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INTRODUCTION GENERALE

« La crise financiere bloque le financement de nombreux projets de croissance
des PME. Les portes de la bourse sont quasiment fermées et les banques sont beaucoup
moins préteuses. Dans cette phase transitoire, le capital-investissement (capital-risque
et capital développement) peut il prendre le relais ? Est-il encore possible de lever de

l'argent en capital aupres des capitaux-risqueurs ? »!

«Face a la crise, le capital-investissement a maintenu sa présence aux cOtés des

entreprises ; 2009 a été I’année des investissements en fonds propres sans levier... »?

Ces extraits d’articles montrent l'importance du financement par capital-
investissement et place cette activité au cceur de l'actualité financiére. Avec la crise
actuelle et les éventuels changements réglementaires avec Bale III, les conditions de
prét octroyé par les banques se trouvent encore plus endurcies et par conséquent, se
pose la question du financement des jeunes entreprises non cotées. Dans ce contexte, le
capital-investissement, mode d’intermédiation financiére consistant en «lapport de
fonds propres dans des sociétés en phase de démarrage, de développement ou encore de
changement radical », permet encore de répondre aux besoins financiers de sociétés
pour la plupart non cotées et contribue ainsi au développement de lactivité
économique francaise (Desbriéres, 2001a). Avec un niveau d’investissement de 4,10

milliards d’euros?, prés de 1 500 sociétés ont été soutenues par des investisseurs en

capital en 2009. Selon le rapport annuel de I’AFIC* (Association Francaise des

! « La crise financiére crée un problémede financement..», une tribune de Patrick Vignaud, Directeur
associéAelios Finance, 18 décembre2008.

%« Activité desacteursde capital-investissememn 2009», AFIC et GrantThornton.

® L'activité desfonds en 2009 a sensiblementhuté, avec une baissede 59 % des montantsinvestis par

rapportal’année2008,enraisondela crisefinanciére.

* Crééeen 1984,I'Association FrancaiselesInvestisseurgn Capital (AFIC) estun organismeprofessionnel
totalementindépendantAvec plus de 260 membresactifs, 'AFIC regroupda quasi-totalitédesstructurede

capital-investissementmplantées en France. Les 188 membres associésconseillent et assistentles

investisseur®t les entrepreneurslansle montageet la gestionde leurs partenariatsL’AFIC s’assurede la



Investisseurs en Capital) publié en 2010, 91 % des entreprises financées en France par
capital-investissement ne sont pas cotées en bourse ; plus de 80 % comptent moins de
250 salariés et réalisent un chiffre d’affaires inférieur a 50 millions d’euros. Ces
statistiques montrent que cette activité d’intermédiation financiere participe a la
croissance économique en favorisant la création des PME/PMD et le développement des
jeunes pousses. En 2009, environ 27,3 % des entreprises accompagnées par capital-

investissement en France sont en phase de création ou d’amorcage (AFIC, 2010).

Outre son role majeur dans la croissance de I’économie, le capital-investissement
apparait comme « un acteur essentiel du développement social francais » (AFIC, 2010).
En effet, entre 2007 et 2008, les entreprises accompagnées par capital-investissement
ont enregistré en France un taux de croissance de leurs effectifs supérieur a la moyenne
nationale : un taux de croissance de 4,2 % de l'effectif des entreprises accompagnées par
les capital-investisseurs (désormais CI) contre un taux de -0,5 % pour l'évolution
moyenne nationale® des entreprises du secteur privé. En 2007, les entreprises soutenues
par des CI emploient 1,2 a 1,5 million de salariés (AFIC, 2008). Malgré I'impact de la

crise sur la politique de recrutement des entreprises francaises, les perspectives de

recrutement des entreprises financées par des CI demeurent meilleures.

déontologiede la profession,notammentau travers de sa commission déontologie et de nombreuses
publications,en particulier le code a I'usage des sociétésde gestion,approuvépar 'AMF (Autorité des
MarchésFinanciers).

® Le 6 mai 2003, la Commission européennea adopté une nouvelle recommandation2003/361/CE
concernanta définition desPME, qui depuisle lerjanvier 2005a remplacéla Recommandatio®6/280/CE.
Elle définit une PME comme une entrepriseemployantmoins de 250 personnesget : 1) dont le chiffre
d'affaires n'excedepas 50 millions d'euros,ou 2) dont le total du bilan annueln'excédepas 43 millions
d'euros3) quirespectde critéred’'indépendance.

Estindépendanteyneentreprisequi estdétenuea hauteurde 25 % ou moinsdu capitalou desdroits de vote
par uneou plusieursautresentreprisesion PME. Ce seuil peutétre dépassédorsquel’entrepriseestdétenue
par un organismede capital-investissement.es cibles du capital-investissemergortentlargementde ce
cadrede définition desPME. De fait, plusieursauteursdont notammentiulien(1997)et Bellanteet al. (2001)
recommandentine définition desPME en privilégiant une approcheplut6t qualitative, selondestypologies
multicritéres,qui permettentune meilleure prise en comptede la diversité dessituations.Une PMI esttout
simplemenunePME évoluantdansun secteuiindustriel.

Les tableauxde I'économiefrangaisede I'INSEE définissentla P.M.E. commeétantune entreprisede 10 a
500salariéqy comprisle chefd'entreprise)La P.M.I. estuneP.M.E. ayantuneactivitéindustrielle.

® Le taux d’évolution deseffectifs francaisdesentreprisesiu CAC 40 esten moyennede 0 % surla période
2007-2008.
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Selon l'enquéte’ réalisée par la société Opinionway en 2009, 40 % des dirigeants
d’entreprises accompagnées par capital-investissement envisagent de recruter sur les 12

derniers mois (contre 26 % pour les autres entreprises francaises).

Par-dela son impact social, le capital-investissement semble également
contribuer au succes des firmes en exercant une influence positive sur leur niveau
d’activité. Précisément, ’étude® réalisée en 2009 par le cabinet Ernst & Young met en
évidence une croissance supérieure du chiffre d’affaires France-Export des firmes ayant
ouvert leur structure actionnariale a ces investisseurs (par comparaison a celle affichée
par les entreprises du CAC 40): 4,7 % pour le chiffre d’affaires des entreprises
soutenues par des CI contre une baisse de 7,2 % pour le chiffre d’affaires des entreprises

du CAC 40 dans la période 2007-2008 (Etude AFIC /Ernst &Young, 2009).

Dans le monde académique, un corps important de travaux empiriques s’est
consacré a étudier le lien existant entre la présence des CI et la performance des firmes
financées. Généralement, il ressort de ces études I'impact positif de ces intermédiaires
financiers sur les performances opérationnelle et financiére des firmes financées (Jain et
Kini, 1994 ; 1995 ; Fernandez et Martinez, 1998 ; Manigart et al. 2002 ; Rindermann,
2004). Bien au-dela de I'impact des CI sur la performance comptable, sont également
analysés par la suite, leurs effets sur la performance de l'introduction en bourse des
firmes financées.

L’introduction en bourse permet a l'entreprise de lever des fonds destinés au

financement de ses projets et de sa croissance (Lachmann, 1999).

’ Cette enquétea été réaliséesur la demandede I'AFIC a traversle BarométreEntrepreneurst Capital-
investissemenafin d'analyserles anticipationsdesdirigeantsdesentrepriseginancéespar desCl, quantaux
perspectivegconomiquegt leursconséquenceset de comprendrda perceptionqu’ont les dirigeantsde ces
entreprise®tla relationgu’ils entretiennenaveclesinvestisseurgn capitalpour mieux cernerleursattentes.
L'étude est réaliséesur la basede deux échantillons un échantillonde 180 dirigeants,représentatifdes
entreprisegrancaisesaccompagnéepar le capital-investissemerfichier AFIC), et un autreéchantillonde
contrélecomposée 180 dirigeants représentatiflesentreprisedrancaisesle 1 salariéet plus.

8 A la demandede I'AFIC (AssociationFrancaised’Investissemenen Capital), le Cabinet« Coopers&

Lybrand CorporateFinance» avaitdéjaeffectuéen 1993une étudecomparantes performanceginancieres des
entreprisesavec des Cl et cellessansles Cl, de taille comparableet de secteursidentiques.L'étude

montrel'impact positif du capital-investisseusur la croissancedu chiffre d’affaires Franceet Export des
entreprisesaveclesCl.
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Elle implique cependant de profonds changements dans la structure de propriété et
dans la structure financiere des entreprises (Serve, 2007). Pour les CI, 'introduction en
bourse représente I'une des modalités de sortie leur permettant de renouveler leurs
portefeuilles de participations. Sur un horizon de 5 ans en moyenne, ces investisseurs
cherchent a sortir de I'actionnariat des sociétés financées, avec pour finalité de réaliser
des plus-values (Desbrieres, 2001a). Par le biais d'une introduction en bourse, les CI
bénéficient parfois d'une plus grande rentabilité. C’est d’ailleurs I'une des raisons qui
motive certains auteurs’ a qualifier I'introduction en bourse de « voie royale » pour la
sortie des CI. Selon Black et Gilson (1998), le marché des introductions en bourse est
étroitement lié a celui du capital-investissement. La probabilité pour une entreprise
financée par capital-investissement d’étre introduite en bourse est d’autant plus forte
que le marché financier a un niveau d’activité élevé (Lerner, 1994). Au cours de la
période 1996-2000 marquée par une activité dense du marché financier, plus de 1000
entreprises financées par des CI ont été introduites en bourse sur le marché américain

(NVCAI, 2010). Dans cette méme période, plus de 250!! sociétés soutenues par des CI

ont connu une premieére cotation sur le marché francais.

Si Ton se réfere aux travaux empiriques anglo-saxons!?, la présence des CI a un impact
positif sur la performance de lintroduction en bourse des firmes financées. En
comparant la performance de 'introduction en bourse des firmes financées par des CI a
celles qui ne le sont, Barry et al. (1990) et Megginson et Weiss (1991) trouvent que, lors

des introductions en bourse, les sociétés financées par capital-investissement sont plus

performantes sur le marché américain.

° LesauteursconcernésontBarry etal. (1990),Gompers(1994).

19 Le NVCA (National Venture Capital Association)estla premiéreassociatiorcréeen 1973 qui s'intéresse
au marchédu capital-investissemergméricain.Elle publie chaqueannéeun rapportannuelde I'activité du
capital-investissemermsturle marchéaméricain.

11 Cettestatistiqueestobtenuesur la basede nos proprescalculsréalisésa partir desdonnéesie prospectus

d’introductionenboursedesentreprisegrancaises.
12 voir les articlesde Barry et al. (1990), Brav et Gompers(1997), Megginsonet Weiss(1991), Rinderman
(2004),Smith (1990),Rinderman(2004).Cetteliste d'articlesestloin d’étre exhaustive.
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Plus précisément, ces dernieres enregistrent une moindre sous-évaluation®® lors de leur
premiere cotation. Brav et Gompers (1997)" montrent également un déclin moins
important de la performance boursiere des titres de firmes soutenues par des CI, 5
années apres l'opération. Fernandez et Martinez (1998) expliquent que les sociétés
financées par capital-investissement ont une meilleure santé financiére, regoivent des
aides publiques plus élevées, ont un meilleur accés a I'information et font preuve dune
plus grande formalisation dans leurs processus de décision; d’ou la performance
supérieure observée. Précisons cependant que les résultats observés restent mitigés.
Manigart et al. (2002) qui s'intéressent au marché belge, ne trouvent aucune probabilité
de survie plus grande pour les sociétés financées par capital-investissement. Selon le
pays étudié, la fenétre d’observation ou encore selon la méthodologie retenue pour

mesurer la performance boursiere, les conclusions divergent.

A ce stade de notre réflexion, deux questions principales émergent:

(1) La performance de I'introduction en bourse des firmes soutenues par des CI est-
elle réellement supérieure a celle des sociétés non financées sur le marché
francais ?

(2) Si oui, existe-t-il un lien entre la présence des CI et la performance de
I'introduction en bourse ?

a. Autrement formulé, quelle est la contribution des CI a la performance
des firmes introduites en bourse ?

b. Quels impacts ont-ils sur la performance de I'introduction en bourse ?

Les recherches consacrées au lien existant entre les CI et la performance de

I'introduction en bourse des firmes se sont souvent inscrites dans le cadre d’analyse

purement financier de la théorie du signal. Cette derniére postule que dans un contexte

13 La sous-évaluatiorest la mesureretenuedansles travaux de Leleux (1993), Sentis (2001), Faugeron-
Crouzetet Ginglinger (2002) et Broye et Schatt(2003). Elle estégalea la différenceentrele premiercours
cotéetle prix d’offre, rapportéeau prix d'offre.

4 Notonsqueles auteursn’observentaucunedégradatiorde la performanceen ajustantle rendemenpar le
rendement’un portefeuilledessociétégairéespartaille et parle ratio Book to marketvalue.
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d’asymétrie d'information, la présence des CI est percue comme un signal favorable aux
investisseurs potentiels au moment de l'introduction en bourse. Définis comme des
spécialistes du financement des sociétés non cotées, ces intermédiaires financiers
apportent leur expertise, expérience et des contacts nécessaires a I'entreprise pour la
réussite de I'opération financiére d’introduction (auditeurs, sociétés de bourse, banques
introductrices de qualité)’®. Le maintien d'une forte participation lors de I'introduction
en bourse implique que les CI détiennent une certaine influence dans la gestion de
Ientreprise apres l'opération et sont a méme de contribuer continuellement a la
performance de l'entreprise émettrice, par l'apport de ressources financieres et
cognitives (apport de compétences, d’expertise et d’expérience). Dans la théorie du
signal, la présence des CI a donc un effet de « certification » puisqu’elle conduit a une
incertitude moins grande sur la valeur et la qualité de lentreprise soutenue. Ceci

suppose que les investisseurs en capital réduisent les cofits de recherche d’information

sur le marché, et probablement le degré de sous-évaluation (Megginson et Weiss, 1991).

Par-dela cette contribution financiere et cognitive, les CI s'impliquent de
maniere active dans la gouvernance des entreprises financées. Par opposition aux
actionnaires traditionnels, les CI sont considérés comme des actionnaires actifs!® ayant
un comportement qualifié de «hands-on» voire «hands-in». Par une forte

concentration de la propriété et des droits de vote et une représentation au conseil

d’administration, les CI parviennent a exercer un « monitoring» du dirigeant et a

15 Beattyet Ritter (1986), Booth et Smith (1986) et Titman et Trueman(1986) montrentque la réputation
de l'introducteur réduit les probléemesde sélectioncontraire et de risque moral liés a I'introduction en
bourse.Dansleurs étudesempiriques, Johnsonet Miller (1988), Carteret Manaster(1990), Chemmanuret
Fulghieri (1994), Carteret al. (1998) et Kirkulak et Davis (2005) montrentque les banqueschefsde file
réputéeséduisent’asymétried’information surles marchédinanciers,qu’ellesatténuensignificativement
le niveau de sous-évaluationa I'introduction et qu’elles n'acceptentque les contrats d’émission des
entreprisedes moinsrisquéegpar rapportaux banquesa faible réputation).Cesauteursont égalementnis
enévidenceunetaille del'introduction enbourseplus grandelorsquela banquechefdefile estréputée.

'8 Notonsqu’en France,ce comportemenactif desCl estbeaucougmoinsintenseque dansles paysanglo-
saxons,mémes’il s'estactuellementenforcépar comparaisoraux annéesl990, ou les crisesdu capital-
risque ont provoquéune remiseen questiondes pratiquesdu métier (Battini, 2000). En effet, les crisesqui
ont marquéle capital-risquedansles annéesl 990 et au débutdesannées2000, ont affecté'ensemblede la
professionet ont provoquéuneremiseen questiondespratiques Quelquesdécisionsde justice en Franceont
condamné&esCl qui siégeaienfau conseild’administrationa comblerle passifdesentreprisesoutenue€n
faillite pourun déficit de surveillanceet unecarencedansl’exercicede leur fonction d’administrateurAinsi,
les ClI francais qui étaientmoins actifs que leurs confréresanglo-saxonsont été encouragésa étre plus
vigilantseta s'impliquer plus concrétementlansla gouvernanceesentreprisesinancées.
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réduire 'asymétrie d’information entre les deux parties (Barry et al. 1990, Wright,
2002). La forte implication des CI dans la gouvernance des entreprises financées avec
pour finalité le controle et I'incitation du dirigeant, apparait comme une caractéristique
du capital-investissement en raison du degré d’asymétrie informationnelle plus
important dans ce type de financement. D’ailleurs abordée dans la plupart des travaux
sinscrivant dans le cadre d’analyse financier de la théorie du signal, elle n’est
cependant pas intégrée comme I'élément principal permettant de comprendre la
contribution des investisseurs en capital a la performance des sociétés (Megginson et

Weiss, 1991 ; Francis et Hasan, 2004 ; Franzke, 2004...).

L’intérét majeur de notre travail de recherche est de considérer I'implication des
CI comme le facteur explicatif central de la performance de I'introduction en bourse
des firmes financées. Aussi, formulons-nous la question suivante : Dans quelle mesure
I'implication des CI dans la gouvernance des entreprises influence t-elle la performance
de I'introduction en bourse des firmes financées ?

Telle est la problématique qui oriente notre travail de recherche.

L’importance accordée a la participation active des CI dans notre travail,
requiert la mobilisation d'un référentiel théorique permettant de mettre en évidence la
contribution des investisseurs a la performance de l'introduction en bourse a travers
leur implication dans la gouvernance de la firme. La grille de lecture de la gouvernance

s’avere étre pertinente pour traiter notre problématique.

Charreaux (1997) définit la gouvernance d’entreprise comme « 'ensemble des
mécanismes organisationnels qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs et d'influencer

les décisions des dirigeants », autrement dit la gouvernance a pour objectif de surveiller
la conduite et de définir la latitude discrétionnaire des dirigeants. Elle s'impose dans

toute relation de coopération entre deux parties.
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Pour Charreaux (1997), « toute relation contractuelle faisant intervenir au moins deux
parties peut étre percue comme une relation d’agence ». La relation qu’entretiennent les
CI avec les dirigeants est décrite dans la plupart des études!’ consacrées au capital-
investissement comme une relation contractuelle entre les CI (le principal) et les
dirigeants ('agent) qui laisse paraitre des risques de conflits importants a cause de
problémes d’asymétrie informationnelle non négligeables. Desbrieres (2001b) et Wright
(2002) précisent que le capital-investissement differe du financement par le marché des
sociétés cotées « notamment en matiere d'asymétrie informationnelle ». En outre, le
caractere incertain des projets ou encore la nature et le niveau des actifs immatériels
sont autant de caractéristiques liées a la firme qui peuvent accroitre les problemes
d’asymétrie d’information et d’agence, et par conséquent déterminer l'intensité du
contrble exercé par les CI vis-a-vis des dirigeants (Cherif, 2008). « Afin de réduire ce
déséquilibre informationnel, les CI s’attachent a évaluer directement le projet a
financer et a mettre en place des mécanismes de contrdle appropriés » (Desbrieres,
2001a). Ainsi, la forte implication des CI dans la gouvernance des entreprises financées
apparait comme un moyen de réduction des risques susceptibles d’affecter la rente issue

de la relation entre les deux parties.

Il est utile de préciser que la plupart des recherches s’intéressant a la contribution des
CI a la performance de I'introduction en bourse des entreprises traite 'implication des
CI comme une variable exogeéne. Pourtant, Rosenstein et al. (1993) expliquent que
I'intensité d’implication des CI difféere dune entreprise a une autre; elle est
conditionnée par plusieurs critéres comme le stade de développement de I'entreprise, le
degré d’asymétrie d’'information, I'age de I'entreprise,... La prise en considération des

facteurs contextuels reléve le caractere endogene de I'implication des CI et conduit a

traiter notre problématique autour de trois axes :

voir lesarticleset ouvragessuivants: Barry etal. (1990); Brav et Gompers(1997); Elangoetal. (1995);
Manigartetal. (2000); Stephany2003),GompersetLerner(2004).

16



Le premier axe consiste a analyser les facteurs susceptibles d’influencer le degré

d’implication des CI : Quels sont les déterminants de I'implication des CI?

L’implication des CI dans la gouvernance des entreprises fait avant tout
apparaitre la dimension disciplinaire du réle des CI, si nous nous référons a la définition
premiere de la gouvernance. Dans cette vision, la participation active des CI dans la
gouvernance des firmes a pour principal objectif de minimiser les cofits d’agence qui
peuvent réduire la création de richesse. Aussi, la contribution des CI se limite
uniquement a la mise en place de mécanismes de contrdle axés sur l'incitation et le
controdle des dirigeants. La plupart des travaux examinant le lien entre I'implication des
CI dans la gouvernance de la firme et la performance de l'entreprise s’inscrivent
d’ailleurs dans cette approche «juridico-économique » de la relation Cl-dirigeants
(Charreaux, 2002b). Pourtant, Aoki (2001) considere le capital-investissement comme

un moyen pour les investisseurs d’apporter et de développer des compétences.

Bien au-dela de l'apport de ressources financieres, les CI contribuent au
processus de création de valeur des firmes financées en initiant une réelle dynamique
d’échange de compétences complémentaires. Grace a leur degré de spécialisation et leur
forte expertise, ces derniers offrent une assistance particuliére aux dirigeants. Ainsi, ils

participent a la création et au développement de ressources «cognitives» dans

Ientreprise. La notion de ressources cognitives désigne un ensemble de « connaissances,

de capacités théoriques et pratique », de compétences « susceptibles de procurer a
I'entreprise un avantage concurrentiel » et de contribuer a la création de valeur
(Penrose, 1959). Les compétences et connaissances ont potentiellement un double
impact sur la création de valeur : d’'une part, elles peuvent éventuellement conduire a
une meilleure «évaluation des opportunités stratégiques qui differe de celle du
dirigeant » et donc, a une divergence de points de vue, indépendante de tout conflit

d’intéréts ; d’autre part, elles peuvent permettre au « dirigeant d’élargir ses propres

connaissances afin de l'aider a mieux construire sa vision stratégique » (Charreaux et
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Wirtz, 2006). La perception de la dimension cognitive du role des CI renvoie a une
relation de collaboration productive entre ces derniers et le dirigeant. Dans la
gouvernance cognitive, les mécanismes de gouvernance sont étudiés « en fonction de
leur influence sur les dimensions cognitives de la création de valeur, la perception des
opportunités de croissance, la coordination cognitive, I'apprentissage organisationnel »

et leur efficacité est mesurée a travers leur incidence sur la performance des firmes

financées (Charreaux et Wirtz, 2006).

