
piecewise avec cdles des régressions linéaires. Par souci de parcimonie, pour les variables de
contrble, seuls les coefficients se rgpportant a la talle de l'entreprise (LOGASSET) sont
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présentés. Dans la mesure ou les régressons multiples sont utilisées afin de tester les
hypothéses de ce traval, a savoir la reation entre la Sructure de I'actionnariat et la
diversfication géographique de I'entreprise, tout en contrlant I'influence d'autres facteurs
contingents (taille, secteur d'activité, ...), il importe d’évauer I'existence et |’ éendue de la
multicolinéarité. Afin d’ édiminer les varigbles redondantes des andyses et donc de détecter la
multicolinéarité, ¢ est latolérance qui a &é utilisée comme indicateur de multicolinéarité.
Lalittérature (Aczel, 1993; Firth, 1995; Kleinbaum, 1988) considere que seules |es tolérances
inférieures a2 0.10 sont des indices d' une multicolinéarité significative. A ce propos, latolérance
minimae observée est de 0.2944. Dans la mesure ou, pour toutes les variables maintenues
dans les régressions, ce seuil est toujours dépassé, la multicolinéarité ne biaise pas nos
andyses €, de cefait, lesinterprétations qui en résultent sont crédibles.

Certes, des raisons objectives militent en faveur du choix du seuil de 20% (voir supra), mais il
convient de noter que, pour les régressons piecewise (ou par pdiers), le sauil chois peut
influencer les réalltats. L'andyse de senghilité effectuée en fasant vaier le sail,
respectivement a 22%; 24%; 25%; 28% et 30%, indique que les corrdations entre les
mesures adternatives issues des différents seuils sont trés devées, au minimum 0.98. Il en
résulte que les résultats des andyses sont robustes au choix du seuil (Demsetz & Lehn, 1985;
Gedglovic (1998). Le choix de ces différents seuils découle du fait que lalittérature (Morck et
al., 1988; Bekaoui & Pavlik, 1992) consdere la plage 20 & 30% comme le seuil dissuasf
contre une OPA.

Tableau 2: Régressions de la diversification géographique (FSALEPC) sur la concentration de
I'actionnariat par pays: résultats contrastés desrégressions piecewise et desrégressions linéaires (avec

OWNERPC1) (@)

BELGIUM | KOREA JAPAN SINGAPOR | SWEDEN | usA
INTERCEPT -41,43*** -44,85 -29.87 59,81 61.30** -43.83%***

(-2.61) (-1,17) (-1,22) (1,16) (2.04) (-5.39)
OWN1 1,20%** 0,34 -0,09 -2,57 0,75* 0.01
(<20%) (2.83) (0,99) (-0,35) (-1.39) (1.66) (0.06)
OWN2 0,22 -0,083 -0,39 -0,13 -0.21 0.21
(entre20et50%) | (0.90) (-0.14) (-1.52) (-0,38) (-0.59) (0.93)
OWN3 0.11 -1,35%* 0.88 0,30 -0,42 -0.09
(>50%) (0.60) (-2.04) (1.37) (0.84) (-1.63) (-0.023)
LOGASSET 8.98**** 11.08* 6.63** 1,18 -2.42%%* 10.30%**
Taille (3.96) (1.89) (2.07) (0,20) (-0.46) (8.61)
Recorrigé 53.00% 36,94% 42.63% 27,09% 34.65% 44.35%
F 19,757+*** | 3,06%*** [ 16,78**** | 4,8918**** [ 10.60**** [ 36.61%***
OWNERPC1 0,16**** -0,197 -0,13* -0,04 -0.035 0,09

(2.05) (-1,07) (-2.26) (-0.29) (0.74) (0,99)
Recorrigé 50.350% 34,53% 42.40% 23.84% 30.61% 44,41%
F 19.95% %+ 3,978%*++ [ 19.00%%** | 4,.8gxxxx 0.87+%*+ | 40, 27*x %+

(*): significatif au seuil de 10%,; (**): significatif au seuil de 5%; (***): significatif au seuil de 1%; (****): significatif au
seuil de 0.1%.
(@): lest de Student sont repris entre parentheses, en dessous des coefficients de régression.

