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Résumé :

Dans cette étude, nous avons voulu d’étudier le comportement des investisseurs vis a vis de
ma bonne gouvernance.

En nous basant sur un échantillon de 624 firmes américaines pour la période 1994-2003, nous
avons formé des portefeuilles des firmes ayant des systémes de gouvernance différents. En
ayant recours a la méthode Buy and Hold Abnomal Return, nous avons pu démontrer que les
investisseurs sont préts a payer plus pour rémunérer la bonne qualité de la gouvernance. En
effet, nos résultats montrent que les investisseurs réalisent un rendement de 0,251% s’ils
achetent les titres des entreprises ‘bien gouvernées’ et s’ils vendent les titres des entreprises
‘mal gouvernées’

Mots clés : gouvernance, investisseurs, stratégie d’investissement, rendement anormal
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INTRODUCTION

Avec la prolifération des scandales comptables sur les grandes places financieres, les
soucis sur la qualité¢ de I’information financieére se multiplient davantage. La confiance des
investisseurs quant a la crédibilité¢ des informations affichées par les firmes, a été secouée.
C’est ainsi que leurs attentions se sont tournées a la gouvernance comme un critére pouvant
garantir la fiabilité des chiffres financiers. La gouvernance est devenue un critére fondamental
dans leurs politiques d’investissement. Les recherches académiques ont montré qu’une bonne
gouvernance est rémunérée par le marché. Selon les statistiques d’une enquéte réalisée par
McKinsey, 15% des investisseurs européen considerent que la qualité de gouvernance des
entreprises est plus importante que les mesures financicres telles que la performance
d’exploitation et les opportunités de croissance. De plus, 22% des investisseurs européens
sont disposés a payer une prime additionnelle d’environ 19% pour une firme ayant des
structures de gouvernance efficaces. Dans ce contexte, Gompers, Ishii et Metrick (2003) ont
analysé la relation entre la gouvernance et les rendements des actions a long terme. Ils ont
affirmé que les entreprises ayant des structures de gouvernance ‘efficaces ¢ ont des
rendements et des performances d’exploitation supérieurs a ceux des entreprises ayant des
structures de gouvernance non fiables. Gompers, Ishii et Metrick (2003) ont montré
¢galement que les investisseurs réalisent un rendement anormal de 8,5% en établissant des
stratégies d’investissement basées sur la qualité de gouvernance. Similairement, le rendement
anormal est de 2,97% pour le cas des firmes européennes (Bauer, Glnster et Ottens, 2004), de
4,63% pour les firmes britanniques (Bauer, Glnster et Ottens, 2004) et de 16,4% pour les
entreprises allemandes (Drobetz, Schillhofer et Zimmermann, 2004). Selon ces études, la
qualité de gouvernance des firmes est considérée comme un facteur de risque additionnel qu’il
faut le rémunérer.

Etant donnée I’importance de la gouvernance et son effet considérable sur la
réputation de la firme, nous allons dans le présent article étudier le comportement des
investisseurs vis-a-vis de la gouvernance. L’objectif de cet article est de mettre en relief
I’importance de la qualité de la gouvernance sur le marché c’est a dire du point de vue des
investisseurs.

Pour ce faire, nous allons présenter la notion de bonne gouvernance (section 1).
Ensuite nous allons présenter les études événementielles ayant traitées la gouvernance

(section deux) et celles qui ont montré 1’existence d’une stratégie d’investissement fondée sur
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la gouvernance (section trois). Enfin nous allons étudier le comportement des investisseurs vis
a vis de la bonne gouvernance (sections quatre et cinq).
1. L’EXISTENCE DE STANDARDS DE GOUVERNANCE REFLETES
A TRAVERS UN INDICE

Comment pouvons nous définir un bon systéme de gouvernance ? Plusieurs auteurs
ont essay¢ de répondre a cette question et par conséquent plusieurs définitions d’un systéme
de gouvernance efficace ont été¢ formulées. Par exemple « un systéme de gouvernance fiable
est un systeme qui aligne les intéréts des dirigeants et des actionnaires et conduit a une
maximisation de la richesse des actionnaires » (Gugler, Mueller et Yurtoglu, 2004, p 3). En
d’autres termes, un bon systéme de gouvernance est un systéme qui assure la protection légale
des investisseurs a travers une concentration de la structure de propriété (Shleifer et
Vishny,1997). Enfin une firme est considérée ‘bien gouvernée’ si elle respecte les standards
édictés par les codes de bonnes conduites (Standard & Poor, 2002).

Standard & Poor, 2002, montre que le but de 1’é¢tude de la qualité de la gouvernance
est de satisfaire les besoins des investisseurs et de les protéger des manceuvres des dirigeants.
Ainsi plusieurs organismes ont mis a la disposition du public des indices de gouvernance. Par
exemple, Standard & Poor (2002) ont développé un indice qui est une synthése des politiques
internationales, des procédures actuelles et de la gouvernance qui est reflété par la structure de
propriété et sa concentration, la nature des relations qui lient les différents acteurs, la
transparence et la divulgation de I’information et la structure du conseil d’administration et
son fonctionnement.