Le deuxiéme axe renvoie a la question suivante: En quoi consiste concrétement

I'implication des CI selon le cadre conceptuel de la gouvernance ?

Le troisiéme axe de notre problématique consiste enfin a appréhender l'efficacité
de l'implication des CI dans la gouvernance de la firme (dans une vision aussi bien
disciplinaire que cognitive). Quels sont les effets de l'implication des CI sur la

performance de l'introduction en bourse des firmes financées ?

Pour répondre aux trois questions liées aux axes de recherche, nous réalisons une étude
empirique dans laquelle nous testons le lien entre les déterminants et la gouvernance
des CI, puis nous vérifions I'impact des mécanismes de gouvernance sur la performance

de l'introduction en bourse.

Au regard de ces axes, notre travail de recherche présente plusieurs intéréts :

Premiérement, il analyse la contribution des CI a la performance de
I'introduction des firmes financées en considérant comme principal facteur explicatif,
I'implication des investisseurs dans la gouvernance de l'entreprise. Deuxiémement, il
tient compte de deux approches disciplinaire et cognitive de la théorie de la

gouvernance pour définir le role des investisseurs dans la performance des entreprises.

La dimension cognitive du référentiel théorique de la gouvernance consiste en
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I'intégration des théories non économiques au champ traditionnel de la gouvernance

(Forbes et Milliken, 1999 ; Westphal, 1999).

Enfin, il teste l'efficacité du role des investisseurs dans la gouvernance des sociétés a
travers une étude quantitative originale. En effet, les études'® empiriques qui se sont
intéressées a I'implication des CI — plus précisément, les facteurs influencant 'intensité
de I'implication des CI — sont effectuées sur la base de questionnaires ou d’études de
cas; ce qui limite la quantité de données utilisées et introduit des biais liés a
lexploitation de données perceptuelles. L'un des intéréts de notre travail est la mise en
ceuvre d'une étude quantitative s’appuyant sur un échantillon! trés vaste constitué

d’introductions en bourse en France sur la période de 1997 a 2005.

Afin de traiter notre problématique, notre travail de recherche s’articule de la

manieére suivante :

Dans la premiére partie, nous décrivons les spécificités de Ilactivité
d’investissement en capital. Méme si les fondements et les principales caractéristiques
du capital-investissement demeurent, les mutations majeures qui fagonnent sa structure
méritent d’étre précisées. Notamment, la création de marchés financiers comme
Alternext et les crises survenues aprés I'éclatement de la bulle spéculative, la crise
financiére actuelle sont autant d’éléments qui ont influencé I’évolution de l'activité du
capital-investissement en France.

En considérant le lien existant entre le marché des introductions en bourse et celui du

capital-investissement, nous analysons le role des CI au moment de l'introduction en

bourse des firmes financées dans le cadre de la théorie du signal (Partie 1).

18 Voir lesarticlesde MacMillan et al. (1988); Sapienzaet Timmons(1989)Landstrém(1992); Barneyet
al. (1996); Maunula(2006).
19 ’échantillonestle produitd’informationsextraitesdesprospectus!’introductionet de basesie données.
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La seconde partie de notre these est consacrée a la conceptualisation de la
contribution des CI a la performance des entreprises. Cette modélisation de
I'implication des CI dans la gouvernance des firmes soutenues s’inscrit dans le champ
théorique de la gouvernance ; ce qui conduit a analyser la relation CI-dirigeant sous

deux angles :

Sous l'angle disciplinaire de la théorie de la gouvernance, 'étude de la relation de
coopération entre ces deux parties permet de faire ressortir les sources des problemes
d’agence, de mettre en exergue les mécanismes de gouvernance axés sur le contrdle ou
le «monitoring » des dirigeants et enfin de mettre en lumiere lI'impact de ces

mécanismes sur la performance des firmes financées.

Sous I'angle cognitif de la théorie de la gouvernance, la relation entre ces deux parties
s’analyse plutét comme une relation de collaboration productive, dans laquelle le

7 . : A 4 yr b pY
processus de création de valeur doit étre analysé. L’étude de ce processus renvoie a
considérer I'origine des compétences, a étudier les mécanismes de gouvernance axés
cette fois sur le « mentoring » des dirigeants et 'apprentissage organisationnel, et enfin
a considérer l'efficacité de ces mécanismes dans une vision cognitive en testant leur

impact sur la performance de I'introduction en bourse des firmes financées (Partie 2).
Dans la derniere partie de notre travail, nous soumettons nos hypothéses

théoriques a I'épreuve des faits en utilisant plusieurs méthodologies économétriques, en

accord avec la nature de nos variables et les cadres théoriques mobilisés (Partie 3).
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PREMIERE PARTIE — APPROCHE DESCRIPTIVE :

FINANCEMENT PAR CAPITAL-INVESTISSEMENT ET
PERFORMANCE DE I’INTRODUCTION EN BOURSE
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INTRODUCTION DE LA PARTIE 1

Le capital-investissement, activité d’intermédiation financiere spécifique,
répond généralement aux besoins en fonds propres des entreprises non cotées. Celles-ci
présentent parfois des risques plus importants — que les firmes cotées sur le marché
financier — en raison des problemes d’asymétrie informationnelle et de leurs
caractéristiques particulieres telles que le niveau élevé d’actifs intangibles, le secteur
d’activité a forte innovation, l'incertitude liée a l'aspect novateur de leurs projets...
Dans le but de réduire ces risques, la relation qu’entretiennent les professionnels du
capital-investissement avec l'entrepreneur?, dirigeant de la firme non cotée est
marquée de méthodes d’évaluation et de contrdle spécifiques censées permettre un
meilleur suivi des firmes financées (Desbrieres, 2001a). Ainsi, le capital-investissement

apparait comme un mode de financement fort de spécificités qu’il convient de préciser.

Dans un premier chapitre, nous décrivons les caractéristiques du financement
par capital-investissement. Tout d’abord, nous retracons les différentes étapes du
développement et les cycles d’évolution de cette activité en France. Par la suite, nous
mettons en évidence les caractéristiques spécifiques de ce type de financement
(processus d’investissement...). Avec pour finalit¢é de mieux comprendre le
comportement actif de ces investisseurs.

Nous terminons ce chapitre en présentant les différentes voies de sortie des
investisseurs en capital insistant sur 'importance d’une sortie par introduction (Black et
Gilson, 1998).

Dans le deuxiéme chapitre, nous nous attelons a montrer le lien entre la
présence des CI et la performance de l'introduction en bourse. Pour ce faire, nous
présentons dans un premier temps, le processus d’introduction en bourse sur le marché

francais en définissant les principaux marchés, acteurs et partenaires financiers qui y

interviennent et les différentes méthodes d’introduction en bourse.

2| 'entrepreneuestconsidéréci commele dirigeantdela PME.
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Cette premiere étape descriptive a pour objectif de comprendre le contexte dune
introduction en bourse et de permettre par la suite 'analyse des problématiques liées a

la performance de I'introduction en bourse.
Enfin, nous montrons dans une revue de littérature dans quelle mesure les CI peuvent

influencer la performance de 'introduction en bourse.
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CHAPITRE 1 : LES CARACTERISTIQUES DU FINANCEMENT PAR
CAPITAL-INVESTISSEMENT ET LES STRATEGIES DE SORTIE DES
INVESTISSEURS

Le capital-investissement a longtemps constitué I'une des unités d’analyse de la
théorie financiére relative au financement de 'entreprise en croissance (Lachmann,
1992). Apparu depuis les années 1940 sous forme d’innovation financiere, dans un
premier temps aux Etats-Unis, puis en Europe, plus précisément en Grande Bretagne, le
concept de linvestissement en capital n’a orienté les recherches portant sur
Iinnovation qu’a partir des années 1970. En effet, I'accroissement des activités
entrepreneuriales de services, et par la suite de haute technologie va favoriser une
dynamique financiere, du fait des besoins de financement importants des entreprises
évoluant dans ces domaines d’activité. Au fil des années, se dresse un profil de la
profession avec plus ou moins de spécificités liées aux différences économiques,

historiques et culturelles de chaque pays.

Nous rappelons dans la section 1 de ce chapitre, les fondements historiques de
I'industrie du capital-investissement puis nous en retracons ’évolution au cours des dix

derniéres années en Europe, plus particulierement en France.

Par la suite, nous expliquons les spécificités du financement par capital-
investissement en capital dans la section 2. En effet, ce mode d’intermédiation se
caractérise par un niveau d’asymétrie informationnelle important et des risques
importants qui conduisent a un processus d’investissement marqué de méthodes de
sélection et de suivi rigoureux... (Desbrieres, 2001a). A l'issue du financement, I'une
des préoccupations des CI est de négocier une sortie du capital leur permettant de

dégager d'importantes plus values. La présentation des caractéristiques des entreprises

cibles ainsi que les étapes de sélection, de suivi et de sortie permet de comprendre dans
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quelle mesure ce type de financement constitue un mode d’intermédiation financieére
spécifique.

L’activité du capital-investissement a connu une réelle évolution aussi bien aux
Etats-Unis qu’en Europe au cours des dernieres décennies. Cette derniére s’explique par
les incitations juridiques et fiscales mises en place par les gouvernements et institutions
nationales, ou encore par les initiatives des investisseurs privés. Au final, chaque
marché présente des spécificités. Pour autant, il est nécessaire de restituer
historiquement les étapes majeures du développement de cette activité en procédant a
une comparaison entre le marché du capital-investissement américain et le marché

européen.

Section 1: Le capital-investissement en France: caractéristiques et

évolution

1.1. Les fondements historiques du capital-investissement

1.1.1. Le développement du « Venture Capital » aux Etats-Unis

Initialement développé aux Etats-Unis apres la seconde guerre mondiale, par des
entrepreneurs aidés par la fondation American Research and Development (ARD) dont
l'objectif était le financement des entreprises innovantes, le capital-investissement a
connu un véritable essor a partir des années 1950 sous le nom de « venture capital »
lorsque I'industrie électronique a inondé le marché avec ses nouveaux produits (semi-
conducteurs, ordinateurs...). En 1958, la création des « Small Business Investment
Companies » (SBIC), initiative du gouvernement américain, va par la suite, favoriser le
développement de la profession en aidant a la formation de nombreux fonds de
«venture capital ». Les premiéres vagues de «success stories» dans la haute
technologie, les mesures fiscales libérales comme la réduction de I'imposition des plus-
values, I'assouplissement des regles de gestion des caisses de retraite et les incitations

politiques mises en place par le programme SBIC vont progressivement permettre

Iessor de lactivité.
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Ainsi, cette activité orientée a priori vers les jeunes entreprises a risques élevés du fait
de leurs secteurs d’activité (technologique pour la plupart) et de leurs stades de
développement (en phase de démarrage) va finalement répondre également aux besoins

de financement des firmes a un stade de développement plus avancé.

1.1.2. Le « Private Equity » ou le capital-investissement

Désormais, le capital-investissement va au-dela du financement d’entreprises en
phase de démarrage et englobe les activités de LBO?!. Il se résume au terme anglo-saxon
« private equity »?2 qui désigne I'investissement en fonds propres dans les entreprises
non cotées en stade de démarrage (capital-risque stricto sensu), en stade de croissance

(capital développement) ou en phase de transmission (capital transmission).

Le capital-risque ou le terme anglo-saxon «venture capital » concerne le
financement de jeunes entreprises en stade de création, innovantes ou évoluant dans
des secteurs de technologie. Il englobe le capital d’amorcage ou «seed capital », le
financement en amont du démarrage d'une entreprise, le capital démarrage dit « start
up» qui correspond a l'étape de la création, de la production jusqua la
commercialisation et le capital post-création qui concernent les deux premieres années
de démarrage de I'entreprise. Les taux des sinistres (30 a 40%) sont relativement plus
élevés que dans le cadre d'un financement d’entreprises en phase d’expansion ou de

transmission (Mougenot, 2007). En moyenne un a deux projets sur dix dossiers
dégagent des flux rentables (Bhide, 1993).

Le capital-expansion ou développement correspond au financement

d’entreprises souvent «low ou middle tech » bénéficiaires et ayant un projet de

2! Le LBO ou « LeveragedBuy Out », quel'on traduit parfois par «repriseen levier » estune techniquequi
permetd’acheterune entreprisegracea un endettementmportantqui serarembourséa I'aide desrésultats
dégagéparla sociétéreprise.ll s’estdéveloppénFranceaucoursdela secondamoitié desannées 980.

2 Le terme « private equity» qui désignel’activité du capital-investissemenadrességénéralementux
firmes non cotéess’opposeau «public equity, qui désignelestitres ayantdéjafait I'objet de procéduresie
cotationsur un marchéfinancier.
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croissance interne (développement de nouveaux produits, investissement en capacités
de production, financement du besoin en fonds de roulement) ou externe (acquisition
d’une ou plusieurs sociétés). Notons que les rentabilités offertes (15 % < TRI < 20 %) a
ce stade sont moins importantes que celles espérées pour un financement par capital-

risque (Mougenot, 2007).

Le capital-transmission, connue techniquement, sous le terme générique de Leveraged
Buy Out (LBO) correspond au rachat d’une entreprise via la constitution d'une holding

de reprise, en recourant a I'emprunt (Desbriéres, 1998).

Sur le marché américain du capital-investissement, les firmes non cotées en
stade de démarrage bénéficient d'une partie considérable des fonds investis ; ce qui fait
du capital-risque ou « venture capital », le secteur dominant. L’évolution de l'activité de
capital-risque ou « venture capital » présenté dans le tableaul.l montre une explosion
littérale du métier a la fin des années 1990. Entre 1997 et 2000, le nombre de
transactions a presque triplé avec un montant investi qui atteint 105,9 milliards de
dollars (contre 14,88 milliards de dollars en 1997). Notons cependant, une trés forte
baisse de l'activité de capital-risque d’environ 100 % en termes de montants investis
dans les années 2000 (2001-2004), qui s’explique essentiellement par I’éclatement de la
bulle internet. Malgré cette récession, le marché américain du « venture capital » essaie
de regagner le niveau d’activité des années antérieures (années 90) en suivant une

croissance lente depuis 2004.

Malgré ces différents cycles d’évolution, le marché américain demeure le
marché du capital-investissement le plus développé a travers le monde avec plus de

1000% fonds, dont les deux tiers sont spécialisés dans le financement de projets

innovants, dans le secteur de la haute technologie.

2 Un quartdesfondsestmembredela NVCA (NationalCapital VentureAssociation).
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Certains aspects culturels comme l'attitude positive des investisseurs face au risque ou a
I'échec, ou des points économiques comme I'environnement réglementaire plus
favorable a la création d’entreprises ou encore la dimension géographique (taille plus
importante du pays) sont autant de facteurs qui expliquent la premiére place mondiale

du marché américain du capital-investissement.

Tableaul.l : lesinvestissement®n « venturecapital » aux Etats-Unis

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Fonds
investis 14,88 | 21,12 | 54,07 | 105,9| 40,63 | 21,88 | 119,7| 22,47 | 22,99 | 26,59 | 29,98 | 28,4 | 17,7

(Md$)

Nombre de | 5036 | 5976 | 4406 | 6340 | 3779 | 2628 | 2439 | 2608 | 2682 | 3023 | 3226 | 3192 | 2372
transactions

Source: National VentureCapital Association(NVCA),Yearbook2010

1.2. Le développement du capital-investissement en Europe et en France

En comparant le marché américain a son homologue européen, il apparait que le
marché européen demeure moins important (aussi bien en volume qu’en valeur). Ce
dernier a néanmoins connu une croissance significative lors des années 1990. Quelles
sont les principales évolutions du marché européen? du capital-investissement ?

Contrairement aux Etats-Unis ou le développement du capital-investissement
est 1ié au pouvoir d’investisseurs privés, en Europe, les prémices de cette industrie sont
davantage fondées sur les initiatives publiques. L’émergence du capital-investissement
est une résultante de la volonté de I’Etat de faire de ce mode de financement 1'un des
piliers d'une politique de financement de I'innovation et de la création d’entreprises. A
cet effet, ’essor des investissements constatés sur le continent concerne tout d’abord les
entreprises au stade d’'amorcage ou de création.

Selon le tableaul.2, les montants investis dans ces jeunes entreprises (qui

constituent la part de capital-risque ou «venture capital ») ont augmenté de 4,1

4 Mougenot(2007)précisequele marchéeuropéernreprésentenviron60 % du marchéaméricain.
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milliards d’euros en 1997 a 12,2 milliards d’euros en 2001 et représentent 50 % des
montants investis dans le capital-investissement ou « private equity ».

Toutefois, la période 2001-2003 est marquée par un ralentissement du « venture
capital » en raison de 'éclatement de la bulle internet. Parallelement, lactivité du
capital-investissement ou «private equity » poursuit une croissance progressive
jusqu’en 2006. A partir de 2007, les fonds investis aussi bien en « private equity » qu’en
« venture capital » connaissent une chute fortement marquée entre 2008 et 2009 ; une
tendance qui résulte de la crise financiére. Avec tous ces chiffres, le capital-
investissement francais s’installe au premier rang en Europe continentale devant le

Royaume-Uni®.

Tableaul.2 : lesinvestissement®n « private equity » et « venturecapital » en Europe (en milliards d’Euros)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

Fonds
investisen
« private

equity »

9,7

14,5

251

35

24,3

27,6

29,1

36,9

47,1

71,2

68,3

54,1

21,3

Dont
«venture
capital »

4,1

10,7

19,7

12,2

9,8

8,4

10,3

12,7

17,3

115

7,54

4,5

Source: EuropeanVentureCapital Association(EVCA),Yearbook2009

En France, le capital-investissement a connu une croissance semblable a la
tendance du continent. L'une des particularités de ce marché francais liée a son histoire
et a ses origines est la forte contribution des banques au développement de l'activité,
qui conduit a expliquer la structure du métier. En effet, les banques constituaient les
seules structures qui disposaient de capitaux longs et d’expérience en matiere de

financement. Ainsi, elles se sont lancées elles-mémes dans I'investissement en capital.

A cette implication, s’ajoute l'initiative de I'Etat qui favorise le décollage de lactivité

dans les années 1960.

% Les investisseursen capital au Royaume-Uni étaient les premiers acteurs du marché du capital-
investissemensur le marchéeuropéenen 2008, avec 29 milliards d’euros de fonds levés et 24 milliards
d'eurosd’investissementeéalisés.
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1.2.1. La création de réseaux des sociétés de développement régional

La premiere initiative politique a noter en France est la création du réseau des
sociétés de développement régional (SDR).
Créés des 1955, les SDR avaient pour vocation premiere la collecte d’épargne locale
destinée a étre réinvestie dans le capital de PME régionales. En pratique, elles se sont
cependant consacrées a des activités de crédit et de caution a cause de certaines
difficultés financiéres, notamment les problémes de liquidité et d’insuffisance de fonds
propres des firmes. De fait, leur activité d’apport en fonds propres est restée mineure.
Selon Mougenot (2007), sur la vingtaine d’établissements d’origine, seulement deux
sont restés des opérateurs « indépendants »: La SADE et la SDR de Bretagne. Deux
autres ont fusionné avec des Sociétés de Capital-Risque (SCR) régionales (Expanso a

Bordeaux avec Auxitex, et SDR de Méditerranée a Marseille avec Sud Capital).

1.2.2. La mise en place de structures institutionnelles et de véhicules

d’investissement

Dans les années 1970, sont apparues plusieurs institutions, dont I'Institut de
Développement Industriel (IDI), les Sociétés Financiéres d'Innovation? (SFI) et les
Instituts Régionaux de Participation (IRP) dont l'objectif principal est de financer
I'innovation. Pour ne citer que quelques SFI nationales, nous pouvons retenir Epicea,
Sofinnova, Soggonove, Agrinova... Néanmoins, ces premiéres initiatives auront peu
d’impact. D’apreés Lebas (1984), I'échec de ces initiatives est due au fait que ces
organismes « n’employaient pas de techniques d’évaluation des technologies, des
hommes, des actifs financiers, ni n’utilisaient des techniques d’optimisation
d’investissement ». Pour Stephany (2001), les IRP créés en 1977 a la suite des SFIn’ont
pas rencontré plus de succes du fait de l'inexpérience liée a 'absence dune culture

financiére, industrielle et méme entrepreneuriale, de la préférence des investisseurs

pour 'endettement et de 'étroitesse des marchés financiers.

26 |_es SFI (Sociétésd’InnovationFinanciérespnt étécrééesen1971.
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Progressivement, la vocation des CI a financer les jeunes entreprises (capital-
risque) s’étiole au fil des années du fait de la faible rentabilité” dégagée par ces
investissements — comparativement a celle des opérations de développement et de rachat
d’entreprise qui fit beaucoup plus importante. Ainsi, la mise en place de structures de
financement plus appropriées tels que les Fonds Communs de Placement a Risques?
(1983) et de dispositifs réglementaires par les pouvoirs publics sont a l'origine du
véritable essor des opérations de capital-investissement dans les années 1980 :

* L’Association Européenne de Capital-Risque (European Venture Capital

Association ou EVCA) est créée en 1983.

* L’association Francaise des Investisseurs en Capital (AFIC) est établie en 1984
pour contribuer au développement de cette activité en France.

* La création du Second Marché en 1983, puis celle du Nouveau Marché en 1996,
offre des facilités aux entreprises pour I'appel a I’épargne publique et la levée de
fonds.

Les grandes dates du capital-investissement Francais sont détaillées dans |’annexel.

2" Ainsi, selonl’étudede’AFIC etErnst& Young(1993),la partdesmontantsinvestisconsacrési la
créationestpasséale 20 % en1986a5 % en 1993;tandisquecelle allouéeaux opérationglerachatest
passéeale 4,1 % a 34 % surla mémepériode.

2 |es investisseurs institutionnels, les compagnies d’assurancesapportent les fonds (véhicules
d'investissement)qui sont gérés dans un portefeuille de participations par les sociétés de capital-
investissement.