Pour I'internationdisation, égaement gppelée diversfication géogrephique, la théorie de
I’agence soutient I’ existence d’ une relaion négative avec la concentration de I’ actionnariat. En
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effet, en raison de leur complexité, les opérations internationdes sont, toutes choses éant
égdes, plus difficiles a contrfler par les actionnaires que les opérations sur le marché
domestique.

Les résultats présentés au tableau 2 n' accréditent que trés peu la prédiction de la théorie de
I’agence. Dans la plupart des cas, au seuil de 5%, la relation est inexigante entre les deux
variables considérées. Ce réaultat pourrait découler de la mondidisation qui contraint les
entreprises a condgdérer I'internationalisation des activités (ou diversfication géographique)
plus comme une nécessité vitae qu'un choix dratégique. Et ce, d' autant plus que méme une
entreprise exclusvement domestique subit auss les contrecoups de la mondidisation. Les
seules exceptions relevées portent sur la Corée du Sud et la Belgique.

En Corée du Sud, la relaion négative suggérée par la théorie de I’ agence est observée mais
seulement pour la classe d'actionnariat mgjoritaire (part de I'actionnaire principa supérieure
50%). Cette relation peut ére imputable au fait que, comme aux Etats-Unis, cette classe et
condtituée essentiellement d entreprises familides. De telles entreprises préférent, comme dga
évoqué, des opérations domestiques plus faciles a contréler.

En Begique, par contre, une relation podtive est observée pour la classe d actionnariat
dispersé (part de I'actionnaire principa inférieure 20%). Cette relation pourrait S expliquer par
deux phénomenes. D’ une part, la petite taille du marché loca dans ces pays et d’ autre part le
fait que les entreprises les plus dynamiques au plan internationa sont celles qui sont également
caractérisées par une forte dispersion de I’ actionnariét.

En effet, le comportement des entreprises peut différer notamment en fonction de la taille de
leur marché domestique. Dans les pays a marché de taille réduite, I'internationalisation des
activités reléve plus du souci d ateindre une talle critique afin d'engranger des économies
déchele. Par contre, dans des pays a maché large comme les EtatsUnis,
I'internationdisation relévera plus du choix dratégique (Gedglovic, 1993; Tdlmen & Li,
1996). La mondidisation de I'économie semble avoir baayé cet argument qui ne serait plus de
mise aujourd'hui. En témoigne I'existence de nos jours dentreprises dites "born globd firms',
des entreprises qui, des leur création, ont pour marché "domestique’ le monde entier.

Le tableau 2 indique auss que pour un pays donné, au seuil de 5%, la relaion entre les deux
variables &udiées varie parfois selon la plage dactionnariat consdérée. C'est particuliérement
le cas de la Belgique et de la Corée du Sud. Ce résultat suggere la non-linéarité de la relaion
examinée. |l convient de noter que, sous réserve de non sgnificaivité, dans chagque pays le
sens de lareation varie dune classe dactionnariat al'autre.

3.3 Effet modérateur du contexte national sur la rdation entre la structure de
I’actionnariat et le choix d'internationalisation des activitésdel’entreprise

Tableau 3: lestests F et leur niveau de signification

BELGIUM

KOREA

JAPAN

SINGAPOR

SWEDEN

KOREA
JAPAN
SINGAPOR
SWEDEN

305w
8 43k + e
4,66+ ++
0,03+ ¥+

2,57****
2,74****
3,21****

2,41% %
5’56****

2186****

11
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| USA | 7137**** |2’51~k~k* | 2’57**** | 2184**** |5,28****

(*): significatif au seuil de 10%,; (**): significatif au seuil de 5%; (***): significatif au seuil de 1%; (****): significatif au
seuil de 0.1%.