De maniére similaire, [’Institutionnal Shareholders Service (ISS) a développé en 2003
un indice de gouvernance prenant en considération 61 variables relatives au conseil
d’administration, la rémunération du dirigeant, la structure de propriété, les pilules
empoisonnées, la structure du capital et d’autres facteurs qualitatifs (1’age de la retraite des
administrateurs, les réunions des administrateurs externes, le plan de succession du
dirigeant..). Toutefois, selon Koehn et Ueng (2005) I’indice calculé par [’Institutionnal
Shareholders Service n’est pas un bon indicateur de 1’éthique et de la qualité de gestion des
firmes considérées.

Dans la méme lignée, CLSA (Crédit Lyonnais Securities Asia) a €tabli en 2001 un
indice de gouvernance pour 495 firmes appartenant a 25 marchés émergents et 18 secteurs.
Cet indice est calculé en se basant sur 57 questions binaires relatives a la discipline des

dirigeants, la transparence de ’information, la structure et le fonctionnement du conseil
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d’administration, la responsabilité et I’impartialit¢ du comité d’audit... Il est & remarquer que
70% de ces questions sont objectives alors que le reste nécessite une interprétation de la part
de I’analyste. Il est aussi a signaler que cet organisme sélectionne les firmes de grande taille
qui attirent les investisseurs institutionnels afin d’évaluer leur gouvernance'. Néanmoins selon
plusieurs études (Dunerv et Kim, 2005), il y a un biais de sélectivité¢ dans le calcul de ’indice
de cLSA®.

Il est aussi a remarquer que certaines ¢tudes se sont basées sur les indices calculés par
les organismes cités afin de mener leurs études. Par exemple, pour comparer la structure de
gouvernance des firmes appartenant a différents pays, Doidge, Karolyi et Stulz (2004)
utilisent les indices de CLSA (2001) et S&P (2002). Les résultats de cette étude montrent que
la différence de gouvernance (reflétée a travers I’indice) entre les firmes appartenant a des
pays qui ne sont pas assez développés est attribuée beaucoup plus aux caractéristiques des
pays qu’aux caractéristiques des firmes. Toutefois dans les pays développés, la différence
dans la qualité de gouvernance est attribuée principalement aux caractéristiques des firmes.

D’autres recherches ont essayé de synthétiser la qualité de gouvernance en un indice.
Par exemple, Gompers, Ishi et Metrick (2003) calculent un indice de gouvernance basé sur 24
clauses ayant pour but de réduire le droit des actionnaires en cas de prise de contrdle ou ces
clauses sont représentées par des variables binaires. Ainsi si la firme opte pour la clause en
question les auteurs ajoutent un point au score calculé. Dans le cas contraire le score reste
inchangé. Donc selon les auteurs, 1’adoption d’une clause visant a réduire les droits des
actionnaires peut étre interprétée comme une augmentation du pouvoir des dirigeants.
Néanmoins selon Brown et Caylor (2004) et Cremer et Nair (2005), cet indice est beaucoup
plus un indice de protection des actionnaires contre les prises de controle qu’un indice de
gouvernance.

I1 est a signaler a ce niveau que plusieurs recherches (Amit et Villalonga, 2004 ; Core,
Guay, et Rusticus, 2006 ; Cremers, Nair et Wei, 2004; Cremer et Nair, 2005 ; Fahlenbrach,
2004 ; Harford, Mansi et Maxwell, 2004, Klock, Mansi et Maxwell, 2005; Litov, 2005;

' Dans ce contexte Palepu, Khanna et Kogan (2006) ont essayé de chercher les facteurs déterminants de la
sélection des firmes objet de 1’étude de CLSA (2001). Parmi les facteurs identifiés, nous citons les firmes de
grande taille et celles ou les intéréts des investisseurs sont importants.

* Selon Dunerv et Kim (2005) les firmes qui vont coopérer avec CLSA en vue d’évaluer leur structure de controle
sont les firmes qui ont une bonne gouvernance. Ces auteurs montrent aussi que les agences de rating, en général,
ont intérét a choisir les firmes dont le calcul du score de gouvernance est facile. Néanmoins selon cette
recherche, les firmes ont intérét a coopérer car 1I’exclusion de la firme de 1’évaluation est considérée comme une
pénalité ce qui affecte négativement sa réputation. Enfin Dunerv et Kim (2005) soulignent que 1’un des intéréts
des agences de rating est 1’évaluation des firmes ayant des caractéristiques différentes ce qui n’est pas le cas pour
I’étude menée par CLSA (2001).
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Yermack, 2005 ; Chava, Dierker et Livdan, 2005 ; Chi, 2005) se sont basées sur I’indice
développé par Gompers, Ishi et Metrick (2003) pour effectuer leurs tests empiriques.