Les FCPR, appartiennenta la famille généraledes OPCVM. lIs se distinguent par des particularités
réglementaire$ixéesen fonction de la natureet desrisquesdesinvestissementdansles sociétésnon cotées.
Dans la grande catégoriedes FCPR, il existe le fonds de fonds ou FCPR de FCPR, la structure de
mutualisationde participationsdansplusieursfonds de capital-investissemerdgutoriséedepuisle décretdu
10 décembrel998.Elle permetaux FCPRde détenirdespartsd’autresFCPR, et ainsi de créerdesfondsde
fonds qui réduisentle risquepour l'investisseuren créantune plus grandemutualisationet en améliorantla
liquidité du capital-risque(au détrimentde la rentabilité). D'un point de vue organisationnelle fonds de
fonds est géré par une équipede professionnelsEn 2008, le recensementle I'AFIC indique environ 270
équipesde gestionde fonds de fonds et 3 000 professionnelssur le marchéfrancais. Les professionnels
gérentla relationavecles différentsfondssous-jacentst organisente transfertde I'information.

Outre le fondsde fonds, il existe égalementd’autresFCPR: le Fondsd'Investissemente Proximité (FIP)
qui estun autretype de FCPRcrééen 2003 par le législateur,avecpour vocationl'aide au développement
despetiteset moyennesentreprisegégionales(PME). Pour ce faire, il doit investir 60 % au moins de son
actif danslestitresde PME. Le FondsCommunde Placementansl’Innovation (FCPI) désigneun FCPRqui
investitau moins 60 % de sesactifs dansdesvaleursmobilieres(part de sociétésa responsabilitdimitée et
dansl’innovation).
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Depuis, le nombre d’opérateurs et le volume des fonds investis dans l'activité de
capital-investissement en France n’ont cessé de croitre rapidement. En 2008, les
montants investis en «private equity » séléevent a 10 milliards d’euros. Avec ce
montant, le marché francais saffiche comme le premier marché du capital-
investissement en Europe Continentale et le troisieme marché au monde. Il détient pres

de 20 % de la part de marché en Europe (en montants investis) en 2008.

Nous proposons une étude plus approfondie des différents cycles d’évolution du

capital-investissement francais au cours des douze derniéres années.

1.3. Lescycles d’évolution du capital-investissement francais

Les statistiques annuelles publiées par 'AFIC montrent trés nettement que
lactivité du capital-investissement est tres cyclique. Au cours de cette derniére
décennie, elle a connu trois principales phases d’évolution (cf. tableau 1.3). La premiére

phase du cycle concerne la période de 1997-2000.

Tableau .3 : I'évolution del'activité du capital-investissementen France (en milliards d’Euros)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Capitaux
levésdans 07| 26 | 33| 61| 51| 42| 24| 22 |11,9]|10,28| 9,9 | 12,7 | 3,67
'année
Fonds
investisdans | 1,3 | 1,8 | 28 | 53| 33 | 59 | 37 | 52 | 8,1 |10,26| 12,6 | 10 4,1
'année

Source: Association Francaise d’Investisseursen Capital (AFIC), Rapport annuel de l'activité du capital-
investissemergn France2008

Unecroissanceréguliéreetimportantede1997a2000descapitauxlevéset

investis

Dans cette période, le nombre d’opérations d’investissements a augmenté de 93 % (cf.

tableaul.4). Plus précisément, entre les années 1999 et 2000, le niveau d’activité a

presque doublé tant en valeur de capitaux levés qu’en montants investis.
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A la fin de 'année 2000, le cumul des fonds investis dépasse la barre des 10 milliards

d’euros (soit 11,2 milliards d’euros).

Tableaul.4 : le nombre d’opérations d'investissementsréaliséspar lesCl enFrance

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

Nombre_ de 1551
transactions

1554

2545

2994

1926

1778

1749

1812

2072

2398

N.A.

N.A.

Source: Association Francaise d'Investisseursen capital (AFIC), Rapport annuel de l'activité du capital-
investissemerdgn France2009

Cette croissance historique s’explique par deux faits majeurs :

- Premierement, le fait du formidable essor des opérations de capital-risque dans

lesquelles les montants investis ont augmenté de 122,5 % entre 1999 et 2000 (cf.

tableau L.5). Les investissements réalisés en 1999 concernent essentiellement les

« start-up » du secteur de l'internet, les jeunes sociétés de logiciels, de hardware,

de « bio-tech », de télécom et d’autres technologies innovantes.

- Deuxiémement, le dynamisme maintenu des opérations de capital-transmission,

avec une progression de 88,25 % entre 1999 et 2000.

A partir de 'année 2001, le marché du capital-investissement connait une chute du fait

d’une baisse brutale de 37,73 % (par rapport a 2000) des montants investis et de 16,4 %

des capitaux levés.

Uneévolutioncycliqguedumontantdescapitauxinvestisentre2001et2003,

unerécession succédant auxannéesde croissance

Cette période de récession se poursuit jusqu'en 2003 ou le nombre d’investissements
passe de 2994 en 2000 a 1749 en 2003 ; soit une baisse d’environ 42 %. Notons

cependant qu'en 2002, le marché essaie de décoller a nouveau malgré le contexte

économique difficile (éclatement de la bulle internet avec des conséquences sur

s .
I’économie).
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Tableau 1.5 : I'évolution des montants investis en capital-investissementpar stade de développementen
France (en millions d’Euros)

Typed’investisement | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Amorcage € création

A 167 | 260 | 519 | 1155 | 561 | 493 | 332 | 396 | 481 | 536 677 758 587
(capital-ri sque)

Développement
(Capital 382 | 587 | 1071| 1884 | 720 | 755 | 785 | 695 | 895 | 1057 | 1310 | 1653 | 1798
développement)

LBO/ Tr ansnisson

: . 613 | 821 | 1073 | 2020 | 1937 | 4493 | 2015 | 3608 | 6287 | 8075 | 10340 | 7399 | 1605
(Capital transmisgon)

Divers (Retournement | gg | 159 | 154 | 245 | 69 | 110 | 511 | 410 | 500 | 496 | 227 | 199 | 110
et autres)
Fondsinvestis 1258 | 1789 | 2817 | 5304 | 3287 | 5851 | 3643 | 5109 | 8163 | 10164 | 12554 | 10009 | 4100

Source: AssociationFrancaised’Investisseuren capital (AFIC), Rapportannuelde I'activité du capital-investissemergn
France2008

Les fonds investis en 2002 atteignent leur plus haut niveau depuis 1997 (soit une
valeur de 5,9 milliards d’euros). Ce niveau d’investissement résulte d'un marché stimulé
par les opérations de LBO (capital transmission) qui représentent 77 % des montants
investis. En valeur absolue, ces montants ont été multipliés approximativement par 2,3
entre 2001 et 2002. En 2001, une douzaine d’opérations de LBO significatives a
contribué a cette évolution positive puisque les LBO représentent a eux-seuls 59 % du
total des investissements réalisés (soit 1,937 milliards d’euros), selon le rapport annuel
de 'AFIC publié en 2002. Le montant des capitaux levés correspond a un taux de

croissance annuel moyen avoisinant les 45 % sur les cinq derniéres années (1998-2002).

En 2003, l'activité du capital-investissement enregistre une baisse sensible de 38 % par
rapport a 2002 (en montants investis). Ce repli n’est qu'une conséquence directe de la
baisse des gros LBO qui ont marqué l'activité I'année précédente. Les investissements
destinés au démarrage et a la création diminuent tandis que le capital développement
maintient sa croissance aussi bien en volume qu’en valeur (cf. tableau [.6).

Malgré la phase de récession en 2003, le marché francais du capital-investissement

reprend sa croissance en 2004 pour atteindre un montant d'investissement de 12,6

milliards d’euros en 2007.
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Tableaul.6 : le nombre d'opérations d’investissementgéaliséspar stadede développementen France

Type 1997
d’investissement

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005 | 2006

2007 | 2008

Amorgage et
création 526
(capital-risque)

534

861

1338

784

817

628

661

644 | 717

N.A. | N.A.

Développement
(Capital 559
développement)

549

958

1141

782

594

602

598

700 | 758

N.A. | N.A.

LBO/
Transmission
(Capital
transmission)

181

370

457

359

292

282

290

357

479 | 580

N.A. | N.A.

Divers
(Retournement | 285
et autres)

191

270

159

68

85

230

196

249 | 133

N.A. | N.A.

Nombre total de

. 1551
transactions

1554

2545

2994

1926

1778

1749

1812

2072 | 2398

N.A. | N.A.

Source: AssociationFrancaised’Investisseursen capital (AFIC), Rapportannuel de 'activité du capital-
investissemerdgn France2008

Unereprisedumarchéapartirde2004aussibienenvaleurqu’envolume

d’investissements

Apres les années de flottement suivant l'explosion de la bulle internet, ce

redémarrage de l'activité en 2004 est essentiellement lié a la croissance continue des

opérations d’amorcage et de création d’entreprises (ou capital-risque), de capital

développement et a la part croissante des LBO (capital transmission) jusqu’en 2007.

La croissance se poursuit grace a la création en 2005 d’Alternext, le marché financier

destiné aux PME? (les entreprises ayant un effectif inférieur a 250 salariés). Entre 2006

et 2009, I'essentiel des opérations réalisées concerne les PME, soit respectivement 88 %,

78 %, 81 %, 89 % et 91 % du nombre total d’opérations réalisées (cf. tableau 1.7).

Tableaul.7 : le nombre de PME bénéficiant du soutiendesCl

2005 2006 2007 2008 2009
Nombre d opérations 1823 1454 1262 1426 1337
réalisées sur les PME
Nombre d' opér ations ou 2072 1864 1558 1595 1469
d’entrepri ses financées
% PME financées 88 % 78 % 81% 89 % 91%

Source: AssociationFrancaised’Investisseursn capital (AFIC), Rapportannuel de I'activité du capital-
investissemeren France2007,2008,2009

29 Opt. Cit ; page?
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Unechuteconsidérabledu marchéde2007 a 2009 en valeur d’investissements

L’année 2008 marquée par la crise, affiche une diminution considérable des montants
investis. Selon I'enquéte menée par I’AFIC en 2009, cette baisse s’explique par une
réduction massive des engagements des investisseurs institutionnels dans les nouveaux
véhicules, en partie due au durcissement des normes prudentielles, avec notamment

Solvency II (pour les assureurs) ou encore Béle III (pour les banques).

En conclusion, la restitution historique de l'activité du capital-investissement
aux Etats-Unis et Europe, plus précisément en France montre les dissimilitudes
d’évolution entre les marchés américain et européen. Malgré ces différences relatives a
la construction de la profession, le capital-investissement peut étre définie comme une

activité d’intermédiation singuliére en raison des particularités qui la fondent.

Dans la section suivante, nous nous attelons a décrire les spécificités d’un
financement par capital-investissement. Tout d’abord, nous présentons le
fonctionnement d’'un financement par capital-investissement, puis mettons en évidence
les problemes d’asymétrie informationnelle et les risques qui influencent le
comportement actif des CI de 'étape de la sélection des investissements a la fin du

contrat.

Section 2: Le capital-investissement: une activité d’intermédiation

spécifique

Selon Wright (2002), le capital-investissement se définit comme un mode
particulier de financement a long terme présentant des risques importants, réalisé par

des investisseurs professionnels dans des firmes nouvelles, dont 'objectif est de réaliser

un gain en capital a terme, en plus des dividendes qui sont percus.
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I1 prend généralement la forme de participations minoritaires en fonds propres dans des
sociétés non cotées®® caractérisées par un degré d’asymétrie informationnelle et un
niveau de risque important. Il s’inscrit dans un contrat de long terme faisant intervenir
plusieurs acteurs: les actionnaires des sociétés de CI qui fournissent les fonds, les
sociétés de capital-investissement qui recoivent les capitaux et les allouent a des

entreprises cibles qui ne sont généralement pas cotées en bourse (cf. figure 1.1).

Figure 1.1 : le mécanismegénéralde financementpar capital-investissement

Etablissements Compagnies Caissegle

Autres

Sociétégde capital—investissement l l

\I

Non cotéesa Cotées PIPE

I'origine

Source: http://www.afic.asso.fr/Website

2.1. Le fonctionnement d’'un financement par capital-investissement

2.1.1. Les investisseurs : pourvoyeurs de fonds

Les capitaux investis par les sociétés spécialisées en capital-investissement

proviennent d’investisseurs privés ou publics. Considérés comme les principaux

pourvoyeurs de fonds de la société, ces investisseurs sont le plus souvent des

% Selonle rapportannuelde 'AFIC publiéen2007,environ75 % desinvestissementsontréalisésenfonds
propres Cependantpousassistongle nosjoursala montéed’'un autretype d’investissemenappeléPIPEqui

signifie « Private investmentn public equities». Il s’agit d’investissementgrivésréalisésdansdessociétés
cotéesenbourse.

37



institutionnels a savoir les banques, des fonds de pension, des compagnies d’assurances,

des sociétés non financieres....

Aux Etats-Unis ou au Royaume Uni, les fonds de pension représentent I'une des sources
considérables de financement pour cette activité. Selon le rapport annuel de 'EVCA
(European Venture Capital Association), en 2008, les fonds de pension représentent en
Europe 25 % des 24 milliards d’euros collectés par le « private equity », devant les
banques (16 %). En France, les fonds proviennent essentiellement des banques. En
2004, environ le tiers des capitaux levés en France provient des banques ; soit 32,5 %
(cf. tableau 1.8).

Toutefois, il y a un inversement de la tendance depuis 2005, en faveur des compagnies
d’assurance et des personnes physiques en France. En 2007, la France affiche les
compagnies d’assurance comme les principaux pourvoyeurs (21 %). Viennent en
seconde place les personnes physiques (18 %), suivies par les structures de fonds de

fonds (17 %) qui continuent de monter en puissance (cf. tableau [.8).

\

Les fonds de fonds ont commencé a se développer fortement au cours de ces
trois dernieres années. En effet, ceux-ci offrent une diversification accrue du risque
pour les investisseurs. Par ailleurs, des fonds réglementés assortis d’avantages fiscaux

spécifiques comme les Fonds d’Investissement de Proximité (FIP) ont été récemment

créés (2003) par le législateur francais.
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Tableau 1.8 : I'évolution desmontants levésselonl’origine desfonds (en millions d’Euros)

_Type 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
d’investisseur

Investisseurs | 1g1 |\ 409 | 106 | 792 | 255 | 179 | 142 | 79 | 689 | 300 | 206 | 237 | 12
industriels

Pg:f\?ggf 12 | 135 | 191 | 297 | 617 | 483 | 479 | 502 | 1438 | 1877 | 1788 | 3001 | 1543
Org?é‘ti;:”ef 8 51 | 118 | 110 | 205 | 269 | 53 | 18 | 394 | 528 | 579 | 784 | 235
Banques | 379 | 1067 | 1072 | 2375 | 2201 | 1141 | 441 | 729 | 2912 | 1886 | 1656 | 2939 | 653
Cfe'tsr;tge 29 | 494 | 395 | 1038 | 353 | 350 | 182 | 235 | 2672 | 1012 | 1648 | 1907 | 283
Compagnies | a7 | 457 | 632 | 541 | 577 | 623 | 258 | 252 | 2152 | 1948 | 2064 | 2260 | 433
d’'assurance

Universités 0 0 9 28 0 14 0 0 | 113 | 0 0 22
Marché A | A | NA | 78 0 23 | 21 1 0 | 680 | 181 | 82 0
financier

Structure de

fonds de N/A | N/A | 193 | 588 | 521 | 670 | 226 | 306 | 1141 | 1839 | 1715 | 1476 | 430
fonds™®

Autres 10 O | 454 | 266 | 364 | 461 | 557 | 109 | 443 | 210 | 158 | 22 | 83
Total 1 656 | 2603 | 3260 | 6113 | 5093 | 4213 | 2359 | 2241 | 11954 | 10280| 9995 | 12730| 3672
capitaux levés

Source: Association Francaise d’Investisseursen Capital (AFIC), Rapport annuel de l'activité du capital-
investissemergn France2007,2008,2009et 2010

2.1.2. Les sociétés de capital-investissement

Selon le critére retenu, nous distinguons différentes catégories de sociétés de
capital-investissement. Le premier critére retenu est la structure d’actionnariat des
sociétés de capital-investissement, qui permet d’identifier les CI selon l'origine de leurs

sources de financement (banques, Etat ou collectivités, industriels...).

2.1.2.1. La structure d’actionnariat des sociétés de capital-investissement

Selon ce critére, nous pouvons distinguer deux grandes familles de CI :
La premieére catégorie concerne les CI indépendants ou « independent funds ».
Ce sont des sociétés ou fonds de capital-investissement qui ont pour caractéristique de

gérer des fonds émanant de sources multiples et externes, dans lesquelles aucun

actionnaire n’est majoritaire. En France, on peut citer par exemple Innovacom

31 Cettecatégoriea étéintroduiteen 2000.11 n'y a pasde donnéeglisponiblespourlesannéesantérieures.
32 Cettecatégoriea étéintroduiteen 1999.11 n'y a pasde donnéeglisponiblespourlesannéesantérieures.
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(ancienne filiale de France Telecom), Apax Partners, Atria Capital Partenaires, Auriga
Partners... L'objectif de ces fonds est de réaliser des plus values importantes du fait des
risques pris. Desbrieres (2001a) souligne que le degré d’indépendance des CI influence
la nature et I'horizon des investissements réalisés ainsi que les sources d’information
utilisées dans la phase de sélection. Ainsi en France, les indépendants ont tendance a
étre plus spécialisés dans les LMBO (Leveraged Management Buy Out) alors que les CI
affiliés a des institutions financiéres le sont plus dans les investissements de
développement (EVCA, 2007). Au Royaume Uni, ce sont les CI affiliés qui préferent
investir dans les LBO. Ces résultats sont a prendre avec beaucoup de réserves dans la
mesure ou ils divergent selon les pays et les périodes d’observation.

En se référant aux statistiques du tableau 1.9, les indépendants sont ceux qui
investissent le plus aussi bien en termes de montants quen termes de nombres

d’investissements.

La deuxiéme famille de CI est celle des CI captifs ou « captive funds ».
Les captifs sont des filiales ou départements de banques. Ils représentent 'une des
catégories d’investisseurs les plus importantes en France (en valeur d’investissement)
juste derriére les indépendants (48 % pour les indépendants suivis de 38 % pour les
captifs en 2006). Nous pouvons a titre d’exemple citer Banexi Ventures, filiale de la
BNP.
Les semi-captifs sont généralement affiliés a de grandes sociétés industrielles ou des
institutions financiéres. Ils léevent les fonds majoritairement aupreés d’investisseurs
externes a la société, mais agissent pour le compte d'une maison mére. AXA Private
Equity, PAI Management, Dassault Développement ... sont autant d’exemples.

Le tableau I.10 montre un taux de croissance de 229 % du nombre
d’investissements réalisés par les semi-captifs entre 1999 et 2000 ; parallelement le

niveau d’investissements réalisés par les indépendants et les captifs est en baisse (en

valeur).
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Tableaul.9 : I'évolution du nombre d’investissementssdon le type d’investisseur(volume

Type d'investisseur| 1997| % |1998| % |1999 % |2000f % |2001] % |2002| % [2003| % |2004| % |2005] % |2006| % |2007 % 2008 | %
Indépendants | 542 |34,9| 704 | 45,6/ 1427|56,1|1150|38,4| 948 | 49,2 | 711 |39,9| 782 | 44,7| 809 | 44,6| 875|42,2|/ 1085452 N.A. [N.A. |N.A. |[N.A.
Captifs 530 | 34,2| 321 |20,8| 830|32,6| 895 |29,9| 366 (19,00 570 |32,1| 247 |14,1| 318 |17,5| 479 | 23,1| 649 | 27,1 N.A.[N.A. |N.A. |N.A.
Semi-captifs 479|30,9| 519 |33,6| 288 | 11,3| 948 |49,4| 612 | 31,8 | 497 | 28 | 720 |41,2| 685 |37,9| 718 | 34,7| 664 | 27,7/ N.A.|[N.A. |N.A. |N.A.
Total 1551| 100| 1544| 100|2545| 100|2994| 100|1926| 100 |1778| 1000|1749 100|1812| 100|2072| 100|2398| 100 | N.A.|N.A. | N.A. |N.A.
Source: Assogation Francaised’Invedisseursen captal (AFIC), Rappot annue de I'activité du captal-invesissemenen France2007,2008
Tableaul.10 : I'évolution desmontants invesiis sdon le type d’investisseur(valeur) (en millionsd’Euros)
Type d’investisseur| 1997| % [1998| % |1999 % |2000| % |2001] % |2002 % [2003| % |2004| % |2005 % | 2006 | % |2007 | % 2008| %
Indépendants | 658 |52,3| 672 |37,6/1709| 60,7| 2162/ 40,8| 1382|42,0| 3251| 55,6/ 2576| 70,7| 2585| 49,8 5120| 63,4| 4872 | 47,9/ N.A. |N.A. |N.A.[N.A.
Captifs 194 |15,4| 246 |13,8| 865 |30,7|1334|25,2/1887|57,4/ 1887 32,3| 291 | 8,0 | 531 |10,2|1133|14,0[ 3870 |38,1 N.A. |[N.A. |N.A.|N.A.
Semi-captifs 407 (32,3| 870 |48,7| 242 | 8,6 |1808| 34 | 571 |17,4| 713 12,2/ 7776| 21,3/ 2073 40 [1819/22,6] 1422 | 14 |[N.A. |N.A. |N.A. [ N.A.
Total 1259( 100|1788| 100 | 2816| 100 |5304| 100|3287| 100|5851| 100|3643| 100|5189| 100|8072| 100|10164 100| N.A. |N.A. |N.A.[N.A.

Source: Assocation Frangased'Invedisseursencaptal (AFIC), Rappot annué del'activité du captal-invesissemenen France2007,2008
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Par dela la structure d’actionnariat, le taux de participation des CI, le degré de
spécialisation et le pourcentage de capital syndiqué sont autant de critéres permettant de

classifier les sociétés de capital-investissement.

2.1.2.2. Le taux de participation

Le taux de participation acquis par les CI représente un autre critere de
classification des CI. Une prise de participation importante des CI est associée a un niveau
élevé d’'implication des CI dans la gestion de l'entreprise. La plupart des capital-
investisseurs prennent des participations minoritaires. Cependant, dans les gros deals (>
300 millions €), les CI sont parfois majoritaires ; ce qui leur permet d’exercer un meilleur
contrdle des dirigeants (en exigeant des sieéges au conseil d’administration) et surtout de

maitriser les conditions de leur sortie.