Le tableau 3 reprend les résultats des tests de parallélisme, lesquels éprouvent I’ assertion que,
pour la rdation entre la diversfication géographique et la concentration de I’ actionnariat, les
coefficients de régresson ne sont pas sgnificativement différents d’ un pays al’ autre. Des tests
ont éé réalisés sur chacune des 15 combinaisons possibles entre les 6 pays de I’ échantillon.

Il apparait quaux seuils de 5 e 1%, toutes les paires de pays présentent des relations
dintendtés dgnificativement différentes. Aing donc, les résultats éablissent que la reation
entre le choix stratégique dinternationdisation des activités de la firme et la concentration de
I actionnariat est fortement modeérée par |e contexte national.

CONCLUSIONS

En résumé, dans le présent travail, nous montrons que la concentration de | actionnariat n'est
que rarement liée a la décison dinternationdisation de la firme et que cette relation n'est pas
toujours linéaire et varie - en intengté et/ou en sens - d'un pays a I'autre. Aing donc, les
résultats présentés n’ accréditent que tres peu la prédiction de la théorie de I’ agence. Dans la
plupart des cas, lareation entre les deux variables considérées est inexigtante.

Ce réaultat pourrait étre le reflet de la mondidisation, lagudle contraint les entreprises a
congdeérer I'internationalisation des activités comme une nécessité vitade, comme un acte de
bonne gestion plutét gu’ un choix stratégique.

I mplications

Dans la présentation des implications de nos résultats, nous mettons I'accent sur le
fonctionnement du consell d adminigtration. Une tdlle approche trouve sa judtification dans le
fat que, cest par I'intermédiaire de cet organe que les actionnaires peuvent influencer la
marche de I’ entreprise (Daily, 1996; Jensen, 1993; Monks & Minow, 1996).

De maniére générde, les réaultats empiriques de ce travail confirment la nécessité de recourir a
des méthodes tenant compte des différences structurelles entre les firmes, ce que ne permet
pas toujours un modéle linéaire.

Nombre d' éudes théoriques montrent que les systémes de corporate governance rencontrés
dans le monde se différencient suivant leur contexte nationd (Percy, 1996; Prowse, 1995,
Shlefer & Vishny, 1997). En éablissant I existence de I’ effet modérateur du contexte nationd
aur la relation entre la dtructure de I'actionnariat e le choix dratégique de diversfication
géographique, les résultats de la présente &ude accréditent le rgjet ou en tout cas laremise en
cause de I'hypothése de I'universdité des théories économiques (Davis et aii, 1997;
Granovetter,1985, Hamilton & Biggart, 1988; Hofstede (1996), Nilekant & Rao, 1994,
Pastré, 1995; et Perrow, 1986).
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En montrant que les prédictions de la théorie de I'agence ne se reproduisent pas
systématiquement dans des contextes autres que les Etatis-Unis, la présente éude indique la
nécessité d' examiner davantage la généraisabilité des résultats de recherche sur le corporate
governance. En effet, le contexte nationa est une variable contingente qui, souvent, joue un
role modérateur (Hitt et a., 1997) et permet dés lors d affiner notre connaissance des
relaions économiques (Miller, 1991; Roe, 1994).

En éablissant que, méme au sein d’'un pays, les relations sur le corporate governance peuvent
varier sdon la plage d actionnariat consdérée, la présente recherche montre la nécessité de
tenir compte davantage de la non-linéarité dans | es relations étudiées en sciences de gestion

En examinant la rdation liée au corporate governance dans les pays peu éudiés comme la
Corée du Sud, Singapour et la Belgique, cette étude permet auss d' apporter une contribution
a une meilleure compréhension du fonctionnement des entreprises dans ces pays. Ce faisant,
cette étude répond au voau de nombre de chercheurs qui déplorent I’ absence d’ éudes sur
le corporate governance relatives aux pays autres que les Etats-Unis, le Japon et
I’ Allemagne (Williamson, 1991; Shleifer & Vishny, 1997).

Une autre legon que suggerent les résultats de cette éude est que le modde américain ne peut
étre copié tel quel dans d’ autres contextes. La présente étude soutient, en effet, I hypothese du
réle modérateur du contexte national sur une relation relative au corporate governance. En
effet, comme le mentionnent nombre d' auteurs (Kabir et dii, 1997; Shlafer & Vishny, 1997,
Williamson, 1988), nombre de pays appliquent des différents systemes de corporate
governance avec des résultats satisfaisants'.