Par exemple, Cremer et Nair (2005) ont développé un indice de gouvernance basé sur
les mécanismes internes et externes. En effet, les auteurs ont utilis¢ comme proxy pour les
mécanismes externes 1’indice de protection contre les prises de controle calculé par Gompers,
Ishi et Metrick (2003)°. Alors que pour les mécanismes internes, Cremer et Nair (2005) ont
utilis¢é deux variables a savoir : les pourcentages du capital détenus par les investisseurs
institutionnels* et par les fonds de pension. En effet, les auteurs montrent qu’une bonne
protection des droits des actionnaires (a travers 1’indice de Gompers, Ishi et Metrick, 2003) a
pour conséquence une gouvernance plus efficace si on combine ce facteur avec des
mécanismes de contrdle internes.

Ashbaugh, Collins et Lafond (2005) montrent également que 1’annotation de rating est
liée positivement a la faible protection des droits des actionnaires en terme de défense contre
les prises de controle (ayant pour proxy I’indice calculé par Gompers, Ishi et Metrick, 2003).
Ce résultat a été affirmé par Jiraporn, Kim, Davidson et Singh (2006) qui montrent qu’une
clause additionnelle permet de limiter les droits des actionnaires et conduit donc a une
diminution de la valeur de la firme de 1,1 a 1,4%.

Parmi les 24 clauses considérées par Gompers, Ishi et Metrick (2003), Bebchuk,
Cohen et Ferrel (2004) sélectionnent six” en vue de développer un indice de gouvernance ou
d’enracinement. Selon les auteurs les six provisions choisies sont celles qui intéressent le plus
le public en général (tels que les investisseurs, les analystes, les chercheurs...)

Enfin, et pour étudier la réaction des investisseurs et des analystes vis-a-vis de la
bonne gouvernance, Core, Guay et Rusticus (2006) ont eu recours a I’indice développé par

Gompers, Ishi et Metrick (2003).

2. LA GOUVERNANCE ET LES ETUDES EVENEMENTIELLES

Pour montrer I’importance de la gouvernance du point de vue des investisseurs

institutionnels, nous essayerons de vérifier quun changement dans une caractéristique de

? Toutefois, Cremer et Nair (2004) ont considéré uniquement trois facteurs parmi cinq envisagés par Gompers,
Ishi et Metrick (2003).

* Cremer et Nair (2004) se sont contentés de considérer les investisseurs institutionnels qui détiennent plus que
5% du capital.

> Quatre parmi les six provisions considérées par Bebchuk, Cohen et Ferrel (2004) sont relatives a la réduction
du droit des actionnaires majoritaires. Alors que les deux autres provisions permettent d’aider le conseil
d’administration en cas de prise de contrdle hostile.
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gouvernance entraine une modification du prix des actions. En effet, si ces acteurs
s’intéressent a la gouvernance, alors ils seront préts a payer plus (ou moins) suite a I’annone
de DI’amélioration (dégradation) de la gouvernance: c’est le fondement des é&tudes
é¢vénementielles.

L’idée de base des études événementielles est que les changements dans le prix des
actions reflétent les anticipations des investisseurs concernant la performance future de la
firme tout en tenant compte de la nouvelle information. Une telle idée est fondée sur
I’argument de Grossman (1976) qui montre que les investisseurs les mieux informés réalisent
des gains par rapport aux autres. Donc les informations non disponibles & tous seront
incorporées dans le prix des actions. Par voie de conséquence « si la gouvernance affecte la
performance et si le marché tient compte de cet effet, le prix des actions s ajuste rapidement
suite a un changement dans la gouvernance de la firme » (Drobetz, Schillhofer et
Zimmermann, 2004, p 18) : c’est I’idée centrale des études événementielles.

La plupart des études événementielles relatives a gouvernance se rapportent au départ
du dirigeant et la nomination d’un administrateur externe. Par exemple 1’étude de Furtado et
Rozeff (1987) montre I’existence d’une réaction positive du marché suite a I’annonce du
départ forcé du dirigeant. De maniére similaire, Mahajan et Lummer (1993) montrent que les
prix des actions enregistrent un rendement anormal négatif suite a I’annonce de la révocation
du dirigeant. Enfin Neumannn et Vaetmann (1999) montrent que 1’annonce des opérations
d’achat et de vente d’actions par les investisseurs institutionnels a pour conséquence un
rendement anormal positif. Les auteurs montrent que la réaction du marché différe selon
I’attitude de I’investisseur. En effet, I’annonce de 1’achat ou la vente des actions en petite
quantité par les investisseurs institutionnels entraine un rendement anormal positif ¢levé. Ce
résultat a été expliqué par la grande flexibilité et ’absence de contraintes de liquidités dont
bénéficient les investisseurs qui procedent a des opérations d’achat et de vente d’actions en
petites quantités.