2.1.2.3. La spécialisation sectorielle

Les sociétés de capital-investissement sont pour la plupart spécialisées par stade
d’investissement ou par secteur d’activité (Sahlman, 1990). Il s’agit de CI spécialisés, par
opposition aux CI généralistes. Les CI financant les entreprises en phase de démarrage ont
tendance a davantage se spécialiser par secteur d’activités par rapport aux CI qui
s'orientent vers le financement d’entreprises en phase de maturité (Norton et Tenenbaum,
1993). Ces derniers gerent des portefeuilles plus importants (en termes de taille) et
préferent une diversification sectorielle par rapport aux CI qui gérent de plus petits fonds.
Par ailleurs, la relation qui existe entre les sociétés de capital-investissement et leurs
investisseurs détermine le type de CI (généralistes vs spécialisés). Ainsi, les « corporate
venture capitalists », filiale de sociétés industrielles, ont plus tendance a procéder a une

spécialisation par secteur industriel que les autres catégories de CI (Gupta et Sapienza,

1992).
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2.1.2.4. Lasyndication

La syndication des investissements réalisés apparait comme un critére aussi
important que le degré de spécialisation des CI dans le sens ou il détermine le niveau
d’implication des CI dans une firme (Bottazzi et al. 2004). Pour reprendre la définition de
Wilson (1968), la syndication implique un groupe de sociétés de capital-investissement qui
doit prendre un certain nombre de décisions communes dans un contexte de forte
incertitude qui conduiront a la réalisation de joint pay-offs (ou bénéfices partagés) pour les
investisseurs. En Europe, plus de 25 % des montants investis et plus de 30 % des
opérations réalisées le sont dans le cadre de la syndication (EVCA, 2008). En France, ce
type de co-investissement s’affiche comme 'une des stratégies les plus développées des CI.
Chaque année, la syndication concerne plus de 70 % des montants investis en France par
les CI et plus de 50 % des entreprises financées selon le rapport annuel de I’AFIC (2008).

Dans la littérature relative au capital-investissement, plusieurs recherches sont

essentiellement intéressées aux motivations de la syndication®.

Deux raisons majeures sont avancées pour expliquer le recours a la syndication :

- La premiére, qui correspond a la logique financiere traditionnelle, présente la
syndication comme un moyen de partage du risque et de diversification des

portefeuilles de participation (Admati et Pfeiderer, 1994 ; Manigart et al. 2006).

- La deuxieme raison reléve d'une logique plutot cognitive fondée sur 'approche des
ressources. Celle-ci avance que la présence de plusieurs investisseurs favorise un
partage d’information et permet aux CI d’accéder a différentes compétences
provenant d’autres investisseurs (Bygrave et Timmons, 1992 ; Lerner, 1994 ;
Desbriéres, 2001a ; Lockett et Wright, 2001 ; Wright et Lockett, 2002 ; Manigart et

al. 2006).

3 Pour une analyseplus approfondie voir les auteurssuivants: Kanniainenet Keuschnigg(2000); Lockett et
Wright (2001); Brander,Amit et Antweiler (2002); Sorensoret Stuart(2002) et Manigartetal. (2004).
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- Dans la littérature, une troisiéme raison peu fréquente, liée au caractére dynamique
et répétitif des tours de table est avancée. En effet, les CI a travers les
investissements répétés construisent leur réputation aupres d’autres CI. Lorsque ces
derniers sont invités a participer a un financement syndiqué, ils invitent a leur tour

les CI avec lesquels ils ont eu une expérience passée. Ainsi s’établit un réseau de CI
(Manigart et al. 2006).

Indépendamment de ces arguments, la syndication est conditionnée par certains
facteurs de contingence. En effet, I'expérience des CI, 'importance des investissements
aussi bien que le caractére plus ou moins jeune et risqué de l'entreprise financée sont
autant de facteurs qui déterminent le recours a un investissement syndiqué. Selon Bygrave
(1988), les CI aux Etats-Unis syndiquent encore plus leurs opérations de financement

lorsqu’ils investissent dans des entreprises en phase de création ou de démarrage.

En général, un chef de file est reconnu dans la syndication. Il détient généralement
la part d’actions la plus importante. Il coordonne les décisions a cause de la complexité du
systeme de décision. Celle-ci dépend non seulement du nombre de CI-actionnaires mais
également et surtout des parts relatives du capital qu’ils détiennent. Le degré d’interaction
entre les membres de la syndication et les dirigeants de la firme dépend du motif de la
syndication (Wright et Lockett, 2002). Lorsque l'intérét de la syndication est la réduction
du risque, le chef de file aussi bien que les autres CI ont tendance a s'impliquer ensemble
dans le controle des dirigeants de maniere a bénéficier de leurs expertises
complémentaires. Si le motif est le partage des risques, alors I'influence active est surtout

réservée au chef de file. Dans la syndication, les motifs des membres de la syndication

peuvent parfois diverger ; ce qui peut engendrer des conflits entre les CI.
En somme, la description des sociétés de capital-investissement a travers différents

criteres de segmentation nous permet d’élaborer une typologie du meétier de capital-

investissement (cf. tableau I.11).
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Tableaul. 11: la typologie desClI intervenant en France

Typologie de CI
'StrL!cture _de Cl Indépendants ClI Captifs Cl Semi-captifs
I'actionnariat
SpeC|aI|s_at|on Cl généralistes Cl spécialisés
sectorielle
Syndication | I nvestissements syndiqués | I nvestissements non syndiqués

Rappelons que nous présentons les différentes catégories d’acteurs qui
interviennent dans un investissement en capital : la premiére catégorie représentée par les
investisseurs, la deuxieme catégorie composée des sociétés de capital-investissement et la

derniere catégorie d’acteurs : les entreprises cibles (cf. schéma I.2).

2.1.3. Les entreprises financées ou cibles

Les entreprises financées par des CI se situent a des stades de développement
différents et présentent des niveaux de risques. Comme nous l'avons souligné dans la
description du métier du capital-investissement, les entreprises en phase de création, de
démarrage ou post-création sont celles qui bénéficient de la plus grande partie des
montants investis aux Etats-Unis. Malgré la forte rentabilité qu’elles offrent, elles sont
cependant plus risquées en raison de leur jeune age et du secteur d’activité dans lequel
elles évoluent (haute technologie). En revanche, en France, les opérations de transmission
sont les plus prisées ; elles concernent les entreprises a un stade de développement plus

mature.

2.2. Les caractéristiques d’'un financement par capital-investissement

2.2.1. La notion de risque dans le capital-investissement

Le risque constitue l'une des caractéristiques inhérentes au financement par

capital-investissement. En effet, il intervient dans la relation existant entre le dirigeant et

les CI et détermine plus particuliérement I'implication de ces derniers dans la coopération.
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Plusieurs travaux dont ceux de Bergemann et Hege (1998), Reid (1998) et Pouget et
Stephany (2002) ont tenté d’appréhender la notion de risque dans le financement par

capital-investissement. Ils ont identifié différents risques que nous recensons ci-dessous.

Le risque inhérent au projet ou risque opérationnel ou encore « business risk »
traduit ’évolution positive ou négative du projet de développement en fonction du stade
de développement de 'entreprise et de la nature du projet a financer. Il est donc associé au
type de production de lentreprise, a la technologie utilisée, au marché, au degré
d’innovation du projet... Ruhnka et Young (1987) proposent plusieurs indicateurs de
risque par stade de développement de la firme. Le tableaul.12 ne présente que les deux
premiéres étapes du cycle de vie de l'entreprise : la phase d’amorcage et la phase de

création.

Le risque d’affaires se compose du risque commercial lié a la dimension du marché
potentiel (I'intensité concurrentielle...), du risque technologique lié a la spécificité des
actifs (le caractére tangible ou intangible des actifs) et du risque de gestion associé aux
difficultés managériales des dirigeants (nombre faible d’années d’expérience ...)
(Hellmann, 1994).

Le risque patrimonial est essentiellement lié a I'usage des fonds propres. Rappelons
que le capital-investissement consiste en 'apport de fonds propres dans les entreprises non
cotées. Aussi ce type de financement présente un niveau de risque plus élevé quun
financement traditionnel par souscription de dettes. Par ailleurs, le contexte financier des
investissements réalisés (a savoir l'illiquidité des titres, I'absence de moyens de controle de

la participation contrairement a la dette) provoque une forte incertitude quant aux

espérances de gains issus de l'opération (Hellmann, 1994 ; Bascha et Walz, 2001).
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Le risque de faillite se traduit concrétement par la « mort de la participation » ; ce

qui laisse les CI avec de tres faibles chances de récupérer les montants investis (Hellmann,

1994).

Tableaul.12 : lesindicateurs derisque par stadede développementamorcageet création)

Stadede développement Indicateurs de risque

Le prototypene peutétreproduit
Le marchépotentieln’estpasassedarge.
Le développemengstretardé.
La productionne peutétremiseenplacea descolts
compétitifs.
Les propriétairesn’ont pasles capacitésnanagériales
nécessaires.
Le produitesttechnologiquemerdépassé.
Le projetn’attire pasde capitauxpour financerlesfuturs
stadegle développement.

Phased’amorgaggSeedCapital)

Les propiiétaires n'ont pas les cepacité: managériales
nécessaires.
Le marchépotentieln’estpasassedarge.
Phaseale démarraggStartup) Le plande marchéagestnonpertinent.
La productionestnoncompétitive.
Lesdélaisde productionsontmal anticipés.
La concurrencestforte.

Stephany2003): In Gouvernancetrelation capital-risqueur-entrepreneupage20

Le risque d’illiquidité apparait au terme de l'échéance théorique prévue par
I'investisseur et rend impossible la sortie de 'investisseur du capital, et de ce fait d’obtenir

les plus values escomptées. Ce risque est lié a certains aléas tels que la conjoncture....

Dans le cadre d'un financement par capital-investissement, le degré élevé
d’asymétrie informationnelle est considéré comme un élément amplificateur du risque

inhérent a ce type de financement. Il est lié a I'absence de marché financier.

2.2.2. Ledegré d’asymétrie informationnelle

Les entreprises financées en capital-investissement, n’ayant pour la plupart aucune
cotation en bourse, répondent a des obligations légales de publication d’information

beaucoup moins contraignantes que les firmes cotées sur les marchés financiers.

L’information n’est pas toujours disponible. Aussi, existe-t-il un déséquilibre
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informationnel au détriment des futurs investisseurs-CI. L’absence d'un marché coté
renforce les problémes de négociabilité et de liquidité. Ainsi, les CI tiennent compte de ce
risque lors de l'investissement et requierent une rémunération élevée du capital, générée
le plus souvent par les plus values lors des cessions de titres sur le marché financier, ou de

cessions a des tiers (autres CI, sociétés industrielles...).

Dans la phase de sélection de l'entreprise cible, cette répartition dissymétrique de
linformation expose les CI a un risque de sélection contraire ou « adverse
sélection » (Desbrieres, 2001a), les conduisant a une mauvaise estimation de la valeur que
peut créer le projet faute d’informations pertinentes (Akerlof, 1970), ou a un choix peu
pertinent basé sur les qualifications d'un dirigeant. Il s’agit du risque managérial qui est
pris en compte dans I’évaluation de la firme financée et la prise de décision d’intervenir en
capital-investissement. C'est une composante complexe du risque lié au dirigeant-
entrepreneur, qui investit non seulement son capital humain mais également financier
dans 'entreprise. Ainsi, la faible diversification de son portefeuille de ressources combinée
au contexte d’asymétrie informationnelle de linvestissement, peut le prédisposer a
prendre des décisions contraires aux intéréts des actionnaires. Pour Kaplan et Strémberg
(2003), ce risque résulte des situations d’asymétrie informationnelle survenant dans la
phase précontractuelle et la phase contractuelle du financement par capital-

investissement.

Une fois, le contrat signé, les CI sont soumis alors a un risque moral qui découle de
la non-observabilité directe des actions de I'une des parties (principalement le dirigeant)
qui peut engendrer une situation conflictuelle. L’entrepreneur-dirigeant de PME,
conscient de la rationalité limitée des investisseurs, peut profiter des failles du contrat en
optant pour une politique d’investissement sous-optimale, en manipulant I'information

afin de présenter de bons résultats de court terme ou encore en procédant a des

prélevements pécuniaires.
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Le niveau d’asymétrie informationnelle peut étre également accentué dans ce type
de financement en fonction du secteur d’activité des entreprises cibles. Les secteurs de
haute technologie et de la communication présentent souvent des projets novateurs qui
sont caractérisés par une forte incertitude et un manque d’informations historiques. Par
ailleurs, les informations dans ces domaines d’activité restent tacites et sont difficilement
transférables. Par conséquent, le niveau d’asymétrie informationnelle est plus important
pour les entreprises qui évoluent dans les secteurs d’activité tels que celui de la haute

technologie®, de la chimie, des communications... (Amit et al. 1998).

Confrontés au risque de sélection contraire et risque moral, les CI adoptent un
comportement actif dans la phase aussi bien précontractuelle que contractuelle, avec pour

finalité la réduction de I'asymétrie informationnelle favorisant ces risques.

2.2.3. Le comportement actif des CI dans les différentes phases du contrat de
financement par capital-investissement
Dans leur analyse du processus de financement du capital-investissement, Tyebjee
et Bruno (1984) et Desbriéres (2001a) identifient cinq étapes principales, qui se situent
d’une part dans la phase précontractuelle de I'investissement en capital, et d’autre part
dans la phase contractuelle jusqu’a la sortie des CI (cf. figurel.2). Chaque étape montre

une forte implication des CI dans la recherche d’informations pertinentes afin de limiter le

degré d’asymétrie informationnelle élevé qui caractérise ce type de financement.

3 Les fonds investis en capital-investissemergur le marchéaméricainont été fortementconcentrésdansles
entrepriseslu secteurde la hautetechnologie Au débutdesannéesl 990, les montantsinvestisdanscessecteurs
représentaientd5 % des investissementstotaux contre 78 % en 1999. A la fin des années1990, les
investissementsn Francesontdavantagerientésverslesentrepriseslu secteurdestélécomset dela chimie.

En 2000, I'engouemenfour les secteursnformatiquesy estplus prononcéavecune croissancele plus de 150
% entre 1999 et 2000. Cette périodecorresponda I'explosion du marchédes NTIC (Nouvelles Technologies
Informatiqueset de Communication).Cette croissancese poursuit les annéessuivantes(2000-2007)ou la
majorité des opérationsréaliséesconcerneles secteursde l'informatique. En moyenne,21% des entreprises
financéespar des Cl entre 2005 et 2007 évoluent dans les secteursde l'informatique; suivis des 17 %
d’entreprisesdu secteurde la chimie. Notons cependantun intérét croissantdes Cl pour les entreprisesdes
secteurglesserviceset transport Plusd’un tiers desmontantsinvestisen capital-investissemergstréservéa ces
secteursl’activité en2006.
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Figure 1.2 : le comportement actif des Cl dans les différentes phasesdu contrat de financement par
capital-investissement

Deal Origination
a4 Identificationetfiltrage initial

!

_< Screeningou sélection
DueDiligence

Phase
précontractuelle
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“—|  Assessmentu évaluationdesprojets
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contractuelle
\4

Stratégiegle sortie

2.2.3.1. Laphase précontractuelle

La phase précontractuelle permet d’identifier les entreprises présentant les
meilleurs potentiels de réussite (évalués par le niveau du TRI). Elle concerne les activités
d’identification et de filtrage initial, de sélection des opportunités d’investissement,

’évaluation des projets et de due diligence®.

La premiere étape, celle de lidentification ou « Deal origination » dépend
essentiellement de la capacité des CI a mobiliser des réseaux permettant d’accéder aux
grandes opportunités d’investissement. Une fois ces opportunités identifiées, il leur
incombe de rassembler un volume important d’informations pertinentes sur les entreprises

en vue de sélectionner les projets les plus intéressants.

Au stade de la sélection de projets ou « screening », les CI sont soumis au risque de

sélection contraire ou « adverse selection » en raison de I'incomplétude des informations

dont ils disposent sur les entreprises et leurs dirigeants. Pouget et Stephany (2002)

% La duediligenceconsiste faire desauditspermettan un investisseude vérifier les assertionsi’un business
plan et de détermineres forceset faiblesses|es risqueset les opportunitésd’un dossierd’investissementll est
menéparl'équipe dela sociétéde capital-investissemengénéralementonseilléepar desexpertsextérieurs.
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précisent que ces problémes de sélection contraire sont davantage accentués selon le stade
de l'investissement ou selon le secteur d’activité de la firme financée. Dans le but de
réduire ces problemes, les CI étudient minutieusement le « business plan ». Ils parviennent
ainsi a produire une information «d’expertise»®® leur permettant d’éliminer les projets les
moins attractifs et de sélectionner ceux dont les niveaux de rentabilité sont a priori
satisfaisants. Les critéres de sélection sont essentiellement liés aux niveaux de compétences
managériales des dirigeants, au type de marché, au degré d’innovation des secteurs
d’activité des entreprises cibles et enfin aux taux de participation du dirigeant qui
constitue a la fois un signal de la qualité des projets et un moyen susceptible de limiter les
colits d’agence une fois le contrat signé (Barney et al. 1994 ; Manigart et al. 1997).

La syndication est également un mécanisme qui peut réduire le risque de sélection
contraire supporté par les CI. En effet, selon le niveau de risque évalué, les CI participent a
plusieurs dans les projets afin de confronter leurs analyses, de combiner leur expertise et
d’aboutir a une meilleure sélection de projets et d’entreprises (Lerner, 1994). Le processus
de sélection s’achéve par un rapport de «due diligence» détaillé. Celui-ci résume les
informations obtenues sur I'’ensemble des aspects du projet grace a leurs échanges avec les

dirigeants.

L’évaluation des projets ou « assessment » intervient a l'issue de la sélection des
projets d’investissement, une fois que leur viabilité a priori est prononcée. Une évaluation
formelle de la cible est effectuée par les CI en vue d’estimer le taux de rentabilité effectif
du projet. Cette phase est d’autant plus importante qu’elle conditionne largement le retour
sur investissement espéré des investisseurs. Soulignons qu’elle est aussi importante pour
les dirigeants car une évaluation trop basse peut diluer leur participation financiére et
ainsi leur pouvoir dans la firme.

Desbrieres et Broye (2000) distinguent trois catégories différentes de techniques

d'évaluation malgré la difficulté d’une classification incontestable : les méthodes fondées

sur l'actualisation des flux futurs (cash-flows, dividendes) ; les méthodes comptables basées

3 Cf Lantz (1999),page40.
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sur l'actif net historique, la valeur de remplacement ou de liquidation des actifs et les
méthodes fondées sur des usages sectoriels (multiples de chiffre d'affaires, de résultat
d'exploitation ou de profit apres impot,...). Toutes ces méthodes se rapprochent de celles
utilisées par les banques pour I'évaluation des entreprises cotées. A l'issue de cette étape,

un pacte d’actionnaires est signé entre les parties : CI, dirigeants et créanciers financiers.

2.2.3.2. Laphase contractuelle

La phase contractuelle suppose la signature du contrat d’investissement. Elle
débute par la structuration financiére du contrat et consiste a établir les obligations, les
restrictions des parties et les termes du contrat dont les éléments les plus importants sont
selon Gompers (1994) : la durée de l'investissement, les montages financiers, les pactes
d’actionnaires dont les droits de préemption, les droits a I'information. Cette phase est
aussi importante que la précédente dans la mesure ou elle traite de la répartition des
bénéfices dégagés entre les différentes parties prenantes a l'issue du financement de
l'opération.

Lors de l'investissement, les CI, actionnaires actifs, prennent des siéges au conseil
d’administration pour contréler les décisions prises par les dirigeants. Par ailleurs, ils y
apportent des conseils, de U'expertise, de 'expérience et des informations de qualité (Barry,
1994). MacMillan et al. (1988) identifient plusieurs vecteurs d’implication des CI. Ceux-ci,
en tant que membres du conseil d’administration, ont le pouvoir de révoquer les dirigeants
et de controler la performance financiére des entreprises financées.

Ils sont d’autant plus impliqués que leurs investissements sont faiblement diversifiés, que
l'actionnariat est fortement concentré, que le niveau d’asymétrie informationnelle est

élevé et que la fréquence d’interaction avec les dirigeants est élevée.

Au terme du financement, les CI escomptent réaliser des plus-values importantes
afin de pouvoir renouveler leur portefeuille de participations. L'importance de ces plus-

values varie selon le mode de sortie. La sortie du capital présente donc de nombreux

avantages pour ces investisseurs. Aussi organisent-ils leur sortie des les premieres
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négociations, par la signature de clauses contractuelles. Ces derniéres sont souvent

nécessaires. Cependant, elles constituent autant de contraintes lors de la cession des titres
en raison des cotits de recherche d’information ou de négociation engendrés, et qui sont
parfois considérables. Les clauses les plus fréquemment adoptées sont présentées dans

'annexe?.

Section 3 : La sortie des CI et 'importance du marché des introductions en bourse

En France, la durée moyenne effective d'un investissement est de 4,5 ans et varie
selon le stade d’investissement considéré (Desbrieres et Broye, 2000). Plus précisément, les
investissements de démarrage nécessitent en moyenne une période de détention de 4,8 ans
alors que les investissements d’expansion durent en moyenne 5,2 ans. Wright et al. (1994)
montrent que la période de sortie dépend de plusieurs facteurs, dont notamment le niveau
de participation en capital des dirigeants, les sources de financement de la croissance
(trésorerie, cession d’actifs...), le niveau de concentration des entreprises dans le secteur
d’activité et la stratégie de carriére personnelle des dirigeants. Indépendamment de tous
ces criteres, la sortie des CI peut étre contrainte lorsque le CI est financé partiellement ou
entiérement a I'aide de fonds d’'investissement a durée de vie limitée.