La présente éude empirique S et heurtée a d’ importantes difficultés qui, a certains points de
vue, en limitent la portée. Les principaes sont reprises ci-dessous.

Premierement, en raison de |’ indisponibilité des données, la structure de I’ actionnariat de 1993
et 1994 a é¢é consdérée comme Stationnaire sur toute la période de I éude. Des raisons ont
été avancées pour judifier la plausibilité d une telle hypothése, s bien que cette gationnarité
pourrait refléer larédité pour les entreprises de tous les pays de I’ échantillon, mais seulement
dans une moindre mesure pour les entreprises des Etats-Unis. Quoique émettre une telle
hypothése ne soit pas idéd, ce choix méthodologique permet néanmoins de ne pas baser
I’é&ude sur une seule année. Et ce, d autant plus que pour la diversfication géographique, les
données éaient disponibles pour toute la période analysée.

Deuxiemement, |'échantillon ne comprend que les grandes entreprises. De ce fait, les
conclusions tirées ne sappliquent pas forcément aux petites e moyennes entreprises. A
I’oppose des grandes entreprises générdement caractérisées par une dispersion de
I’actionnariat et par conséquent des colits d agence importants, dans les petites entreprises,
souvent, les propriétaires sont en méme temps gérants. Il en résulte des coltts d' agence
moindres dans ces dernieres et dés lors les conclusions de la présente éude pourraient étre
inopportunes pour de telles entreprises.

Pistes derecherche

Ces limites aind que les implications des résultats de cette &ude ouvrent la voie a certaines
pistes de recherche, notamment:
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- La prise en compte de la non-linéarité de la relaion examinée et le recours a d autres
specifications

La non-linéarité qui ressort parfois des résultats de la présente étude suggere que considérer
les relations comme linéaires et parfois trompeur car une telle pratique masque certaines
relaions qui peuvent étre mises en vaeur en optant pour des spécifications non-linéaires.

- Le recours a d’ autres méthodologies

L "absence de relation observée pour la mgjorité des pays analyses dans cette éude interpelle.
Elle pourrait résulter de I'opérationndisation de certaines variables. Nombre de varigbles
dratégiques sont multidimensionnelles, les prendre en compte en recourant a un seul indicateur
peut induire en erreur. C'est pourquoi, des éudes utilisant d autres méthodologies sont a
explorer (par exemple, andytiques. éudes de cas, enquétes, ...). Ces méthodologies
permettraient notamment de capter la dimension humaine, souvent absente de la plupart des
€tudes, mieux que ne peut le faire des éudes basées sur des données a caractere financier.

- Des études « diniques »

Une autre difficulté a rdever par les éudes futures et liée a la quantification du concept
actionnariat ou "dructure de l'actionnariat’. En effet, différentes opérationndisations du
concept ownership (propriété) sont utilistes et pluseurs indicateurs sont utilises sous le
vocable structure de I’actionnariat (part du plus gros actionnaire, part déenue par les
dirigeants ou les adminigrateurs, etc.).

Cette « confudon» réduit la comparabilitt de nombre d'éudes. Cest pourquoi, nous
suggérons

- Des éudes « diniques » intégrant I'identité de I’ actionnaire: L’identité de I’ actionnaire ext
potentidlement importante car sdon  qu'il Sagit d'un individu ou d'une entreprise, le
comportement peut varier. Les firmes dont I’ actionnaire principal est une entreprise, changent
plus souvent de contréle que cdles dont I'actionnaire et un individu. De méme, des
investisseurs indtitutionnels ont égaement un comportement différent de celui des investisseurs
individuds (Baysinger et dii, 1991) notamment en termes d évaluaion des risques. Une
andyse incorporant |'identité de I’ actionnaire principd, a la maniere de Banerjee, Ldeux &
Vermaelen (1997), et donc une piste de recherche aexplorer.