Ainsi a partir de cette revue de la littérature, nous pouvons conclure que le marché est
fortement sensible a 1’annonce du changement d’une caractéristique de gouvernance. Donc
nous allons, dans la section suivante, étudier le comportement des investisseurs institutionnels

vis-a-vis de la bonne gouvernance.
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3. LA GOUVERNANCE COMME UN FACTEUR DETERMINANT
DANS LA SELECTION DES TITRES

Plusieurs études montrent que les investisseurs tiennent compte de la gouvernance
dans la sélection et 1’achat des titres. C’est ainsi qu’une étude effectuée par le bureau
McKinsey en 2001 a montré que la gouvernance est un facteur déterminant dans la sélection
des titres. L étude révele que 76% des investisseurs tiennent compte de la gouvernance dans
la sélection des titres. Ainsi nous nous demandons qu’elles sont les facteurs qui poussent les

investisseurs a s’intéresser a la gouvernance?

3.1. LES FACTEURS EXPLIQUANT L’INTERET DES INVESTISSEURS VIS-A-VIS DE LA BONNE

GOUVERNANCE

En nous basant sur la littérature trois éléments de réponse peuvent étre avancés pour
répondre a la question posée ci-dessus.

Premicrement, plusieurs auteurs (Gompers, Ishii et Metrick, 2003; Bebchuk, Cohen et
Ferrell, 2004 ; Cremer et Nair, 2005 ; Core, Guay et Rusticus, 2004) montrent qu’une
stratégie qui consiste a vendre les titres des firmes dont la qualit¢ de gouvernance n’est pas
‘assez bonne’ et a acheter les titres des entreprises ayant un systéme de contrdle fort permet
de gagner un rendement anormal positif. Dans ce contexte, Giannetti et Simonov (2006)
indiquent que les entreprises dont le systtme de gouvernance n’est pas fiable ont intérét a
mettre en place un systéme de contrdle plus intensif. Ce dernier ne sera assuré, selon Giannetti
et Simonov (2006), que par les investisseurs ou les actionnaires majoritaires. L’attraction de
ces derniers est possible en leur offrant des rendements espérés ¢levés.

Deuxieémement, 1’extraction de rentes peut étre plus accentuée durant les périodes de
crise qui sont caractérisées par une baisse du taux de rendement des investissements (Johnson,
Boone, Breach et Friedman, 2000). Dans ce cas, une baisse du taux de rendement des titres
des entreprises n’ayant pas une bonne gouvernance est plus accentuée. Une telle idée a été
vérifiée par Mitton (2002) et Lemmon et Lins (2003) dans le cadre des crises asiatiques.
Toutefois, certains auteurs montrent que la baisse du rendement durant les périodes de crise
peut étre minimisée. Par exemple, Cochrane (1999) montre que les investisseurs qui
détiennent des portefeuilles qui ne sont pas assez diversifiés peuvent vendre les titres ayant

des rendements faibles.
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Troisiemement et selon la finance comportementale (Odean, 1998), il est peu probable
que les investisseurs individuels ont souvent des attitudes pessimistes. De leur point de vue,
certaines décisions économiques sont influencées par I’attitude des individus vis a vis de
I’équité et I'impartialit¢é dans la distribution des gains (Fehr et Géachter, 2000 ; Fehr et
Schmidt, 1999). Par conséquent les investisseurs peuvent éviter les titres des entreprises ayant
des systemes de gouvernance non adéquats par crainte que certains événements non souhaités

se réalisent (Giannetti et Simonov, 2006).

3.2. LES FACTEURS QUI INFLUENCENT L’INTERET DES INVESTISSEURS VIS-A-VIS DE LA

BONNE GOUVERNANCE

Felton, Hudnut et Heeckeren (1996) ont identifi¢ trois facteurs qui influencent le
comportement des investisseurs vis a vis de la bonne gouvernance.

D’abord, la rotation des portefeuilles qui suggerent que les investisseurs ayant des
portefeuilles caractérisés par une faible rotation tiennent compte de la gouvernance dans la
sélection des titres. En effet, ces investisseurs détiennent des titres pour une longue période et
par conséquent la bonne gouvernance est un facteur déterminant qui pourrait améliorer la
performance de leur portefeuille a long terme.

Ensuite la philosophie de gestion des actifs qui avance que les investisseurs qui
achetent des actions des firmes sous évaluées (considérées celles ayant un ratio cours/bénéfice
faible) et/ou distribuent le méme dividende (régulier) sont préts beaucoup plus a rémunérer la
bonne gouvernance.

Enfin, la gestion de portefeuilles des clients qui stipule que les investisseurs qui
gerent des portefeuilles pour le compte des individus, des fondations et des fonds de pension
tiennent compte de la gouvernance.