Une série de travaux portant sur 'analyse des stratégies® de sortie des investisseurs
en capital ont notamment cherché a identifier les déterminants du choix de sortie des CI.
Macintosh (1997) montre que la compétence des CI, la liquidité du marché, les types et la
taille des investissements sont autant de facteurs qui influencent la stratégie des CI. Wang
et Sim (2001) précisent que le choix des CI dépend du type d’entreprises financées et du
secteur d’activité dans lequel celles-ci évoluent. En particulier, les entreprises familiales et
les firmes de haute technologie ont tendance a préférer la sortie par une introduction en

bourse. Cumming (2008) et Cumming et Flemming (2002) trouvent que la stratégie de

sortie des CI est également influencée par les droits de controle induits par le contrat de

37 Pour une étude plus approfondie,voir Bleackley et al. (1996), Scwhienbacher(2002) et Cumming et
Macintosh(2002)...
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financement ou le nombre de CI présents dans le financement. Ils constatent que les

sorties boursiéres sont plus probables dans le cas d’opérations syndiquées.

Notons cependant, les choix de sortie different en fonction des pays étudiés. Ainsi,
Schwienbacher (2002) trouve que la cession a un groupe industriel est plus fréquente que
I'introduction en bourse en Europe, qu’aux Etats-Unis, en raison notamment de la plus

faible liquidité des marchés européens.

Dans le paragraphe suivant, nous présentons les différentes pratiques de sortie des

CI en France, en insistant sur les sorties boursiéres.

3.1. Lesvoies de désengagement des CI

A Tlissue du contrat de financement, la sortie des CI peut s’effectuer de plusieurs
manieres :
1) par la cession partielle ou totale des titres détenus par les CI a des tiers
2) par la reprise de leur participation dans le cadre d'une opération a effet de levier
organisée par le management en place (LMBO), par des managers (LMBI) ou par

d’autres investisseurs (LBO),

3) par le moyen d'une introduction en bourse.

3.1.1. Les cessions industrielles et financiéres

Dans la premieére catégorie de cessions effectuées a des tiers, il s’agit de cessions
industrielles ou des cessions a des établissements bancaires. En France, les cessions
représentent la voie de désinvestissement la plus prisée des CI par rapport aux
introductions en bourse (cf. tableaul.13) aussi bien en termes de montants désinvestis,
qu’en nombre d’opérations. En 2007, plus de 46 % des opérations de sortie ont été réalisées

par des cessions industrielles, des cessions au management ou a des institutions financieres

(cf. tableau 1.14).

53



La cession industrielle demeure la principale voie de cessions de 1997 a 2002 (cf.
tableaul.13). Elle se définit comme l’acquisition totale ou partielle par un industriel des
titres de lentreprise cible. Lantz (1999) explique que la participation a une cession
majoritaire du capital est I'un des cas idéaux pour les CI puisqu’elle leur permet d’obtenir
une prime de contrdle valorisée par 'acquéreur. A partir de 2003, ce type de sortie est en
baisse en faveur des cessions a des institutions financiéres ou a des cadres-dirigeants.

La cession a un établissement financier ou a une institution financiere est moins
répandue que les autres sorties. Selon le rapport de 'AFIC (2008), seulement 3 % des
opérations de sortie correspondent a une cession a des institutions financieres. Elle est

moins répandue que les autres.

3.1.2. Lerachat des actions par le management

La deuxieme catégorie de cessions est réalisée aupres de cadres ou dirigeants en
place. Il s’agit du rachat des participations de l'entreprise par les dirigeants ou le
management de 'entreprise cible en place. Ce type d’opération est également connu sous
le terme de « Management Buy-Back »®. A partir de I'année 2002, plus d'un tiers des
sorties est effectué par une cession au management...(en valeur). Notons qu’au cours des
deux derniéres années, ce type de sortie enregistre une forte baisse. En 2007, elle ne
représente que 10 % des désinvestissements réalisés (en M€) (management et institutions

financieéres).

Le dernier type de sortie utilisé en France par les CI est la cession sur le marché

financier. Elle regroupe les premiéres cotations d’entreprises ainsi que les cessions

d’actions déja cotées.

% Danscetype de cessionsesituentles plansd’option commeles ESOP(EmployeeStockOwnershipPlan) qui
élargissentes capacitéginanciéresdesentrepreneurs.
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3.1.3. L’introduction en bourse ou « Initial Public Offerings »

L’année 2000 affiche une moyenne de 24% pour les désinvestissements réalisés par
introduction en bourse (en M€) sur le marché francais (cf. tableaul.13). Malgré la baisse
considérable du recours au marché des introductions en bourse® (2001-2003), le nombre
de cessions sur le marché financier enregistre une croissance progressive a partir de 2004
et se stabilisent au cours des années 2006-2007. En 2007, 21 % des opérations de sortie
sont effectuées sur le marché des introductions en bourse (cf. tableaul.14). Remarquons
une baisse du nombre de sorties en 2008 par le marché boursier (17 % d’opérations de

sortie), en raison de la fermeture des marchés financiers suite a la crise financiere.

En dépit de ces différentes phases d’évolution, la sortie par introduction en bourse

tient une place privilégiée dans les pratiques de sortie.

Un nombre important de travaux se sont intéressés aux sorties d’'investisseurs dans
le cadre d’introductions en bourse. Notamment, Gompers (1995) montre que les firmes qui
s'introduisent en bourse sont celles qui offrent la plus grande rentabilité aux CI et qui font
I'objet des plus gros volumes d’investissements de la part de ces derniers, sur un plus grand
nombre de séquences de financement. Pour Black et Gilson (1998), le marché des
introductions en bourse constitue 'un des moteurs de développement du capital-
investissement. Ils expliquent que les offres publiques servent non seulement de mode de
sortie, mais également de référence lors de la valorisation du prix de sortie des sociétés.
Elles permettent également de rendre liquides la participation des investisseurs ainsi que
celle des fondateurs. En outre, elles donnent la possibilité a la firme soutenue de lever des
fonds supplémentaires nécessaires a son développement. Les auteurs précisent néanmoins

quun recours plus fréquent au marché financier apres un financement par capital-

investissement nécessite une activité dense sur ce marché. Jeng et Wells (2000) et

39 Cettetendanceconcerneaussibien le montantdesdésinvestissementaie le nombred’opérationsentre2001
et2003.
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Schertler (2003) confirment également l'impact du niveau d’activité des marchés

financiers sur le développement et la performance de I'industrie du capital-investissement.

Nous proposons une analyse conjointe de I'évolution des activités du capital-
investissement et des introductions en bourse afin de montrer concretement le lien entre

ces deux marchés en France.

3.2. La densité des activités d’introductions en bourse: un intérét pour le
capital-investissement

La lecture des montants levés sur le marché des introductions en bourse réalisées
en France dans la période 1997-2006, permet d’identifier trois phases d’évolution qui

correspondent parallélement aux cycles de 'activité de capital-investissement en France.

La premiere phase peut étre définie comme une phase de forte croissance réguliére

qui correspond a l'ere de la nouvelle économie. De 1997 a 2000, les montants levés sur le
marché des introductions en bourse publiés dans le rapport d’Euronext-Paris (2007)
atteignent un niveau record. Avec la création du Nouveau Marché (NM) sur la place
boursiére de Paris en 1996, le marché des introductions en bourse connait une forte
croissance pour atteindre un niveau record d’activité ; plus de 12 millions € ont été levés
en 2000. Le nombre d’opérations d’introductions en bourse est également en trés nette
progression ; soit un taux de croissance d’opérations de 137,3 % entre 1996 et 2000. Cette
croissance réguliere et continue sur cette période s'explique d’une part, par la création du
Marché Libre (ML) en 1999 : sur les 114 nouvelles cotations en 1999 sur la place boursiere
francaise, 37 % sont réalisées sur le seul Marché Libre. D’autre part, elle s’explique par le
développement de la nouvelle économie liée a la création des « start-ups » dans les NTIC
(Nouvelles Technologies de I'Information et de la Communication).

Les importantes vagues d’introductions en bourse ainsi que la forte hausse des indices du

marché font de cette période 1996-2000, une période dite « hot market ».
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Parallelement a cette forte croissance des opérations d’introduction en bourse,
notons que l'activité de capital-investissement est également en plein essor. Le niveau des
investissements réalisés en capital-investissement ne cesse de croitre de 1997 a 2000.
Particulierement l'activité de capital-risque orientée vers les plus jeunes entreprises a
doublé entre 1999 et 2000 (en valeur).

Le niveau soutenu d’activité du capital-investissement est liée au marché des
introductions en bourse. Le nombre de désinvestissements réalisés par introduction en
bourse est d’ailleurs en progression. Uniquement dans la période 1997-1999, le montant
des désinvestissements par introduction en bourse a augmenté de 77 % et le nombre
d’opérations a triplé. Cette période de forte croissance (1997-2000) s’acheéve au début de

Pannée 2001 avec I’éclatement de la bulle internet.

Ladeuxiéme phase qui débute en 2001 est marquée par la chute brutale des

activités d’introduction en bourse. Cette baisse des activités se poursuit progressivement
jusquen 2003. Conjointement, lactivité du capital-investissement connait un
ralentissement considérable. L’éclatement de la bulle internet, qui conduit a la chute des
valeurs technologiques (une baisse de 56 % en moyenne) entre 2000 et 2001, affecte le
niveau d’activité sur le marché des introductions en bourse. Selon le rapport annuel de
I’A.M.F. (Autorité des Marchés Financiers) en 2001, le poids du Nouveau Marché parmi
les nouvelles sociétés introduites s’est infléchi passant d’environ 40 % en 2000 a 10 % en
2001. Les performances boursiéres des entreprises sont en forte baisse et les opportunités

réelles a lintroduction sont réduites. Le niveau moyen de sous-évaluation passe

respectivement de 10 % a 3 % pour le Premier Marché, de 11 % a 7 % pour le Second

Marché, et de 27 % a 17 % pour le Nouveau marché entre 2000 et 2001 (AMF, 2001).
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Tableaul.13: larépartition desdédnvesissementgar type de sortie en France (en milli onsd’Euros)

Type de sortie 1997 | % | 1998 | % | 1999 | % | 2000| % | 2001 | % | 2002 | % | 2003 | % | 2004 | % | 2005| % | 2006 | % | 2007 | %
Introdudion enbourse 221 | 19 | 328 | 17 | 391 | 16 | 259 | 24 | 290 | 17 | 245 | 11 97 4 | 548 | 17 | 419 | 10 | 476 | 13 51 9
Cessonsindugrielles 666 | 56 | 1408 | 72 | 1390 | 58 | 411 | 39 | 932 | 54 | 933 | 42 | 206 | 10 | 846 | 27 | 859 | 20 | 830 | 22 | 124 | 22

Cessonaun aure fonds N/A | N/A | N/A | NJA | N/A | NJA | 104 | 10 80 5 205 | 9 831 | 39 | 402 | 13 | 1276| 30 | 1363 | 36 | 2233 | 39
Autres i
g::;gﬁ‘gjiﬁ”;ﬁi%; 154 | 13 | 180 | 9 | 538 | 23 | 216 | 20 | 250 | 15 | 692 | 31 | 954 | 44 | 1289 | 41 | 1702 | 40 | 1046 | 28 | 54 | 10
rédudion decagtal...)
Sous-Td¢al 1041 | 88 | 1916 | 98 | 2319 | 97 | 990 | 93 | 1552 | 91 | 1875| 84 | 2088 | 97 | 3085 | 98 | 4206 | 99 | 3715| 98 | 4536 | 80
Pete 140 | 12 39 2 64 3 63 6 162 9 357 | 16 53 2 | 554 | 18 47 1 82 2 | 1124 20
Total 1181 | 100 | 1956 | 100 | 2383 | 100 | 1059 | 100 | 1714 | 100 | 2232 | 100 | 2158 | 100 | 3139 | 100 | 4253 | 100 | 3796 | 100 | 5660 | 100
Source: Assocation Francased'Invedisseursen Capital (AFIC), Rappot annué de I'activité du captal-invesissemenen France2007 et 2008
Tableaul.14 : 'historique desdésnvestissementsen nombre d’opérationsen France

Type de sortie 1997 | % | 1998 | % | 1999 | % | 2000 | % |2001| % | 2002 | % 2003 | % | 2004 | % | 2005| % | 2006 | % | 2007 | %
Introdudion enbourse 101 | 10 | 347 | 25 | 361 | 23 | 291 | 21 | 201 | 15 114 | 12 90 10 | 118 | 11 | 159 | 12 | 288 | 20 | 342 | 21
Cessonsindugrielles 414 | 40 | 259 | 19 | 448 | 29 | 456 | 33 | 547 | 42 | 240 | 26 129 | 14 | 227 | 21| 274 | 20 | 274 | 19 | 335 | 20

Cesson aun aure fonds N/A | N/A | NJA | N/A | NA | NA 76 5 55 4 48 5 58 6 93 9 | 153 | 11 | 195 | 13 | 163 | 10
Autres (rembgursement de
cesson auprrr?;nagemetn 292 | 28 | 630 | 46 | 593 | 38 | 411 | 29 | 373 | 28 | 369 | 40 567 | 63 | 566 | 53 | 692 | 51 | 623 | 43 | 277 | 17
rédudiondecaptal...)
Sous-Tdal 807 | 78 | 1236 | 90 | 1402 | 89 | 1234 | 88 |1176| 90 | 771 | 83 844 | 94 | 1004 | 94 | 1278| 95 | 1380| 95 | 1117 | 68
Pete 227 | 22 | 138 | 10 | 167 | 11 | 164 | 12 | 136 | 10 | 155 | 17 53 6 | 67| 6| 68 | 5| 78 | 5 | 936 | 32
Total 1034 | 100 | 1374 | 100 | 1569 | 100 | 1398 | 100 | 1312| 100 | 926 | 100 | 897 | 100| 1071 | 100 | 1346 | 100 | 1458 | 100 | 1653 | 100

Source: Assogation Francaised’Invedisseursen Capital (AFIC), Rappot annué del'activité du capital-invesissemehen France2007et 2008
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En outre, le nombre d’introductions en bourse baisse de 40 % entre 2000 et 2001. Cette
baisse se poursuit fortement jusqu'en 2003 ou il y a a peine une vingtaine de nouvelles
cotations. Parallelement, I'activité de capital-investissement est en baisse. Plus précisément,
les fonds levés en capital-investissement enregistrent une baisse de plus de 52 % entre 2001
et 2003 ; l'activité du capital-risque est également en régression en termes de montants
investis (de 561 a 332 millions d’euros). Toutefois en 2002, notons que la hausse des
montants investis dans le capital-transmission permet de relever légérement le niveau

d’activité des investissements en capital (soit un montant de 4,49 milliards d’euros).

Le recours a 'introduction en bourse est moins fréquent pour les investisseurs en capital. Le
nombre d’opérations ainsi que le montant des désinvestissements par introduction en

bourse est en baisse.

Cette période qui se termine a la fin de 'année 2003 est dite « cold market ».

Laderniére phase de la période d’analyse retenue s’étend de 2004 a 2006. Elle
marque la reprise de l'activité sur le marché des introductions en bourse et celui du capital-
investissement. La création d’Alternext en 2005 donne un nouvel élan a l'activité boursiére.
Les montants levés sur Euronext-Paris avoisinent les 14 millions d’euros en 2005. Le
nombre d’introductions en bourse a plus que doublé dans la période 2004 a 2006. La reprise
de l'activité boursiére favorise a nouveau le développement du capital-investissement. Les
investissements réalisés dans le cadre du capital-investissement augmentent de plus de 97 %
dans cette période. Les désinvestissements réalisés par le moyen d'une introduction en
bourse sont plus fréquents. A titre illustratif, le nombre d’opérations de sortie réalisées sur

le marché financier augmente de 144 % entre 2004 et 2006.
En définitive, I'introduction en bourse constitue 'une des pratiques de sortie les plus

fréquentes des CI. Elle est d’autant plus importante qu’elle peut conditionner le niveau

d’investissements réalisés par capital-investissement.
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Conclusion du Chapitre 1

Malgré son démarrage plus tardif et lent, le capital-investissement frangais parvient a
connaitre un développement remarquable dés la fin des années 1990. Sa mise en place n’est
qu'une résultante de la volonté de I’Etat francais qui réussit a en faire l'un des piliers de la
politique de financement de I'innovation et un cas particulier et pertinent dans l'histoire
mondiale de l'industrie du capital-investissement. Par ailleurs, le développement des
marchés financiers, les nouvelles orientations fiscales, la création de véhicules
d’investissement sont autant de facteurs qui ont continué a favoriser la croissance de
l'activité en France. Ainsi, cette activité orientée a priori vers les jeunes pousses répond
progressivement aux besoins des entreprises a un stade de développement plus avancé. En
dépit de la phase de récession qui débute des les années 2001, les activités de capital-
transmission demeurent les plus prisées, suivies des activités de capital-développement.
Cependant, les activités de LBO ont été fortement affectées suite a la crise financiere en
2008 et les investissements en capital risque et en capital développement ont soutenu le

marché du capital-investissement francais.

Avec une telle évolution, la taille du marché du capital-investissement francais reste
toujours modeste comparée a celle de son homologue américain. Ce dernier, contrairement
a la France, est essentiellement concentré dans le financement des entreprises en phase de

démarrage et amorgage.

La description du fonctionnement de I'investissement en capital laisse paraitre une
activité forte de spécificités tant par la diversité des acteurs que par le processus
d’investissement. La phase précontractuelle dans ce type de financement se compose de
méthodes de sélection et d’évaluation nécessaires a l'identification des meilleurs projets

d’investissement. La phase contractuelle est essentiellement marquée par la structuration

des contrats du fait des risques inhérents au projet. En effet, I'une des principales
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caractéristiques des entreprises financées est le risque qui découle de l'asymétrie
informationnelle dans la relation CI-dirigeant (risque de sélection contraire et risque
moral). Ainsi, la participation active des CI a pour objectif de minimiser le comportement

opportuniste du dirigeant avant et apres la signature du contrat.

Au terme du contrat de financement, les CI ont la possibilité de se désengager par le moyen
de cessions industrielles, financiéres... Parmi ces modes de désengagement, I'introduction
en bourse constitue I'une des voies de sortie les plus privilégiées des CI et conditionne

également le développement de l'activité de capital-investissement (Black et Gilson, 1998).

La littérature financiere établit un lien entre la présence des CI et la performance de
I'introduction en bourse des firmes financées. Elle montre que les CI ont tendance a
s'impliquer davantage dans la firme, au moment de l'introduction en bourse et peuvent
ainsi influencer le niveau de performance de l'opération. Dans le chapitre suivant, nous

envisageons d’apporter un éclairage sur cette littérature qui traite de 'impact de la présence

des CI sur la performance de 'entreprise introduite en bourse.
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CHAPITRE 2: LE ROLE DES CAPITAL-INVESTISSEURS DANS UN
CONTEXTE D’'INTRODUCTION EN BOURSE

Le contexte de lintroduction en bourse est marqué par une forte asymétrie
informationnelle entre les investisseurs informés (actionnaires d’origine) et les investisseurs
les moins informés. Cette répartition dissymétrique de l'information est d’autant plus
problématique qu’elle rend difficile 'évaluation de 'entreprise sur le marché ; ce qui peut
ainsi avoir une incidence sur la performance de la firme lors de I'introduction en bourse. La
littérature financiére explique alors que la présence d’intermédiaires financiers peut étre
percue comme un signal positif par le marché et conduire a la réduction du niveau

d’asymétrie informationnelle sur le marché.

L’objectif de ce chapitre est de présenter le role que jouent les CI dans la réduction
de 'asymétrie informationnelle selon le référentiel de la théorie du signal mobilisé dans la
littérature. Avant de présenter les principaux travaux empiriques qui s’inscrivent dans ce

champ théorique, il convient de présenter le marché francais des introductions en bourse.

Dans une premiére étape, nous décrivons brievement le processus dune
introduction en bourse afin de présenter les principaux intervenants dans l'opération,

soumis aux problemes d’asymétrie d’information (section 1).

Dans une deuxiéme étape, nous étudions les problématiques d’asymétrie
informationnelle, leurs effets sur la performance de I'introduction en bourse ainsi que le

rOle des CI dans la réduction de 'asymétrie informationnelle et dans I'évaluation des titres

des firmes financées (section 2).
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Section 1 : Le processus d’introduction en bourse en France

Le processus d’admission d’'une entreprise differe selon le marché de cotation ou encore
des méthodes d’introduction. Sur les marchés réglementés, les critéres d’admission
(minimum de flottant, capitalisation boursiére minimale...) et les obligations en matiére de
publication, de transparence et de fiabilité sont plus contraignantes que les autres marchés.
De méme, les méthodes d’'introduction conditionnent les négociations des prix sur le
marché. Par conséquent, dans cette section, nous nous attelons a décrire les différents
marchés de cotation en France s’avére en vue d’en préciser les conditions d’admission et de

définir les méthodes d’introduction utilisés ainsi que les principaux acteurs.

1.1. Les différents marchés

Le marché boursier francais a subi d’importantes réformes au cours des cinq dernieres
années. Depuis 2005, Euronext-Paris regroupe toutes les entreprises des Premier, Second et
Nouveau Marchés a Paris, inscrites sur une liste unique appelée Eurolist. Parallelement, il

existe deux autres marchés : Alternext et le Marché Libre.

1.1.1. Eurolist: le marché réglementé d’Euronext-Paris

Eurolist-Paris représente désormais le marché réglementé d’entreprises cotées en
France, classées par ordre alphabétique et qui sont identifiables grdce a un critere de
capitalisation, permettant de distinguer facilement les petites et moyennes valeurs des plus
grandes. Sur la base de ce critére, ce marché compte 3 principaux compartiments A, B et C
qui correspondent respectivement au Premier Marché, au Second Marché et au Nouveau

Marché.

LeCompartimentAd’Eurolist est constitué d’entreprises de taille trés importante dont la

capitalisation est supérieure a 1 milliard d’euros. Ces derniéres s’apparentent dans la

classification avant la réforme, aux entreprises du premier marché, fortes d'une
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capitalisation boursiere d’au moins 750 millions d’euros. Les obligations a remplir par les
entreprises cotées du Compartiment A sont désormais les mémes pour 'ensemble des

sociétés cotées sur les autres compartiments.

Le Compartiment B d’Eurolist concerne les entreprises de taille plus modeste
voulant faire un appel public a I'épargne ayant une capitalisation boursiére comprise entre

150 millions et 1 milliard d’euros.

Le Compartiment C d’Eurolist comprend les entreprises dont la capitalisation

boursiére est inférieure a 150 millions d’euros. Il s’apparente au nouveau marché, crée en

1996 dont l'objectif était de financer les entreprises innovantes et a forte croissance.