- Des études sur les entreprises a actionnariat concentré: La mgjorité des études en finance
d entreprise et en théorie de la firme se concentrent sur les entreprises a actionnariat dispersé.
De cefait, notre connaissance des entreprises a actionnariat concentré est réduite. La présente
étude, en examinant le comportement des entreprises suivant des classes d actionnariat
(dispersé, dominant et mgoritaire) répond partielement a ce vaa. Mas des éudes
complémentaires sont nécessaires. Une des pistes serait de recourir a d autres méthodologies
(enquéte par questionnaire, par exemple) afin de déterminer les motivations profondes qui
incitent un actionnaire mgjoritaire a exercer effectivement son contréle aors qu'un autre ne le
fat. Il ne faut, en effet, pas perdre de vue qu'un actionnariat concentré n'offre que la
possihilité d exercer efficacement un droit de regard sur les activités de la firme concernée,
encore faudrait-il exercer ce droit qui, faute d exercice, reste latent. Des éudes théoriques
€et/ou empiriques sont nécessaires a ce Ujet.

- Des éudes incorporant des variables contextuelles non-dichotomiques et d autres variables
de controle: I absence de relaion observée dans les éudes smilaires ala présente est parfois
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imputable a une sous-specification des moddes utilisés, souvent, faute d'intégrer certaines
variables de contrdle exercant une influence, par exemple, sur la performance de I’ entreprise.
Dans le présent travail, celles qui éaent disponibles n'ont pas éé d'un grand apport a notre
modele. Toutefois, une direction pour les recherches futures serait I incorporation de facteurs
mesurant le degré de sabilité de I’ environnement (voir Boyd, 1995, Li & Simerly, 1998) aind
que des indicateurs contextudls caractérisant la nature de I’ environnement |éga, notamment
I’origine du régime juridique (droit civil, common law, ...). A ce propos, la méhodologie
suggérée par Laporta et d. (1997) et a explorer, méme s le choix des variables qu'ils
proposent pour capter la specificité de chague contexte est matiére a discusson. Leur
méthodologie, recommandée égdement par Li & Simerly (1998), consste a incorporer des
variables macro-économiques de chagque pays comme indicateurs de la spécificité de son
contexte.

D’ autres pistes de recherche incluent la réplication de la présente éude, éventudlement en
adoptant les améiorations méthodologiques suggérées ci-dessus ou en explorant d autres
contextes (échantillons). De tdlles éudes permettront de clarifier les relaions mises en vaeur
par le présent travail et d en éendre la générdisabilité.
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Notes

"1 convient de préciser que I’internationalisation est aussi liée & la taille du marché domestique. Lorsque
celui-ci est étroit (cas de la Belgique et de la Suéde), la survie des entreprises passe généralement par
I"exportation, I’internationalisation. Par contre, pour des pays a marché étendu (cas des Etats-Unis),
I'internationalisation reléve plus du choix stratégique que d’ une nécessité de survie. Par ailleurs, il faut
noter que du fait de la mondiaisation, I'internationalisation tend & devenir un impératif pour toutes
entreprises quel gqu’en soit le pays. Les effets de la mondialisation induiront vraisemblablement une
absence derelation entre la concentration de |’ actionnariat et le niveau d’ internationalisation.

" A titre d'exemple, le systéme japonais, parfois décrié, a fonctionné de maniére & permettre
I’ extraordinaire succés de I’ industrie japonai se (Monks, 1996). || est possible d’ en dire autant du systéme
allemand. Le succés du modeéle japonais a suscité de I'émulation dans nombre de pays. Certains
universitaires américains réputés (Porter, 1992 notamment) ont recommandé |'adoption de certains
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principes japonais par les Etats-Unis, en vue d’améliorer |a compétitivité des entreprises américaines. La
vision soutenue par Porter n’a pas recueilli I’unanimité, nombre d'auteurs (voir par exemple, Breeden,
1993) invoquant les différences culturelles, affirment que I’ adoption du systéme japonais heurterait les
valeurs américaines.
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