A partir de cette revue de la littérature, nous pouvons affirmer que la gouvernance est
pour les investisseurs un facteur déterminant dans la sélection des titres. Par conséquent ces
acteurs peuvent établir des stratégies d’investissement gagnantes en procédant a des
opérations d’achat et de vente de titres de firmes qui présentent des différences considérables

au niveau de la qualité de la gouvernance.
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3.3. LES STRATEGIES D’INVESTISSEMENT BASEES SUR LA GOUVERNANCE

Etant donnée que la gouvernance est un facteur déterminant pour les investisseurs dans
la sélection des titres, les entreprises doivent par conséquent prendre les bonnes décisions afin
d’améliorer leurs pratiques. En effet, et puisque les investisseurs sont conscients du role de la
gouvernance donc ils sont par conséquent préts a payer un prix faible pour les firmes n’ayant
pas un bon systéme de contrdle. Toutefois, un prix faible ne compense pas toujours le risque
associ¢ a la faible qualité¢ de gouvernance (Lins et Warnock, 2004). Un autre argument a été
avancé dans la littérature : les investisseurs doivent rémunérer le bon systéme de contrdle sur
le marché¢ en payant une prime pour toute entreprise qui protégent les intéréts des
actionnaires, publie périodiquement des rapports financiers transparents et qui a un conseil
d’administration indépendant (Campos, Newell et Wilson, 2002).

Dans ce contexte, Felton, Hudnut et Heeckeren (1996) ont mené une enquéte aupres
des investisseurs en leur demandant de comparer des firmes ayant la méme performance et
s’ils sont préts a payer plus pour toute entreprise ayant un systéeme de gouvernance plus fiable.
Les résultats de cette étude montrent que deux tiers des investisseurs sont préts a payer une
prime, égale en moyenne a 16%, pour la firme qui se distingue par sa bonne gouvernance. Ces
résultats ont été affirmés ultérieurement par plusieurs études. Par exemple, Campos, Newell et
Wilson (2002) en menant une étude dans les pays émergents, mettent en évidence que les
investisseurs rémuneérent les firmes ayant une bonne gouvernance. Cette derniére conduit a
une augmentation de la valeur sur le marché de 10% a 12%. Ainsi les auteurs ont conclu que
les marchés émergents sont a I’origine de I’activisme croissant des actionnaires ayant pour
conséquence une amélioration des structures de gouvernance.

De maniére similaire, Bai, Liu, Lu, Song (2004) ont pu mettre en évidence a leur tour
que les investisseurs donnent de 1I’importance aux firmes qui sont ‘bien gouvernées’ et donc
ils sont préts a payer une prime afin d’acheter les actions de ces firmes.

Drobetz, Schillhofer et Zimmermann (2004) montrent également que des opérations
d’achat et de vente d’actions des entreprises allemandes ayant des systémes de gouvernance
différents permet de réaliser un rendement anormal de 1’ordre de 16,4%.

Cremer et Nair (2005) montrent que les mécanismes internes et externes sont
considérés complémentaires dans la détermination du rendement anormal a long terme. En

effet, une stratégie qui consiste a acheter les actions d’une firme caractérisée par une

10
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‘vulnérabilité’ importante au niveau des prises de contrdle® et vendre les actions d’une firme
non sensible aux prises de contrdle’ (tout en ayant une présence importante des fonds de
pension dans le capital des deux entreprises considérées) génére un rendement anormal qui
varie entre 10% et 15%. Ce rendement anormal est nul si I’arbitrage est effectué¢ entre deux
firmes ayant une faible proportion du capital détenue par les fonds de pension mais qui ont

une ‘vulnérabilité’ différente (importante ou modérée) vis-a-vis des prises de controle.

A la lumiére de ces résultats, nous allons essayer dans la section suivante de vérifier
que la gouvernance est importante du point de vue des investisseurs dans le cadre des

entreprises américaines. En effet, nous allons essayer de vérifier I’hypothese suivante :

H; : Une stratégie d’investissement basée sur la qualité de gouvernance génere un rendement
anormal significatif.

4. METHODOLOGIE DE RECHERCHE

4.1. L’ECHANTILLON

Notre analyse empirique porte sur les firmes américaines. En effet, nous avons sélectionné un
¢chantillon de 624 entreprises pour une période qui s’étale sur dix ans : de 1994 a 2003.

Les données financiéres et de performance ont été extraites des rapports annuels, des
bilans et des états de résultats du site de ‘edgarscan’.

Les données de gouvernance ont ¢été¢ collectées manuellement des rapports des
mandataires (proxy statements).
L’échantillon exclut:

- Les firmes dont les données financiéres ou de gouvernance ne sont pas disponibles

pour une année de notre période d’étude.
- Les institutions financieres (les banques et les compagnies d’assurance)et les

firmes réglementées de service public.

8 Les prises de contrdle sont considérées comme élément important de la gouvernance dans cette étude
7 reflétée par une forte protection des droits des actionnaires
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4.2. LES VARIABLES UTILISEES

Les variables utilisées peuvent étre divisées en variables de gouvernance et variables

relatives aux caractéristiques des firmes. Les tableaux ci-dessous résument ces dernieres.