L’annexe3 compare la présentation actuelle du marché francais a celle, avant la
réforme de 2005. Si 'on se réfere a notre échantillon de travail® (cf. partie 3), environ 61 %

des entreprises introduites en bourse entre 1997 et 2005 ont été admises sur Eurolist-Paris.

Remarquons que la crise financiere a eu d’'importantes répercussions sur l'activité des
introductions en bourse sur Eurolist-Paris, qui s’est inscrite en tres fort recul en 2008. Entre
2007 et 2008, le nombre d’introductions sur Eurolist-Paris est passé de 21 a 10.

Les conséquences de cette crise financiére sont davantage marquées sur Alternext ou le

nombre d’introductions est passé de 44 a 10.

1.1.2. Les marchés organisés

1.1.2.1.  Alternext: Un marché régulé

Alternext est défini comme un marché régulé par un corps de régles applicables a

I'ensemble des participants, mais non réglementé* au sens de la Directive Européenne sur

0 Nous avonsregroupédansnotre échantillonles entreprisesntroduitessur les Secondet Nouveaumarchéssur

Eurolist-Paris.

*1 Les marchésréglementésau sensde la directive, doivent ainsi satisfaireles conditions suivantes 1) étre
inscrits sur la liste des marchésréglementésétablie par I'Etat membredu lieu de marché et transmisea la
CommissionEuropéenne 2) portersurles instrumentsfinanciersdéfinis dansle mémearticle premier; disposer
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les marchés financiers du 21 avril 2004. I1 a été congu en juin 2005 pour répondre aux
besoins des petites et moyennes entreprises en France. Il permet un acces plus simplifié a un
marché financier pour ces sociétés, a moindre colit. En effet, les dispositions européennes
ont renforcé en 2005 les conditions de cotation des sociétés sur un marché réglementé. Par
conséquent, les obligations d’information sont devenues plus contraignantes pour les plus
jeunes sociétés cotées. Aussi, Alternext va offrir aux PME une alternative de cotation dans
des conditions plus allégées, plus adaptées a leurs besoins et enjeux, tout en garantissant la
protection des investisseurs et la transparence.

Contrairement au marché réglementé, ce marché n’exige aucune condition portant
sur la capitalisation boursiere des entreprises ou encore sur le nombre d’actions a diffuser
dans le public. Les différences en termes de conditions d’admission entre Eurolist et

Alternext sont mises en évidence dans le tableau 1.15.

Tableaul.15 : lesconditions d’admission d’Alternext vs Eurolist

Aternext Eurolist
. ) Pas de minimum requis
Capitalisatiorminimale Pasde minimumrequis (50 M€ recommande)
Flottantminimal 25 M€ 5M€
Origine destitres Cession ou émission Cession ou émission
Capital mis ?:)LabﬂprSiti on du Pasde minimumrequis 25 % du capital
Nombresdetitres Pas de minimum requis 100 000
Nombred'annéegle comptes 2ans 3ans

Source : A.M.F. (2006)

En 2007, Alternext comptait plus d’'une centaine de sociétés (AMF, 2008). En raison
de la crise, le nombre d’entreprises cotées sur ce marché n’a augmenté que de 7,2 % l'année

suivante.

d'unfonctionnementégulier.Leursconditionsde fonctionnementd'accést d'admissiora la cotationdoiventétre
établiesou approuvéegpar les autoritéscompétentesle I'Etat de leur ressort(en France,l'Autorité desMarchés
Financiers AMF) ; 3) imposerle respecidesobligationsde déclaratioretdetransparence.
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Dans notre échantillon de travail®2, des 37 entreprises introduites en bourse sur le
marché boursier francais en 2005, 14 (soit environ 38 %) ont eu recours a Alternext (cf.
tableau I.16). Dans la période 1997-2005, le taux de représentativité des entreprises
introduites en bourse sur ce marché reste faible (3 % de I’échantillon de travail) en raison
du choix de la fenétre d’observation qui s’achéve en 2005, l'année de la création

d’Alternext.

Tableau 1.16 : I'évolution des introductions en bourse sur notre échantillon de travail (1997-2005)par type de

marché

Second Nouveau Eurolist Marché Par,

Marché | 2 |Marché | 2 | Euronext®®| % Libre % | Alternext | % | Total ag)z)ee
1997 37 60,7 17 27,9 54 88,5 7 61 11,7
1998 68 55,7 41 33,6 109 89,3 13 122 23,3
1999 25 28,4 31 35,2 56 63,6 32 88 16,8
2000 14 12,3 47 41,2 61 53,5 53 114 21,8
2001 7 14,9 6 12,8 13 27,7 34 47 9,0
2002 16,7 2 8,3 6 25,0 18 24 4,6
2003 12 100,0 12 2,3
2004 4 22,2 0 4 22,2 14 77,8 18 3.4
2005 17 45,9 6 16,2 14 37,8 | 37 7,1
Total 159 144 320 61,2 189 36,1 14 2,7 | 523 100

Source: EuronextParis, Statistiques 1997-2007

A Tinstar d’Eurolist, I'accés a Alternext pour les jeunes entreprises est conditionné

par plusieurs critéres.

2 LLa descriptionde notre échantillonde travail est détailléedansla partie 3 de la thése.Notre échantillonde
travail, composéde 523 introductions en bourse est extrait de la population mére regroupanttoutes les
introductionsen bourseréaliséesntre 1997 et 2005 sur le marchéfrancgais.Notre échantillonexclut par la suite,
lestransferts)es sociétésttrangéremdmises)esinstitutionsfinanciéresainsiqueles sociétésd’assurancet enfin
les introductionssur le Premier Marché. Ce retraitementréduit I'échantillon initial qui regroupaitplus de 600
introductionsdansla période1997-2005 unetaille finale de 523 introductionsen bourse.

3 Eurolist-Paris(une composanted’Euronext) n’existe que depuis 2005. Nous avons cependantregroupéles
Secondet NouveauMarchés(avantla réforme)sousle vocableEurolist-Euronextpar souci d’homogénéitédans
I'échantillondetravail.
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1.1.2.2.

Les conditions d’admission

Les sociétés candidates doivent répondre a certaines conditions (cf. tableau 1.17) :

- elles doivent disposer d'un historique de compte de deux ans.

- elles

transférables.

doivent également

proposer des

titres

librement négociables et

Deux procédures d’admission peuvent étre alors envisagées :

- la mise a disposition du public un flottant d’au moins 2,5 millions d’euros par

appel public a 'épargne.

- la réalisation d'une admission directe aprés avoir réalis€ dans les 24 mois

précédant I'introduction un placement privé d’au moins 5 millions d’euros aupres

d’investisseurs

institutionnels.

« qualifiés »

Tableaul.17 : lesconditions d’admission sur Alternext

ou professionnels

tels que les investisseurs

Avec offre au puhblic

Sanc¢ offre au public

Historique de comptes

2 ans

2 ans

Intermédiaires financiers

« Listing sporsor » el le cas échéent
partenairede services
d’investissement;hargédu
placemenauprésdu public

« Listing sponsom»

Flottant minimum

2.5 milli ons d’ euros

Pas de flottant minimum

Information

Prospectusisé parle régulateur
compétent

«Offering circular» (document
d’'informationnonsoumisauvisa
durégulateur)

Source: Euronext-Paris2005

1.1.2.3.

Les obligations des sociétés cotées sur Alternext

Les sociétés cotées s’engagent a respecter les regles suivantes visant a informer les

investisseurs :

- étre accompagnées d’un « listing sponsor » tout au long de leur vie boursiere. Le

« listing sponsor » est le coordinateur des opérations de la société cotée sur le

marché Alternext. Il geére la dynamique de l'introduction en conseillant les

dirigeants tout au long du processus dans la sélection des partenaires, en veillant
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régulierement au respect des engagements de l'entreprise et en pilotant
Iensemble du processus d’introduction en bourse.

- publier dans un délai de 4 mois les comptes annuels audités et les rapports
semestriels non audités.

- diffuser obligatoirement et immédiatement toute information susceptible d’avoir
un impact sur leur cours de bourse.

- publier les franchissements de seuil de 50 % et 95 % et les transactions des

dirigeants.

Elles s’engagent a également respecter les regles de protection des investisseurs :

- En cas de radiation de la cote envisagée par un actionnaire majoritaire détenant
plus de 95 % du capital ou des droits de vote, ce dernier doit proposer un prix de
sortie qui devra avoir été validé par un expert indépendant (attestation d’équité).

- En cas de changement de contréle par acquisition d'un bloc conférant le
controdle, 'acquéreur s’engage a offrir une porte de sortie aux minoritaires au prix

du bloc.

Parallelement a Alternext, le Marché Libre permet aux jeunes entreprises de

s’inscrire sur le marché financier.

1.1.3. Le marché libre : un marché organisé

Créé le 23 septembre 1996, le Marché Libre accueille les entreprises encore trop
jeunes ou trop petites (avec des capitalisations tres hétérogénes variant de 60 000 euros a
680 millions euros) pour accéder a I'un des compartiments du marché réglementé. Il s’agit
d'un marché non réglementé qui n’est pas soumis au méme niveau de controle
qu’Alternext, mais qui est néanmoins organisé par Euronext.

Les conditions d’admission y sont beaucoup moins contraignantes en matiere de

publication. Les niveaux de liquidité, de sécurité et d’information offerts aux investisseurs

sont moins élevés que les deux marchés précédents.
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Par ailleurs, les sociétés qui y sont inscrites n’ont fait I'objet d'aucune procédure formelle
d'admission. Toutefois, un prospectus simplifié d’introduction, soumis a 'AMF (Autorité
des Marchés Financiers) est exigé. Dans notre échantillon constitué des introductions en
bourse de 1997 a 2005, 36 % des sociétés on été inscrites sur le Marché Libre.

Selon le rapport annuel de 'A.M.F publié en 2000, le nombre d’inscriptions sur ce
marché n’a cessé de croitre de 1996 jusqu’a 1998 ou il dépasse le record des 100 (119
inscriptions). Au début de 'année 1999, ce marché concentre plus de 40 % des sociétés
nouvellement inscrites sur la place boursiere de Paris. Ces dernieres évoluent dans les
secteurs cycliques de services tels que les secteurs de technologie de 'information (AMF,

2002).

En définitive, la place boursiére de Paris se distingue par l'existence d'un marché
réglementé Eurolist-Paris, qui compte trois compartiments aux cotés de deux autres
marchés non réglementés a savoir Alternext-Euronext et le Marché Libre. Dans le tableau
1.18, sont présentés de manieére synthétique les différents marchés ainsi que leurs

caractéristiques

Dans notre échantillon de travail sont majoritairement représentés les admissions sur
Eurolist, (61 % des introductions en bourse), suivis des inscriptions sur le Marché Libre

(36 %) et enfin les introductions sur Alternext (3 % environ) (cf. tableau 1.16).

Sur Euronext-Paris sont autorisées plusieurs procédures d’introduction.
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Tableau 1.18 : la présentation du marché Euronext-Bris

L e< diff érents marchés Euronext-Paris

Eurolist (Compartiment A, B et C)

Alternext Marché libre
Nature du marché Rédemerié Nonrégemerié-Régue Nonrégemerié-Régue
Entreprises « Blue Chips »* et Valeursmoyennes PME et PMI toussedeursadivité Pditesertrepiises
,Natl,JrG _de Appd pubic al’épargne(APE) parces$on ou APE ou PlacemenPrivé auprédabe de5 M€
I'opérdion . . APEounon
augmetation de cagtal

d’introdudion

auprésd’au moins5 adionnares

Diffusion 25 % detitresdansle public ou5 % auminimum Pasde diffusion minimae quandplacemen
minimumdetitres du captal représetart aumoins5 milli ons privé auprédable. Si APE, diffusion minimde Pasde minimumdiffusé
aupubic d’euros d’au moins 2,5 milli onsd’euros
Documen a Prospetusd’introdudionviséparl’AMF Prospetusd’introdudionsi APE Si APE : Prospetusd’introdudionsimplifié
rédger (Autorité desMarchésFinangers) «Offering Circular»* si placemenprivé soumsal’AMF. Si pasAPE : Néart
VisaAMF Obligatoire Obligatoire ou Non Oui st APE
Listing sponsor Non Oui Non

Historiqguedes

3 annéegle compescettifiés- Dernerscomges
semetriels cettifiés,s admsgon plusde 9 mois

2 annéeglecompes- Dernier exergcecettifié

pluscompesintermédaires,si admsson plus 2 annéeslecompes
compes A . . o
aprescléture de 9 mois aprésla cléture
Normes . . . . . .
comptables IFRSobligatoire Francases(IFRS pasobligatoire) Francases
Fran.ch‘ssgmende 5 %, 10 %, 20 %, 33 %, _50 %, 66 % du captal 50 % et 95 % du catal Aucun
seul adédarer et/ou desdroits devote

Source:Autorité desMarchésFinanders,2005

* Un «Bluechip » ed le termequi désgnelessodétéscotéesenbourseavecunegrandecagtalisaion et uneliquidité impottarte qui bénéfciert, & chaqueséanceboursére
d'unvolumeimportart detransations.

5 Un «Offering circular» eg un documen d’informaion qui n’est passoumis auvisadu réguateur.
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1.2. Les méthodes d’introduction

Sentis (2001) distingue trois systémes de premiére cotation : le systeme d’encheres

(1.2.1), le systéme a prix fixe (1.2.2.) et le systéeme du livre d’ordres (1.2.3.).

1.2.1. Le systéme d’encheres

Dans ce systeme, lintermédiaire met en concurrence plusieurs acquéreurs
(investisseurs) de titres en vue de leur vendre les actions. Dans cette catégorie, dominent
les encheres discriminatoires et les enchéres concurrentielles. Les encheres
discriminatoires indiquent que les investisseurs payent ce qu’ils offrent. De fait, les ordres
dont les offres sont les plus élevées sont d’abord servis, puis suivent les ordres les moins
élevés. Certains pays comme Taiwan, fixent un prix maximal a ne pas dépasser. Les
enchéres concurrentielles, qui représentent la deuxiéme catégorie du systéme d’encheres,
conduisent a définir un prix d’équilibre auquel tous les titres sont vendus aux investisseurs
dont les ordres sont égaux ou supérieurs a ce prix. Dans une procédure d’offre a prix
minimal considérée en France comme une variante du systéeme d’encheres non
concurrentielle, les ordres percus comme aberrants peuvent étre éliminés sous
l'autorisation des autorités de marché ; ce qui peut conduire a un certain rationnement des
parts. En France, le systeme d’encheéres fait référence a plusieurs procédures comme I'offre

a prix ouvert (OPO), la cotation directe (CD) ou encore I'offre a prix minimal (OPM).

L’offre a prix ouvert (OPO) apparue en France en 1998, obligatoirement associée a
un placement garanti (adressé aux institutionnels), consiste a ne pas fixer le prix
d’introduction des titres a priori, et a simplement proposer une fourchette de prix dans
laquelle les investisseurs passent les ordres ; d’ou une grande flexibilité. Les investisseurs
intéressés proposent alors a 'entreprise des quantités et le prix des titres dans la fourchette
proposée. Le prix définitif des titres, qui au final est unique, est fixé par I'entreprise en

accord avec la banque introductrice, apres collecte de tous les ordres d’achat, de maniére a

équilibrer l'offre et la demande (dans les limites de la fourchette initialement annoncée).
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La cotation directe (CD) ou procédure ordinaire, mécanisme trés peu utilisé de nos
jours, consiste a remettre a des intermédiaires financiers un montant déterminé de titres
pour quils se chargent de l'introduction en bourse. Ces titres sont offerts a un prix
minimal fixé a I’avance qui peut étre dépassé a la premiére cotation. En cas de demande

tres élevée, cette procédure peut étre abandonnée en faveur d’'une offre publique a prix

ferme.

L’offre a prix minimal (OPM) anciennement appelée mise en vente consiste a
proposer un prix d'offre minimal des titres déterminé par un comité chargé de
I'introduction. Les ordres d’achat classés par ordre de prix décroissant sont passés avec des
limites de prix. Il en résulte un premier cours coté qui constitue le prix a payer par les
investisseurs. Une réduction des ordres est appliquée au cas ou la demande est supérieure a

l'offre. Seul un certain pourcentage des demandes est donc satisfait.

Parallelement au systeme d’enchéres, existe le systéme a prix fixe.

1.2.2. Le systeme a prix fixe

Le prix d’'introduction en bourse et le nombre de titres a vendre sont fixés par
I'entreprise et son intermédiaire quelques jours avant l'introduction en bourse. Ces
informations sont mises a disposition des investisseurs potentiels. Seuls les ordres libellés a
ce prix sont acceptés. En France, l'offre a prix ferme (OPF) s’inscrit dans ce systéeme.

Dans une offre a prix ferme (OPF), le prix d’achat des titres est unilatéralement fixé a
l’avance par l'entreprise. En cas d’excés de demande, la répartition des titres entre
acheteurs s’effectue au prorata de leurs demandes. Cette procédure repose sur un prix qui
n’est pas fixé par le marché et peut entrainer des comportements stratégiques de la part

des investisseurs. Cette procédure peut parfois étre combinée a d’autres méthodes telles

que le placement global garanti (PGG).
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1.2.3. Le systeme a livre d’ordres ou « Placement global garanti » (PGG)

Ce systétme est destiné aux investisseurs institutionnels. Par lintermédiaire-
introducteur d’un carnet d’ordres, les intentions des investisseurs en termes de prix et de
volume sont recueillies. Le prix d’émission est ensuite déterminé par le marché a l'issue
d’une période de sensibilisation. Il résulte de la confrontation du nombre de titres offerts
et des demandes des investisseurs. Plus le prix d’offre du placement se rapproche du
premier cours coté, plus I'évaluation est considérée comme précise ; ce qui devrait
conduire a un faible niveau de sous-évaluation. En France, la méthode du livre d’ordres ou
« placement garanti » peut étre combinée a des procédures du systeme d’enchéres ou du

systeme fixe (Derrien et Womack, 2003).

Le choix des procédures au moment de l'introduction en bourse est d’autant plus
important que ces derniéres peuvent avoir une incidence sur la performance de

I'introduction en bourse.

Sur un échantillon de 292 introductions en bourse suivies de 71 augmentations de
capital de 1983 a 1998, Faugeron-Crouzet (2001) teste le lien existant entre le degré de
sous-évaluation et la procédure d’introduction choisie. Il trouve que le degré de sous-
évaluation des titres est étroitement lié a la procédure d’introduction en bourse adoptée.
Notamment, le niveau de sous-évaluation des titres est plus faible pour les introductions
ayant utilisé les procédures de cotation directe (CD) et de placement garanti (PG). Le
niveau de sous-évaluation pour les offres réalisées a prix ferme et prix minimal s’élévent
respectivement a 21 % et 18 % contre 13 % pour la cotation directe et a 9 % pour le
placement garanti. L’auteur explique que les prix d’introduction résultant des différentes
procédures véhiculent de l'information aux investisseurs dans un contexte d’asymétrie
d’information. Dans une offre a prix minimal, considéré comme une sorte de vente aux
encheres, le prix d’introduction ne rend que partiellement compte de la demande totale

des investisseurs. Aussi, le degré de sous-évaluation en est influencé. Dans une offre a prix

ferme, le prix d’introduction est fixé par les actionnaires d’origine. Ce prix incorpore
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I'information implicite détenue par ces actionnaires d origine sur les projets de la firme. Il
sert donc de signal aux investisseurs potentiels. En somme, la procédure a prix ferme est
donc conseillée par les analystes financiers lorsque la firme est correctement évaluée. Les
procédures a prix minimum ou de placement ont davantage tendance a permettre une plus

grande latitude au marché pour apprécier le prix d’introduction.

Les procédures les plus représentées dans notre échantillon de travail sont le
placement global garanti combiné a une offre a prix ferme (PGG / OPF) et l'offre a prix
minimal (OPM) qui représentent respectivement 36 % et 29 % des introductions (cf.
tableau I.19).

Tableaul.19 : lesdifférentes procéduresde notre échantillon de travail

Type de procédure Nombre d'introductions %
CD 8 2
OPF 16 3
OPM 153 29
OPM/OPF 11
PG 19 4
PG/OPF 187 36
PG/OPO 96 18
Aucuneprocédurandiquéepour certainesnscriptions(ML) 33 6
Total 523 100

Source: Euronext-Paris Statistique2007

Tout comme les méthodes d’introduction en bourse, les niveaux d’asymétrie
informationnelle existant entre les parties prenantes de l'opération peuvent avoir une

incidence sur la performance de l'introduction en bourse.

1.3. Les principales parties prenantes d’'une introduction en bourse

Dans un processus d’introduction, il est généralement admis I'existence de trois

principales parties : l'entreprise émettrice qui propose ses titres, les intermédiaires-

introducteurs et les investisseurs potentiels (cf. figure 1.3).
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Principal acteur a l'initiative de 'opération d’introduction en bourse, 'entreprise
émettrice est représentée par les actionnaires d’origine (généralement les dirigeants et
fondateurs). Elle a recours aux services d'intermédiaires-introducteurs qui sont chargés de

4 ) 4 . 4 . . ) .
gérer tous les aspects de 'opération, de la préparation jusqu'au placement des titres. Pour
la réussite de l'introduction en bourse, la souscription des titres par un nombre important

d’investisseurs potentiels est nécessaire.

De l'interaction entre l'entreprise et les autres parties prenantes, découlent des
problemes d’asymétrie informationnelle : d'une part, entre I'entreprise émettrice et les

investisseurs potentiels et d’autre part, entre I'entreprise émettrice et les intermédiaires-

introducteurs.

Dans notre travail, nous ne nous intéressons qu’aux problemes d’asymétrie

informationnelle liant la firme émettrice et les investisseurs sur le marché.

Figure 1.3 : lesprincipales parties intervenanteslors d’'une introduction enbourse

Entrepriseémettrice
Actionnairesd’origine :
dirigeants,...

Intermédiaires-Introducteurs w‘ ‘( Investisseurpotentiels:
Banqueintroductrice,société [* d Nouveauxactionnaires
debourse...