Tableau 1 : Présentation des variables de gouvernance

Variables

Abréviation Mesure retenue

Efficacité et activité du conseil d'administration :

Taille du conseil d’administration

Administrateurs externes

Réunions du conseil d'administration

Existence du comité de nomination

Réunions du comité de nominations

Objectivité du comité de nomination

TAILLECA

ADMEXTER

REUNCA

NOMEX

REUNOM

CEONOM

Existence du comité de rémunération REMEX

Réunions du comité de rémunération REUNREM

Objectivité du comité de rémunération CEOREM

Comité d’audit :

Existence du comité d’audit

Taille

Réunions

Structure de propriété :

Propriété du dirigeant :

Propriété managériale

Propriété des institutionnels

Propriété

majoritaires

des

actionnaires

AUDEX

TAILLEAUD
REUNAUD

PROPCEO

PROPINTER

PROPINSTIT

PROPMAJO

Taille du conseil d’administration

% des administrateurs dans le conseil d’administration.
Nombre de réunions du conseil d'administration.

Variable binaire qui est égale a 1 s’il y a un comité de
nomination et 0 sinon.

Nombre de réunions du comité de nomination.

Variable muette prenant la valeur 1 si le dirigeant est un
membre du comité de nomination.

Variable binaire qui est égale a 1 s’il y a un comité de
rémunération et 0 sinon.

Nombre de réunions du comité de rémunération.

Variable muette prenant la valeur 1 si le dirigeant est un

membre du comité de rémunération.

Variable binaire qui est égale a 1 s’il y a un comité d’audit
et 0 sinon.
Taille du comité d’audit

Réunions du comité d’audit

Fraction du capital détenue par le dirigeant.

Fraction du capital détenue par les dirigeants et les
membres du conseil d'administration®.

Fraction du capital détenue par les investisseurs

institutionnels.

Fraction du capital détenue par les actionnaires externes

ayant plus que 5%”°.

¥ Une telle définition a été avancée par Holderness (2003)
? Selon Holderness (2003), un actionnaire est considéré comme étant majoritaire s’il détient au moins 5% du

capital.
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Tableau 2 : Les variables relatives aux autres caractéristiques des entreprises

Variables abréviation Mesure retenue
Q de Tobin Q Le ratio de la valeur de marché sur la valeur comptable
Liquidité LiQ Cash flow [ total actif
Rendement des fonds .
ROE Bénéfice net/ fonds propres
propres
Rendement anormal Calculé selon la méthode Buy and Hold Abnomal Return

S. ETUDE EMPIRIQUE ET RESULTATS

5.1.CALCUL DES SCORES DE GOUVERNANCE SELON LA METHODE D’ENVELOPPEMENT

DES DONNEES

Etant donnée que les méthodes utilisées par les études antérieures afin de synthétiser les
pratiques de gouvernance présentent des limites. Nous allons essayer de remédier a ces
derniéres en adoptant une autre démarche. En effet, nous avons eu recours a la méthode
d’enveloppement des données (DEA) afin de calculer des indices de gouvernance traduisant la
bonne qualité de cette dernieére. Plus spécifiquement 1’idée de base de la méthode DEA est la
détermination d’une frontiere représentant les « meilleures pratiques » : I’input permettant de
maximiser 1’output. Une telle méthode permet d’évaluer I’efficience de N unités de prise de
décisions. Comme technique non paramétrique, la méthode DEA n’exige pas une spécification
explicite de la relation liant 1’input a I’output. Dans ce contexte, notre analyse empirique
consiste a considérer la gouvernance comme €tant un input et la performance comme étant
I’output. Ainsi pour chaque firme nous allons calculer un score d’efficience qui mesure la
distance qui sépare cette entreprise de la fronticre efficiente. Il est a signaler que la méthode
DEA est basée sur les techniques de programmation linéaire. Dans notre étude 1’efficience
d’une firme pendant ’année t est calculée en comparant cette efficience a celle de toutes les

autres firmes pendant la méme année'’. Plus spécifiquement nous allons essayer de

' Une autre possibilité consiste a ne pas tenir compte de I’effet temps (c’est a dire des années) et a calculer
I’efficience pour n’importe qu’elle observation ( en négligeant 1‘année) et donc nous pouvons tracer la frontiére
des bonnes pratiques de gouvernance pour I’échantillon. Néanmoins cette approche suppose que la technologie
(facteur déterminant dans la méthode DEA) n’a pas changé considérablement sur la période 1994-2001 et que la
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déterminer ’efficience des firmes chaque année en nous basant sur la technique non orientée
(cette technique est utilisée quand les inmputs et les outputs peuvent Etre améliorés
simultanément).

Dans cette étude, les entreprises représentent les unités de prise de décisions. Chaque
firme est caractérisée par son systeme de gouvernance appréhendé¢ par les variables relatives
a la structure de propriété, I’efficacité et I’activité du conseil —d'administration et le comité
d’audit.:

Comme nous I’avons signalé ci-dessus les outputs sont relatifs a la performance
appréhendée par le Q de Tobin, le rendement des fonds propres, et par une mesure des
liquidités réelles définie comme le rapport des cashs flows sur I’actif total.

Ainsi nous allons récapituler les variables de notre modé¢le dans le tableau3. présenté

ci-dessous :

Tableau 3 : Les mesures retenues pour les parametres de la méthode DEA

Les paramétres Les mesures retenues

Unités de prise de décisions |Les entreprises

Le systéme de gouvernance :

. - La structure de propriété.
Les inputs
- Les caractéristiques du comité d’audit.

- Lefficacité et I'activité du conseil d'administration.

La performance :

- Mesure boursiére : Le Q de Tobin.
Les outputs
- Mesure comptable :Le rendement des fonds propres.

- Mesure des liquidités réelles : Cashs flows/ I'actif total.

Le modeéle utilisé Méthode d’enveloppement des données : Modéle non orienté.

D’apres le tableau 4, nous constatons que, pour les premieres années de 1’étude, les
firmes n’ont pas une bonne qualité¢ de gouvernance puisque jusqu’a I’année 2000, la moyenne
des scores de gouvernance n’excede pas 0,6. Nous pouvons ainsi conclure que la bonne
qualité¢ de gouvernance n’est pas une caractéristique prépondérante durant les six premieres

années de notre étude.

frontiére efficiente est la méme sur toute la période considérée. Cependant et étant donné que ces hypothéses ne
sont pas réalistes, nous n’allons pas utiliser cette approche
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Tableau 4 : Les indices de gouvernance calculés

Nor;lf)ilgecliﬁeﬂsrmes Moyenne Ecart type Maximum Minimum
1994 3 0,519 0,1 1 0,14
1995 6 0,523 0,1 1 0,07
1996 7 0,528 0,11 1 00,7
1997 1 0,533 0,1 1 0,07
1998 8 0,544 0,11 1 0,07
1999 8 0,558 0,1 1 0,14
2000 53 0,623 0,11 1 0,21
2001 81 0,648 0,11 1 0,21
2002 145 0,685 0,11 1 0,21
2003 196 0,709 0,1 1 0,21

Il est aussi a remarquer que le nombre de firmes efficientes augmente au fur et a
mesure que nous avancons dans le temps. En effet, durant 1994, nous avons trois firmes

efficientes alors qu’en 2003 le nombre augmente considérablement pour atteindre 196 firmes.

5.2. LA PERCEPTION DE LA BONNE GOUVERNANCE SUR LE MARCHE AMERICAIN

Dans ce qui suit nous allons mettre en évidence I’existence d’une stratégie
d‘investissement basée sur la gouvernance. Pour ce faire, nous allons d’abord calculer les
rendements anormaux en fonction de la qualité de gouvernance (la qualité de gouvernance est
appréhendée par les scores de gouvernance calculés ci-dessus par la méthode
d’enveloppement des données). Puis nous allons vérifier I’hypotheése selon laquelle les
investisseurs peuvent tirer profit en procédant a une stratégie d’investissement basée sur la

gouvernance.
5.2.1. La réaction considérable du marché américain a la bonne gouvernance

Pour calculer le rendement anormal (RA) nous avons eu recours a la méthode Buy and

Hold Abnomal Return (BHAR) :

12 12
RA:BHARi,u:l_l[( HRi, )—H( 4R )
t= t=

Avec:

" Une firme est efficiente si son score de gouvernance est égalal.
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BHAR i 17 : Le rendement anormal réalisé par une firme i pendant 12 mois (T=12) ;

Rit: Le rendement de la firme 1 pendant le mois t (t=12) avec (P;;: Le prix de cloture ajusté
du mois t);

Rm:: Le rendement du marché. C’est la rentabilit¢ moyenne de I’ensemble des firmes

constituant I’échantillon pondérée par la capitalisation boursiere.

Selon Zach (2003), il existe un biais dans la détermination des rendements anormaux
lorsqu’il s’agit de données de panel. En effet, le calcul de ces rendements ne doit pas se
limiter a une analyse en coupe transversale ou en série temporelle. Dans cette étude, I’auteur
propose une autre démarche qui permet de tenir compte de D’effet de panel. Plus
spécifiquement les firmes sont rangées a la fin de chaque année dans des déciles selon la
qualit¢ de la gouvernance. Une fois, les classements sont déterminés, les rendements
anormaux pour chaque décile sont calculés en faisant la moyenne des rendements anormaux
de toutes les firmes dans un décile particulier (c’est a dire pour toutes les années). En suivant
une telle démarche, nous obtenons les résultats suivants :

Tableau 5 : Calcul des rendements anormaux selon la qualité de la gouvernance

Décile Faible 2 3 4 5 6 7 8 9 Elevé
Indice de

0.3874 0.4677 0.515 0.562 0.583 0.599 0.636 0.664 0.705 0.764
gouvernance
RA 1.67%** 1.35% 1.31% 1.88%**2.09%**1.85% 1.09% 1.51% 1.07% 1.92%***

*% kkk

, : Significatif au seuil de 5% et 1%

Les résultats du tableau 5 montrent :

- L’existence d’un rendement anormal significatif pour les firmes appartenant au
cinquiéme décile ; C’est a dire les firmes dont 1’indice de gouvernance est égal en
moyenne a 0,583. Ainsi nous pouvons conclure que la qualité de la gouvernance, pour
ces firmes, sera bien percue sur le marché.