Section 2: Les problématiques d’asymétrie informationnelle et Ia
performance de l'introduction en bourse

Les opérations d’introduction en bourse sont marquées par un contexte important

d’asymétrie informationnelle qui affecte la fixation du prix d’offre sur le marché, et de ce
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fait la performance de l'introduction en bourse. La littérature financiére constate de
maniere générale, un phénomene de sous-évaluation des titres lors d’'une introduction en
bourse, expliqué par le niveau d’asymétrie informationnelle (Beatty et Ritter, 1986 ; Rock,

1986 ; Loughran et Ritter, 2001 et Ritter et Welch, 2002).

2.1. Le niveau de sous-évaluation et les modeles d’asymétrie informationnelle

La sous-évaluation ou encore la décote de placement, calculée au premier jour
d’introduction en bourse, ou la semaine de cotation s’obtient par la différence du premier
cours coté (PC) avec le prix d’offre (PO) rapporté au prix d’offre auquel les titres sont
échangés sur le marché (Husson et Jacquillat, 1990 ; Sentis, 2001 ; Broye et Schatt, 2003).
Elle correspond a la rentabilité initiale positive d’un titre lors d’'une premiére cotation.
Autrement formulé, la sous-évaluation est une résultante de « I'évaluation favorable que

font les investisseurs de I'entreprise » (Sentis, 2001).

L'une des premieéres études qui appréhende la sous-évaluation est celle d’Ibbotson
(1975). Réalisée sur un échantillon de 128 introductions du marché américain entre les
années 1960 et 1969, cette étude affiche une rentabilité initiale moyenne de 11,4 %. Les
travaux de Jacquillat et al. (1978) mesurent une sous-évaluation plus élevée, soit 15 % sur
les six premiers mois de cotation sur un échantillon de 60 introductions en bourse
réalisées entre 1966 et 1974. En France, Sentis (2004) trouve une rentabilité moyenne des
titres nouvellement introduits en bourse au premier jour de cotation de 11,6 % entre 1983
et 2000. Sur la premiére semaine de cotation, le niveau de sous-évaluation est de 4,8 %.

En Allemagne, le niveau de sous-évaluation atteint 40 % dans la période 1990-Mai 2000 ; a

cause de la bulle internet en 2000 (Ljungqvist et Wilhelm, 2003).

Les différences des niveaux de sous-évaluation peuvent s’expliquer par la fenétre

d’observation, la méthodologie utilisée ou encore le pays d’étude considéré.
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Méme si elle traduit la réaction favorable des investisseurs sur le marché, la sous-
évaluation est per¢ue comme un cofit d’introduction pour les actionnaires d’origine de la
firme. Elle suppose que ces derniers ont accepté de vendre leurs titres a un prix inférieur
au premier cours coté. Selon Beatty et Ritter (1986), Rock (1986), Loughran et Ritter
(2001) et Ritter et Welch (2002), la sous-évaluation des titres traduit fondamentalement
I'asymétrie d’information entre deux catégories d’investisseurs : les investisseurs informés
et les investisseurs non informés. Nous présentons les modeles théoriques expliquant ce

phénomene de sous-évaluation.

2.1.1. L’asymétrie d’information entre les investisseurs informés et les investisseurs

non informés

Le modéle proposé par Rock (1986) considere que les investisseurs potentiels ne
peuvent observer la véritable valeur des titres lors d'une introduction en bourse. Cette
incertitude sur la valeur que prendront les titres une fois introduits est appelée incertitude
ex ante. Toutefois, parmi ces investisseurs, quelques uns parviennent a acquérir des
informations privilégiées sur la valeur des titres, ce, moyennant un cofit. Ils deviennent
alors des investisseurs informés. Parallelement, il demeure encore une portion
d’investisseurs non informés. Dans ce contexte, les entreprises émettrices doivent alors
fixer un prix d’offre suffisamment faible afin d’inciter les investisseurs les moins informés

a souscrire ; sinon l'introduction en bourse ne peut réussir faute de demande suffisante.

En l'absence d'une sous-évaluation, Rock (1986) stipule que les investisseurs les
plus informés ont logiquement tendance a n’investir que dans les entreprises dont ils
connaissent la valeur (élevée) au détriment des investisseurs moins informés. Ces derniers
se retrouvent alors a n’investir que dans les entreprises de moins bonne qualité ou dans des
titres surévalués, faute d’information privilégiée. Dans une stratégie optimale, les

entreprises candidates a l'introduction doivent donc accepter de se sous-évaluer afin

d’attirer les investisseurs non informés a souscrire. Ainsi, les deux types d’investisseurs
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finissent par souscrire et l'offre est finalement rationnée. Cette logique est définie par

Beatty et Ritter (1986) comme la malédiction du gagnant ou « winner’s curse ».

Notons qu'une sous-évaluation des titres suppose que les prix d’offre des
introductions sont en moyenne inférieurs au prix d’équilibre ; d’ol1 une rentabilité positive
pour les investisseurs non informés. Au final, grice au phénomene de sous-évaluation, les

investisseurs les moins informés ressortent moins perdants.

En définitive, la sous-évaluation apparait comme une incitation pour les
investisseurs non informés a souscrire a 'offre. En développant le modeéle de Rock (1986),
Beatty et Ritter (1986) dérivent une proposition fondamentale : le niveau de sous-
évaluation devrait étre plus important pour les émissions dont I'incertitude ex ante sur la
valeur de l'introduction est grande (Sentis, 2004 ; p 30). En d’autres termes, lorsque
I'incertitude ex ante d'une firme est élevée, I'information que possedent les investisseurs
les plus informés est d'une plus grande utilité. Toutefois, une asymétrie informationnelle
trop importante peut considérablement accroitre le niveau de sous-évaluation et exposer

les investisseurs potentiels a deux types de risque.

2.1.2. L’asymétrie informationnelle et les risques de sélection contraire et moral

Afin de limiter le risque de sélection contraire, plusieurs travaux* de la littérature
financiére soulignent I'importance d'un signal dans un contexte d’asymétrie
informationnelle. En s’inspirant des travaux d’Akerlof (1970), Grinblatt et Hwang (1989)
proposent un modele dans lequel ils supposent que les investisseurs potentiels sont

confrontés au risque de sélection contraire?’. Ce dernier intervient au moment de

’évaluation des titres sur le marché.

% plusieurstravauxde la littératurefinanciéredont ceux de Leland et Pyle (1977), Welch (1989), Grinblatt et
Hwang (1989), Deeedset al. (1997), Certo (2003) ont traité de I'importance du signal dans un contexte
d’asymeétried’information.

7 Akerlof (1970) estl'un des premiersauteursa avoir proposéun modéleexpliquantle risque de sélection

contraire.

78



Ils distinguent deux catégories d’entreprises émettrices : celles de « bonne qualité » qui ont
des perspectives d’évolution intéressantes et celles de « moins bonne qualité » avec des
niveaux plus faibles de flux futurs anticipés. Afin de vendre leurs titres a un cours
supérieur, les propriétaires des entreprises de « mauvaise qualité » peuvent étre incités a
cacher les informations défavorables concernant la situation actuelle ou future de
I'entreprise. En supposant que les investisseurs potentiels sont des individus rationnels, ces
derniers sont alors capables d’anticiper le comportement opportuniste des propriétaires et
vont par conséquent offrir un prix plus faible pour les titres ; ce qui conduit a une sous-
évaluation systématique des titres. Les propriétaires des firmes de « bonne qualité » sont
par contre incités a révéler toute l'information qu’ils détiennent afin de réduire
I'incertitude percue par les investisseurs potentiels et bénéficier d'une évaluation précise
de leurs titres par le marché. Toutefois, les « mauvaises entreprises » dont le risque est
élevé ont intérét a imiter les bonnes firmes en communiquant au marché les mémes
informations que les entreprises de «bonne qualité » et cacheront leurs véritables
caractéristiques*.

Dans ce contexte d’asymétrie informationnelle, 'entreprise émettrice est désormais
capable de dissimuler les informations pertinentes nécessaires a ’évaluation de la firme
une fois que les investisseurs ont acheté les titres sur le marché. Afin de limiter toute
possibilité de risque moral provenant du comportement opportuniste des propriétaires des
«mauvaises firmes» et de réduire l'asymétrie d’information, les bonnes entreprises
peuvent assurer de facon crédible aux investisseurs potentiels que le prix d’offre reflete
toute l'information privilégiée des actionnaires d’origine ou des «insiders». Afin de
rassurer les investisseurs, Grinblatt et Hwang (1989) suggerent a la firme émettrice de
« bonne qualité » d’envoyer un signal aux investisseurs non informés en vue de faciliter

I’évaluation de ses titres et de les proposer a des prix appropriés (supérieurs aux entreprises

de « mauvaise qualité »).

“8 Le comportemenbpportunistea été mis en évidencedans/'article d’Akerlof (1970) relatif au marchédes
voitures d'occasion (market for lemon3. En effet, les vendeursdisposentde plus d'informations que les
acheteursurla qualitéd'unproduit. Il existedoncuneasymétried’information surla qualité desvoitures.Ainsi,
il sepeutqueseulslesbiensde faible qualité soientéchangésurle marché.On parled'un problémede sélection
contraire. L'auteur conclue que I'incertitude sur la qualité d’un produit empéchele bon fonctionnementdu
marchépuisqu’al’équilibre, lesvoituresde bonnequalité chassentellesde moinsbonnequalité.
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Le signal apparait comme une action entreprise par les actionnaires d’origine pour
indiquer aux investisseurs potentiels leurs anticipations favorables concernant la valeur
future de I'entreprise. Conformément a la théorie du signal issue des modeles d’asymétrie
informationnelle, il représente un moyen pour l'entreprise de communiquer de fagon
crédible l'information privée détenue par les actionnaires d’origine. Ce signal n’est
crédible que parce qu’il est coliteux®. Les actionnaires d’origine des firmes de « bonne
qualité » sont alors préts a engager le colit du signal pour se distinguer sur le marché,
tandis que les mauvaises firmes qui cherchent a imiter le signal des « bonnes » entreprises
n’en tireront aucun avantage, puisque le colit marginal du signal mensonger est supérieur

au bénéfice marginal.

2.2. L’'importance d’un signal dans un contexte d’asymétrie informationnelle

En se basant sur l'hypothése de signalisation dans un contexte d’asymétrie
informationnelle, plusieurs travaux empiriques analysent I'impact d’un signal sur le niveau
de sous-évaluation de I'entreprise émettrice.

Leland et Pyle (1977) proposent dans un modeéle théorique analysant la fraction
d’actions conservées par l'entrepreneur comme un signal favorable des opportunités de
croissance de la firme. En effet, ils considerent que les entrepreneurs sont supposés étre
mieux informés sur la distribution des flux futurs de leur entreprise. En retenant une part
élevée de leurs actions au moment de 'ouverture du capital, ces entrepreneurs signalent
aux investisseurs que les perspectives de profitabilité sont élevées, et qu’ils cherchent a en
profiter personnellement. Par conséquent, leur fraction d’actions conservées véhicule de
I'information aux futurs investisseurs sur la qualité de l'entreprise et conduit a réduire
l'asymétrie d’information, d’ou une évaluation correcte de la valeur de la firme. En
admettant que le marché soit efficient, cette information influe positivement sur la valeur

du titre. En revanche, un taux de cession important de leurs actions au public est

interprété comme un mauvais signal par les investisseurs potentiels dans la mesure ou ces

9 Spence(1974) précisequ’un signal n’est crédible que lorsqu'il estcoliteux.Le colit associéa chacunedes
valeursprisespar le signaldoit étrenégativementorréléavecunecaractéristiqu@ositiveet vraie dela firme.
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derniers interprétent cette action comme un moyen pour les entrepreneurs de diversifier
leur portefeuille. Le maintien d'une part importante de leurs participations au capital
implique une faible répartition du risque (en raison de l'investissement de leur capital
humain et capital financier) et engendre un cott plus important pour les entrepreneurs,

surtout lorsque 'entreprise est fortement risquée.

En admettant que les investisseurs potentiels soient peu informés quant a la valeur
et au niveau de risque de l'entreprise émettrice, Grinblatt et Hwang (1989) considérent
dans le prolongement de ce modele, le taux de rétention des titres des actionnaires
d’origine lors de lintroduction comme un signal favorable au marché. En effet, les
actionnaires d’origine sont censés disposer d’'informations plus précises sur la firme. Ainsi,
un pourcentage élevé d’actions conservées signale au marché que les actionnaires d’origine
attestent de la qualité de l'entreprise au marché ; la valeur de l'entreprise en est donc
positivement influencée. Ritter (1984) confirme d’ailleurs 'incidence favorable du capital
détenu par les dirigeants (en tant qu’actionnaires d’origine) sur la valeur de la firme.

En définitive, la valeur de 'entreprise est donc corrélée a la sous-évaluation ; le
niveau de sous-évaluation est négativement relié a la fraction d’actions détenues par les
actionnaires d’origine, pour un niveau de risque donné.

Dans le prolongement de cette étude, Michaely et Shaw (1994) testent les effets de
la part de rétention des actionnaires d'origine sur les rentabilités initiales. Sur un
échantillon de 947 introductions en bourse réalisées sur la période 1984-1988 aux Etats-
Unis, ces auteurs trouvent que la part de rétention des actionnaires d’origine ne semble
pas constituer un signal crédible sur la qualité de I'entreprise qui abaisserait I'incertitude
et donc la sous-évaluation. Cependant, ces résultats restent mitigés puisque McBain et
Krause (1989) et Mikkelson et al. (1997) trouvent que la fraction d’actions conservées par

les actionnaires d’origine permet de réduire les cotits d’agence découlant de I'introduction
en bourse (notamment de la dilution du capital) et de ce fait, peut potentiellement

contribuer a accroitre la valeur des titres sur le marché.
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Dans le méme registre, Broye et Schatt (2003)*° s’interrogent sur le lien existant
entre la sous-évaluation et le taux de participation des actionnaires d’origine au moment
de l'introduction en bourse. Il explique que 'absence de lien significatif entre le niveau de
sous-évaluation et le taux de cessions des actionnaires d’origine est liée a la relation
curvilinéaire entre les cessions d’actions et la sous-évaluation. En particulier, il apparait
qua partir d'un certain niveau de cession d’actions, les actionnaires d’origine, et
notamment les actionnaires de controéle, sont incités a réduire la sous-évaluation afin de

limiter la perte de richesse subie lors de I'introduction.

Bien au-dela de I'impact du taux de rétention des actionnaires d’origine sur la
performance de I'introduction en bourse, Carter et Manaster (1990), Carter et al. (1998) et
Lange et al. (2001) montrent que la présence d’intermédiaires-introducteurs et auditeurs
de qualité peut étre considérée comme un signal crédible permettant d’informer les
investisseurs potentiels du niveau de risque de la firme émettrice. Pour ces auteurs, les
entreprises présentant un faible risque tenteront de se signaler en engageant un
intermédiaire-introducteur de bonne réputation. Plus précisément, le modele développé
par Carter et Manaster (1990) explique la sous-évaluation par la présence d’investisseurs
non informés dont la souscription est nécessaire a la réussite de l'opération
d’introduction®. Une offre qui attire un nombre important d’investisseurs informés doit
étre fortement sous-évaluée pour assurer la participation des investisseurs non informés.
Or, les entreprises a risque élevé sont celles qui attirent le plus grand nombre
d’investisseurs informés (la probabilité d'une forte sous-évaluation des titres est plus
grande). De ce fait, une grande part de l'offre des entreprises a risque plus faible revient
aux investisseurs non informés. Afin d’accroitre la probabilité de succes de l'offre et
d’obtenir une demande plus importante des investisseurs informés, les entreprises a risque

faible peuvent essayer de se signaler en ayant recours a l'intervention d’'un intermédiaire-

introducteur de qualité. Elles peuvent ainsi limiter la sous-évaluation.

*0 Cetteétudeempiriqueestréaliséea partir d’'un échantillonconstituéde 402 introductionsen Franceentre1986
et2000.
*LVoir l'article publiéparlesauteursMcLaughLinetal. (2000).
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Les intermédiaires de qualité, jouissant d’'une bonne réputation sont alors associés a des
rentabilités initiales moins élevées et a une moindre sous-performance®’ a long terme. En
sélectionnant les entreprises présentant un faible niveau de risque, ces intermédiaires
prestigieux réduisent les probabilités d’échec de 'introduction en bourse.

La probabilité de réussite de l'opération croit avec la réputation des intermédiaires-
introducteurs car ceux-ci ont 'expertise nécessaire et les contacts d’analystes réputés pour
assurer le suivi des entreprises a long terme (Das et al. 2002 ; Bradley et al. 2008). En cas
de signal mensonger, la réputation des intermédiaires-introducteurs et la performance de
I'entreprise émettrice lors d'un recours ultérieur au marché seront négativement affectées

sur le marché.

Dans le méme raisonnement, la réputation des auditeurs de qualité peut étre
associée a la performance de l'introduction en bourse. Ces derniers, chargés de mettre
I'entreprise en conformité avec les impératifs de l'introduction en bourse participent
également a son évaluation et a la détermination du prix d’offre. Il est donc important
qu’ils bénéficient d'une bonne réputation dans la mesure ou la valeur de la firme peut en
étre affectée. Titman et Trueman (1986) ainsi que Michaely et Shaw (1995) trouvent une
relation négative entre la présence d’auditeurs réputés et le degré de sous-évaluation®. En
effet, un auditeur de qualité certifie les comptes de l'entreprise émettrice sur le marché,
avec la plus grande précision. Sa présence réduit l'incertitude ex ante, conduit a une
meilleure évaluation de I'entreprise par les investisseurs potentiels et a un niveau de sous-
évaluation plus faible. En cas de mauvaise certification, la réputation en est négativement

affectée sur le marché. Broye (1998)** confirme que le choix d’'un cabinet d’audit réputé

est percu par le marché comme un signal positif de la valeur de 'entreprise émettrice.

*2 e modélede Rock (1986)détaillele problémed’asymétrieinformationnelleentrelesinvestisseursnformés
etlesinvestisseursioninformés.

3 Beatty (1989) s'intéressea I'impact de la réputation de I'auditeur sur I'évaluation des titres par les
investisseurpotentiels.Felthamet al. (1991)ont étudiéles effetsd’un auditeurde qualitésurla valeurdestitres
au momentd’une émission.Menon et Williams (1991) évaluentla crédibilité que les auditeursapportentaux
firmes émettriceslors de I'introduction en bourse.Ces trois auteurss’accordenttous a dire la réputationde
I'auditeurestpositivementassociée la performancealestitresau momentde l'introduction enbourse.

> "étude de Broye (1998)a étéréaliséesur le secondmarchéfrancais.
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En s’inspirant des travaux de Leland et Pyle (1977), de Carter et Manaster (1990), Titman
et Trueman (1986), plusieurs auteurs tels que Megginson et Weiss (1991), Barry et al.
(1990) et Lerner (1994) parviennent a montrer un lien entre la présence des CI lors de
I'introduction en bourse et le niveau de sous-évaluation. Dans un contexte d’asymétrie
informationnelle, il apparait que ces investisseurs jouent un rdle particulier dans la
réduction de l'incertitude ex ante et dans I'évaluation des titres sur le marché, et de ce fait
ont une incidence positive sur le niveau de sous-évaluation.

Nous proposons une analyse des travaux empiriques traitant du lien entre le niveau
de sous-évaluation et la présence des CI en vue d”expliquer dans quelle mesure la
présence des CI permet de véhiculer un signal aux investisseurs sur la valeur de la firme

soutenue.

2.3. Une revue de la littérature: l'impact de la présence des CI sur la
performance de I'introduction en bourse

Les auteurs comme Barry et al. (1990), Megginson et Weiss (1991), Francis et al.
(1999) s’accordent a dire que les CI améliorent la crédibilité des entreprises qu’ils
financent grace a la conservation de leurs participations au moment de l'introduction.
Leurs résultats montrent que ces entreprises enregistrent une moindre sous-évaluation par
rapport a celles qui ne le sont pas. Dans ces travaux de recherche, la sous-évaluation est en
effet, percue comme un colt lié au degré d’asymétrie informationnelle entre les
« insiders » ou actionnaires d’origine et les investisseurs externes sur le marché. Aussi, le
pourcentage d’actions conservées par les CI (actionnaires d’origine de la firme émettrice)

au moment de I'introduction en bourse constitue un signal favorable pour le marché.

Barry et al. (1990) soulignent qu’'en conservant l'essentiel de leur participation, les CI
considérés comme des actionnaires actifs donnent lassurance au marché qu’ils

continueront a effectuer un controle actif>> et efficace apres I'introduction en bourse. Par

5 Le contréle actif des Cl ou «monitoring» consistea détenir des droits de vote, a siéger au conseil
d’administration, parfois a exiger fréquemmentun «reporting» et un volume important d’informations ou
encored’influencerles décisionsdesdirigeants.La fraction d’actionsconservéegar les Cl favorisece contrdle

84



conséquent, ils trouvent une moindre sous-évaluation pour les firmes soutenues par des
CL introduites en bourse entre 1978 et 1987. Le niveau de sous-évaluation est d’autant
plus faible que le nombre de CI impliqués est important, que ces derniers ont durablement
siégés au conseil d’administration, que leur participation dans les fonds propres des
sociétés introduites est élevée. En d’autres termes, Desbrieres (2001b) conclut que la sous-
évaluation a '’émission est d’autant plus faible que les CI ont des informations spécifiques

sur I'entreprise et ont développé leur expertise en matiére de surveillance.

Megginson et Weiss (1991) et Campbell et al. (2008) confirment les résultats de Barry et
al. (1990) en montrant que les entreprises financées par des CI souffrent d'une moindre
sous-évaluation lors des émissions entre 1983 et 1987 par rapport a celles qui ne le sont
pas. Ils justifient cette différence de performance par la certification que les CI apportent
aux investisseurs potentiels sur la qualité de la firme et sur les opportunités futures de
croissance. Cette certification®® est d’autant plus grande qu’ils sont actionnaires de
référence et qu’ils conservent une importante proportion de leur participation initiale
apres l'introduction en bourse. Ainsi, la présence des CI contribue a réduire les cofits de

recherche d’information®’, d’ou la baisse du degré de sous-évaluation.

Sur le marché francais, Lantz (1999) trouve également que la probabilité d’observer une
sous-évaluation a ’émission des firmes soutenues par des CI est d’autant plus faible que ces
investisseurs détiennent une forte participation avant l'introduction en bourse et qu’ils la
conservent apres 'opération. Hochberg et al. (2007) confirment ce résultat en reliant la

moindre sous-évaluation des firmes financées a la forte participation des CI au moment de

I'introduction en bourse.

actif del'entreprise(Van denBergheet Levrau,2002).PourJainet Kini (1995),la présencalesCl estassociée
a un « monitoring» de qualité; ce qui conduita une évaluationfavorabledestitres desfirmes introduitesen
bourse.