- Une qualité de gouvernance assez bonne (reflétée a travers un indice de gouvernance
qui excede 0.6) permet de générer un rendement anormal de 1,09% a 1,51%. Un tel
résultat confirme les résultats des études antérieures en mettant en évidence la
rémunération de la bonne gouvernance sur le marché. Néanmoins il est a remarquer
qu’un tel profit est inférieur a celui mis en évidence dans les recherches précédentes.
Plus précisément, I’étude de Gompers, Ishi et Metrick (2003) met en évidence un

rendement anormal de 1’ordre de 8,5%. Ainsi bien que ce rendement soit beaucoup
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plus élevé que celui mis en évidence dans notre étude, ceci est attendu étant donné
I’objectif du calcul de I’indice de gouvernance. Notre indice est établi en ayant recours
au niveau de performance, alors que Gompers, Ishi et Metrick (2003) se sont basés sur
les provisions de prise de contrdle dans 1’élaboration de leur score de gouvernance. En
conclusion nous pouvons attribuer les différences de rendement aux objectifs
différents des études. De maniére similaire, en menant une étude dans le contexte
allemand, Drobetz, Schillhofer et Zimmermann (2004) trouvent que le rendement
anormal relatif a la bonne gouvernance est de I’ordre de 12%. Cette différence de
rendement est due a la différence des contextes.

- Il existe une différence dans le rendement des déciles extréme. Une telle différence est

plus accentuée si nous considérons le deuxiéme et le neuviéme décile.

5.2.2. L’existence d’une stratégie d’investissement basée sur la gouvernance dans le

contexte américain

Dans ce qui suit nous allons vérifier si ’investisseur, sur le marché, tire profit en
adoptant une stratégie d’investissement basée sur la qualité de la gouvernance. Pour ce faire,
nous allons déterminer les rendements du portefeuille de couverture (rendement des titres
appartenant aux déciles dont la qualité de la gouvernance est la plus élevée — les rendements
des titres appartenant aux déciles dont la qualité de la gouvernance est la plus faible). Les

résultats obtenus sont ci-dessous :

Tableau 6 : Calcul du rendement de la stratégie d’investissement

Décile Rendement anormal
(RA)
Faible 1.673%
2 1.351%
3 1.306%
4 1.884%
5 2.089%
6 1.852%
7 1.086%
8 1.514%
9 1.073%
Elevé 1.924%
Rendeme'nt. de la 0.251%
stratégie
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Les résultats du tableau 6 montrent que les investisseurs sont préts a payer une prime
de I’ordre de 0,251%. En d’autre terme, si ces acteurs investissent un montant de 100$ dans
les entreprises ‘bien gouvernées’ et vendent a découvert les actions des entreprises n’ayant
pas une bonne qualité de gouvernance alors ils vont réaliser un profit de 0,251 $. Donc nous
pouvons conclure que les rendements sur le marché sont sensibles a la qualit¢ de la
gouvernance et que les investisseurs peuvent par conséquent tirer profit en procédant a des
stratégies d’investissement basées sur des portefeuilles de couverture. Ainsi I’hypothése de

cette étude est vérifiée.

CONCLUSION

Plusieurs études empiriques (Felton, Hudnut et Heeckeren, 1996) ont montré que le
choix des titres ou de portefeuilles d’actions ne doit pas se limiter au couple (rendement,
risque), mais doit incorporer d’autres ¢léments qui ont un effet direct sur la performance tels
que le risque de marché, la taille, les rendements passés immédiats (momentum) et la qualité
de gestion et de controle

Dans cette étude, nous avons voulu ¢étudier I'importance de la qualité de la
gouvernance dans [’évaluation des actions. Pour ce faire, nous avons sélectionné un
¢chantillon de 624 firmes américaines pour lequel nous avons collect¢ des informations
relatives aux caractéristiques financicres et de gouvernance. Cette derniére a été appréhendée
la structure de propriété, les caractéristiques du comité d’audit et 1’efficacité et 1’activité du
conseil d'administration

En ¢étudiant le comportement des investisseurs vis-a-vis de la bonne gouvernance, et
en ayant recours a la méthode Buy and Hold Abnomal Return, nous avons pu démontrer que
les investisseurs sont préts a payer plus pour rémunérer la bonne qualit¢ de gestion et de
controle. En effet, nos résultats montrent que les investisseurs sont préts a payer une prime
égale a 0,251% pour rémunérer la bonne gouvernance. Plus précisément les investisseurs
réalisent un rendement de 0,251% s’ils achetent les titres des entreprises ‘bien gouvernées’ et
s’ils vendent les titres des entreprises ‘mal gouvernées’. Ainsi nous pouvons conclure que les
investisseurs ne doivent pas se contenter des informations macroéconomiques (les prévisions
de I’inflation, nouvelles réglementations relatives a la taxation et a I’échange international...)
pour évaluer les actions mais ils doivent prendre en considération des informations

spécifiques aux entreprises et en particulier la qualité de gestion et de contrdle.
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