% Selon I'hypothésede certification sous-jacentela présencedes Cl au momentde l'introduction en bourse
envoie un signal au marché.En cas de signal mensongerces derniersserontsanctionnésar le marchéet
enregistrerontinebaissede leur notoriété(Welch, 1992).

*" Desbriéreg2001b)précisequeles capital-investisseurségocient'obtentiond'informationscomptablesdont
le volumeet la fréquenceexcédenteux généralementequispar les actionnaireglessociétéscotéesdansle but
deréduirelesproblemediés al'asymétrieinformationnelleet aurisquemoral.
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IIs completent les résultats précédemment cités en trouvant que la forte prise de
participation des CI dans le capital est parfois associée a la présence d’intermédiaires-

introducteurs prestigieux ou d’auditeurs de qualité

Barry et al. (1990), Megginson et Weiss (1991), Lerner (1994), Rinderman (2004),
Franzke®® (2004) et plus récemment Nahata (2008) montrent que les entreprises financées
par des CI bénéficiaient du soutien d’auditeurs et d’intermédiaires-introducteurs de plus
grande qualité. Ils expliquent que la présence des CI attire les intermédiaires réputés ; ce
qui contribue a réduire le niveau d’asymétrie informationnelle, a conduire a une sous-
évaluation plus faible des titres sur le marché et méme parfois a une meilleure

performance boursiére a long terme des firmes soutenues.

S’interrogeant sur la performance opérationnelle post-introduction pour les firmes
soutenues par des CI, Jain et Kini (1995) trouvent une plus faible dégradation de la
performance opérationnelle des firmes financées par capital-investissement et lient ce
résultat a la qualité du controle® exercé par les CI et la meilleure gestion des firmes

financées.

Brav et Gompers (1997) et Espenlaub et al. (1999) qui se sont plut6t intéressés a la
performance boursiere des firmes soutenues par des CI, montrent que trois ans apres
I'introduction en bourse, la performance boursiere anormale cumulée des firmes
soutenues est positive, ceci d’autant plus que les CI soutenant I'entreprise sont affiliés aux

banques introductrices et qu’ils ont conservé une part importante de leurs titres apres

I'opération.

*8 Dansson étuderéaliséesur le marchéallemand,Franzke(2004) montre une sous-évaluatiomplus importante
pourlesfirmes soutenuepar desCl.

9 Une forte rétention de participationsdes CI dansle capital implique un « monitoring» renforcé aprés
I'introduction en bourse.La détentionde titres permetaux Cl de détenirdesdroits de vote, de siégerau conseil
d’administration, parfois d’exiger fréquemmentun « reporting» et un volume important d’informations® ou
encored’influencer les décisionsdes dirigeants.Ainsi, la fraction d’actions conservéesar les Cl favorise le
contrblerégulierde 'entreprise(Van denBergheet Levrau,2002).Jainet Kini (1995)trouventquela présence
desCl estassociéea un « monitoring» de qualité; ce qui conduita une évaluationfavorabledestitres des
firmesintroduitesenbourse.
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Francis et Hasan (2001), Lee et Wahal (2002) et Franzke (2004) constatent toutefois
que la présence des CI n’est pas systématiquement associée a une meilleure performance
des entreprises soutenues lors de l'introduction. Ils constatent une sous-évaluation plus
élevée pour ces dernieres. Cette différence de résultat peut s’expliquer par le niveau
d’expérience ou encore la notoriété des CI. Selon Lerner (1994), Gompers (1996),
Krishnan et al. (2009) et Nahata (2008), les firmes soutenues par des CI expérimentés ou
des CI bénéficiant d’'une grande réputation sont les seules a avoir une performance
supérieure lors de l'introduction en bourse. Le niveau élevé d’expériences est alors associé
a une expertise supérieure leur permettant d’introduire 'entreprise en bourse a la période
jugée «optimale® » afin de dégager des rentabilités fortes (Lerner, 1994). Quant a leur
réputation, elle apporte une crédibilité a 'entreprise candidate dans le sens ou elle certifie
aux investisseurs potentiels, la valeur de I'entreprise. En effet, les CI les plus réputés sont
plus soucieux de maintenir leur capital « réputation » sur le marché. Ils ont davantage
intérét a soutenir les entreprises les moins risquées dont la probabilité de réussite est
grande ou réduire le niveau d’asymétrie informationnelle des entreprises a plus forte
incertitude ex ante (concernant la véritable valeur des titres émis) afin de s’assurer de la

réussite de 'opération.

En définitive, il apparait dans la littérature que la présence des CI au moment de
I'introduction en bourse peut avoir une incidence positive sur le niveau de sous-évaluation
et méme parfois sur la performance post-introduction. S’inscrivant dans les modeles
d’asymétrie informationnelle et de signalisation, ces études empiriques insistent sur le role
des CI dans la réduction de l'asymétrie informationnelle. Le maintien d'une forte
participation au moment de lintroduction apporte aux investisseurs potentiels une
crédibilité sur la qualité de la firme. Grace a leur capital « réputation », leur présence est
percue comme un signal positif puisqu’elle suppose un controéle actif des dirigeants.

Nous remarquons que méme si les études présentées abordent la qualité de leur

« monitoring » exercée par les CI comme l'une des principales contributions des CI, elles

% La périodejugée« optimale» correspondh la périodedanslaquellela valeurdesactionsestla plus élevée(ce
qui a pour effetde minimiserla dilution de leur participationenfondsproprespourun mémemontantémis).
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mettent peu en évidence le lien entre le contrdle des investisseurs, leur réle dans la

réduction des cofits d’agence et la performance de I'introduction en bourse. Pourtant, dans

la théorie de I'agence, la présence de ces intermédiaires au moment de l'introduction en

bourse permet de limiter les problémes d’agence importants issus de la dilution du capital

lors de lintroduction; d’ou lincidence positive sur la performance de l'entreprise

introduite en bourse.

Dans le tableau de synthése suivant sont recensées les principales études

empiriques testant 'impact de la présence des CI sur la performance de I'introduction en

bourse des firmes financées.

Tableau 1.20 : une synthésedestravaux traitant du lien entre la présencedesCl et la performance des
firmes financées

AUTEURS

LIEN ENTRE LA PRESENCE DESCI
ET LA PERFORMANCE DE
L'INTRODUCTION EN BOURSEDES
FIRMES FINANCEES

RESULTATS

Barry,
Muscarella,
Peavyet
Vetsuypens
(1990)

Une sous-évaluatioplusfaible pourles
introductionsen boursedesfirmes
soutenuepardesCI.

Les CI dispasent d’une forte expertise er matiére
de « monitoring».

Gracea uneforte présencalansle capitaletune

représentatioau conseild’administrationaprées

I'introduction enbourse cesinvestisseurs
apportentnecertificationaumarchéquanta la
qualitédel'entreprise.
Leur présencestassociéea celled’intermédiaires

plusprestigieux.

Megginsonet
Weiss(1991)

La présencealesCl conduita uneréduction
descoltstotauxd'introductionenbourse et
defait a unemaximisationdesplus-values
réaliséedors del'introduction enbourse.
Cecisetraduitparaunesous-évaluation

plusfaible.

Les Cl maintiennent une fraciion d’actions
importantedu capitalaprées’opérationet attirent
lesauditeursetlesintermédiairedes plusréputés.
lIs jouentunrole de « certification».

Une prisede participationplusimportantedes
investisseursnstitutionnelsau capitalapres
I'opérationd’introductionenboursedansles
entreprisesoutenuepardesCl esta souligner.
Les Cl sontégalementapabled’introduireleurs
entrepriseplusvite surle marché; cequi
expliqueun plusjeuneagepourleursentreprises
dansl’échantillon.
Ceciconfirmequecesintermédiairegouentun
role de certificationet assurentinesurveillance
de qualité,appréciéesurle marché.
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Jain et Kini
(1995)

Une performanceopérationnellgost-1IPO
supérieurgoourlesentreprisegvecCl.

Il existe un lien pasitif entre le « monitoring » de
qualitéexercéparles Cl (nombrede Cl, duréede
représentatiomu conseild’administration,
nombrede Cl auconseild’administration)et la
performanceopérationnellgost-IPO.
Le marchéreconnaidoncla qualitéde
surveillanceexercéparlesClI.

Brav et
Gompers
(21997)

Il existe une diff érence significative de
performancedoursieresilong terme(5 ans
apresl’opération).
Lesintroductionsenboursesoutenuegar

desClI surperformentellessansCl

uniquemenguandla performanceest
calculéesousla forme derentabilitéséqui-

pondérées.
Lesentreprisesle petitetaille non

soutenuepardesCl sous-performente
maniéresignificativeparrapporta celles
soutenuepar desCl quandla méthodede
calculsebasesurles 3 facteursde Fama
Frenchetdesbenchmarksomparables

Lesrésultatdifferentselonla méthodede calcul
adoptée.

Lin et Smith
(1998)

La performancalel'introduction enbourse
estpositivemeninfluencéeparla réputation
desCl.

La réputation des Cl el celle des intermédiaires est
un facteurdéterminantiansla prisede décision
relativea la cessiordestitres.

Les Cl cédantleurstitres(mémesi ils le cedent
tréspeuenmoyenne)sontceuxqui bénéficient
d’uneplusgranderéputation.

Espenlaub,
Garett et
Mun (1999)

La performancéoursiéreanormale
cumuléedesfirmes soutenuepar desCl est
positivetrois ansapréd’introduction en

boursede cesderniéres.

Ce résutal est d'autant plus vérifié que les CI sont
affiliés auxbanquesntroductriceset qu'ils ont
conservéinepartimportantede leurstitres apres
l'opération.

La performancéoursiérede cesfirmesest
positivementiée ala réputationdesCI.
L’hypothésede certificationestalorsvalidée.

Lantz (1999)

La présencalesCl aumomentde
l'introduction sertde signalfavorableau
marché.

Le pourcentage de drcits de vote détenu par la
syndicationavant!'lPO estunevariablede
premierordrequi permetau Cl designalerla
valeurdel'entrepriseau marchéfinancier.Cette
variableentretientdoncunerelationsignificative et
stableaveclesdifférentesmesures'évaluation
del'entreprisgécartsd’évaluation,sous-
évaluation surperformance).
Le pourcentagele droits de vote détenuparles
actionnairepublicsentretientunerelation
négativeavecle niveaude sous-évaluation

La sous-évaluation el les rentabilités
initiales sontplusimportantegourles

Lesintroductionsenboursedesentreprises

Francis et introductionsen boursedesentreprises soutenuepar desCl sonteffectuéepardes
Hasan(2004) | soutenuepardesCl (encequiconcernda intermédiaireplusréputésqui jouentunrdle de
partievolontairedela sous-évaluation). certification.
Da R?sglva Cettedifférencederésultatparrapportauxautres
Vela utr;en Il existeunerelationpositiveentrela sous- | étudesestliée al'usaged’une autremesuredela
ot ngter évaluationetla présencelesCl. sous-évaluatioicelle ajustéeautaux derétention
desactionnairesl’origine).
(2003) gine)
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Franzke
(2004)

Une sous-évaluatioplusimportantepour
lesintroductionsenboursesoutenuegar
desCl.

associées la présencal’intermédiairesd’'une
réputationplusimportante(réle de certification

La périoded’introductioninfluencele degréde

La taille desémissionsestplusimportantepour

Les introductions er baourse avec Cl sont

confirmé).
sous-évaluation.

lesintroductionsavecCl.

Rinderman
(2004)

Lesintroductionsenboursedessociétés
financéepardesCl nesontgénéralement
passupérieureauxautresll existe
cependantinenuanceselonla catégoriede
ClI (expériencespécialisation,
international).

d

Uniquement les Cl internationaux ont un impaci

La sous-performancdesintroductionsenbourse
estplusimportantesurle marchéallemandque

LesCl internationauxsontplus agésdétiennent
plusd’entreprisesntroduitesenbourse sontplus

positif surla performancelel'introduction en
bourseetla performancepérationnellgost-
introduction.

surle marchéanglaiset francais.

représentéau conseild’administration,
investissenavecun plusgrandnombrede Cl et
étiennenunefractiond’actionsplusimportantes
du capital.

Nahata
(2008)

Seules les sociéiés financée: par des Cl
expérimentégnregistrentinemeilleure
performanceEllesont un accesplusrapide
aumarchéfinancier (touteschose€gales
parailleurspourdesentreprises
comparables).

LesCl lesplusexpérimentésélectionnentes
firmeslesplusprometteusestréalisentun
meilleur suivi.

Krishnan,
Masulis,
Ivanov et
Singh (2009)

LesfirmessoutenuepardesCl
expérimentésu desCl bénéficiantd’'une
granderéputationsontlesseulesa avoir une

performancesupérieurdors de
l'introduction enbourse.

boursejls demeurentmpliquésdansl’entreprise;

Les Cl les plus réputés sélectionnent les
meilleuresentreprise®t apresl’introduction en

cequi expliquentla meilleureperformanceale
I'opération.
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Conclusion du Chapitre 2

Lors d’'une introduction en bourse, les investisseurs sont confrontés a une situation
d’asymétrie d’information et d’incertitude. Dans ce contexte ou I’évaluation des titres par

les investisseurs potentiels est difficile, la présence des CI offre plusieurs avantages :

- elle est susceptible de réduire l'incertitude des investisseurs concernant la véritable
valeur des titres émis. Elle permet en effet de garantir une plus grande précision dans
I’évaluation des titres. Elle signale également au marché les perspectives de la firme, dans

la mesure ot les autres firmes n’ont pas intérét a imiter le signal.

- les CI, en limitant les comportements opportunistes des dirigeants par le « monitoring »
informent les investisseurs que l'objectif de maximisation de la valeur de la firme est
respecté ; a travers le maintien de leurs participations au capital, ils préservent leur

pouvoir de controdle.

- enfin, la présence de CI réputés attire des intermédiaires de qualité ; ce qui signale au
marché le niveau plus faible de risque des entreprises émettrices et une meilleure stabilité

grace au support de ces intermédiaires-introducteurs de qualité.

Conformément a la théorie du signal, la présence des CI apparait comme un moyen de

réduction de 'asymétrie informationnelle du fait de la production d’informations sur le

marché.
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CONCLUSION DE LA PARTIE 1

La premiere partie de notre travail s'inscrit dans une approche descriptive. Elle
permet de comprendre avant tout le fonctionnement du marché du capital-investissement.
Le premier chapitre donne une vision synoptique de l'activité de capital-investissement.
Cette derniere, forte de spécificités, est caractérisée par un degré d’asymétrie
informationnelle important entre les CI et le dirigeant de la société non cotée. L’absence
de marché financier, le caractére novateur des projets, le stade de développement tres
jeune des firmes (surtout pour le capital-risque) sont autant de facteurs qui accroissent le
niveau de risque d'un investissement en capital. En outre, les CI sont exposés au risque de
sélection contraire et au risque moral. En effet, le financement par capital-investissement
est considéré comme un contrat entre les CI et les dirigeants dans lequel ces derniers
peuvent dissimuler certaines informations dans la phase de sélection et avoir un
comportement opportuniste une fois le contrat de financement signé. Par conséquent, le
capital-investissement est marqué de méthodes de sélection rigoureuse et de contrdle
visant a réduire ces risques. Ces facteurs de risque et mécanismes de contrdle font du
capital-investissement un mode spécifique de financement. A l'issue de I'investissement,
les CI ont plusieurs alternatives de sortie dont la plus rentable est I'introduction en bourse.
Une analyse historique montre une évolution conjointe de ces deux marchés. Plus
précisément, les introductions en bourse constituent un moteur pour le développement de
l'activité de capital-investissement. La présence de CI dans le capital d'une firme

introduite peut influencer la performance de l'entreprise.

A travers une revue de littérature, nous avons tenté d’expliquer 'impact de la
présence d’'un CI sur la performance de l'introduction en bourse. En supposant I'existence
d’'une asymétrie d’information, la littérature financiere met en évidence le rdle essentiel

des CI dans la réduction de 'asymétrie informationnelle, et de ce fait dans I'évaluation des

titres de la firme émettrice sur le marché au moment de l'introduction en bourse.
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Néanmoins, elle ignore le role de ces intermédiaires dans la réduction des problémes

d’agence accentués lors d'une introduction en bourse.

La deuxiéme partie de notre étude a pour objet de modéliser la contribution des CI
a la performance de la firme au moment de l'introduction en bourse en prenant en

considération leurs apports dans la résolution des problemes d’agence et dans la création

de compétences. Pour ce faire, nous mobilisons le référentiel théorique de la gouvernance.
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DEUXIEME PARTIE — APPROCHE THEORIQUE

UNE MODELISATION DE LA CONTRIBUTION DES CI A LA
PERFORMANCE DE I’INTRODUCTION EN BOURSE DES FIRMES
FINANCEES : LA GOUVERNANCE DE LA RELATION

CI-ENTREPRENEUR
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INTRODUCTION DE LA PARTIE 2

La littérature financiére traitant des introductions en bourse sest longtemps
intéressée aux problémes d’asymétrie informationnelle existant entre les différentes
parties intervenant au moment de lopération: l'entreprise émettrice, les banques
introductrices et les investisseurs potentiels. L'intérét pour cette problématique s’explique
par I'impact que peut avoir l'asymétrie d’information sur I'évaluation des titres. La
littérature financiére montre qu'un niveau important de déséquilibre informationnel peut
conduire a un degré de sous-évaluation élevé. Dans un contexte de répartition
dissymétrique de 'information, la présence d’intermédiaires financiers tels que les CI peut
alors avoir une incidence positive sur le niveau de sous-évaluation. Plusieurs travaux
notamment ceux de Barry et al. (1990), Megginson et Weiss (1991), Chemmanur (1993),
Lantz (1999) et Wang et al. (2003) réalisés sur différents marchés, montrent que les CI
certifient au marché la valeur « réelle » de la firme et réduisent le niveau d’incertitude
pesant sur l'évaluation des titres. Leur présence est alors associée a une meilleure
performance de l'introduction en bourse pour les firmes financées (Brav et Gompers,
1997 ; Jain et Kini, 1995 ; Lin et Smith, 1998 ; Rinderman, 2004 ; Chahine et al. 2007).

Toutefois, ces travaux s’appuyant sur des référentiels théoriques purement
financiers (tels que la théorie du signal) mettent peu en évidence le role des CI dans la
réduction des probléemes d’agence résultant de la dilution du capital. En effet,
I'introduction en bourse peut entrainer des changements considérables au niveau de la
structure du capital et de la répartition du pouvoir décisionnel. Selon Jensen et Meckling
(1976), une forte séparation entre la propriété et les fonctions de contrdle conduit
inévitablement a des cofits d’agence qui tendent a réduire la valeur de la firme. Les
problemes d’agence que souléve l'introduction en bourse peuvent alors justifier le choix

du référentiel théorique de I'agence pour analyser la contribution des CI a la performance

de l'introduction en bourse de la firme, par leur rdle dans la réduction des cofits d’agence.
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L’'intérét de la théorie de l'agence comme cadre explicatif, et en particulier la
théorie de la gouvernance est d’apporter un éclairage sur les apports des CI au moment de
I'introduction en bourse et de ce fait, une plus grande compréhension de la contribution
de ces investisseurs a la performance de la firme introduite. La théorie de la gouvernance
s'intéresse a la relation entre les actionnaires et le dirigeant censé agir dans l'intérét des
premiers. Les décisions prises par le dirigeant sont alors controlées grace aux mécanismes
de gouvernance supposés contraindre la latitude discrétionnaire de ce dernier ou l'inciter a

maximiser la richesse des actionnaires.

Pour notre problématique, la grille de lecture de la gouvernance permet d’étudier la
relation existant entre les CI et le dirigeant tout au long du contrat de financement mais
également au moment de lintroduction en bourse. En considérant le contexte dun
financement par capital-investissement, il apparait que la relation entre les différentes
parties est marquée par un déséquilibre informationnel en raison de I'absence de cotation
des entreprises financées sur un marché financier. En outre, ces derniéres étant pour la
plupart des firmes entrepreneuriales® en France, sont généralement caractérisées par un
actionnariat concentré — un taux élevé de participation des entrepreneurs / dirigeants de
PME au capital — ce qui entraine des conflits d’agence entre les CI et I'entrepreneur /
dirigeant de PME. Aussi, ces caractéristiques particulieres structurent d'une part, le
systeme de gouvernance mis en place avant I'introduction qui permet aux investisseurs en
capital d’exercer un contrdle plus actif (par comparaison aux actionnaires de firmes
cotées), Sapienza et al. (1996) et d’autre part, déterminent le niveau d’implication des CI

dans les mécanismes de gouvernance au moment de I'introduction.

Jusque 1a, la plupart des travaux ayant mobilisé le référentiel théorique de la gouvernance

pour expliquer la contribution des CI a la performance de l'introduction en bourse des

firmes financées ont parfois considéré ce systéme de gouvernance comme un facteur

®1 Dansnotre étude,la firme entrepreneurial@’est pasconsidéréeau sensstrict. Il s’agit d’une entreprisedans
laquellele dirigeantdétientunefractionimportantedu capital par rapporta d’autresactionnairegChahineet al.
2007).
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exogene. En outre, ils ne s’intéressent qu’aux effets d'un seul mécanisme de gouvernance
sur la performance de I'introduction en bourse. Pourtant, Charreaux (1997) explique que
l'efficacité d'un systéme de gouvernance résulte des interactions entre les différents

mécanismes de gouvernance.

Notre étude théorique a non seulement pour objectif d’étudier I'impact de 'ensemble des
mécanismes de gouvernance mis en place par les CI sur la performance de l'introduction
en bourse, mais également elle s'intéresse parallelement aux facteurs qui influent sur la

structure du systeme de gouvernance. Elle permet ainsi de répondre aux questions
suivantes :

1) Quels sont les facteurs explicatifs du systeme de gouvernance permettant
aux CI de contribuer a la performance de la firme introduite en bourse ?

2) Quelles sont les particularités de ce systéme de gouvernance ?

3) Quels en sont les effets sur la performance de la firme au moment de

I'introduction en bourse ?

Par ailleurs, nous précisons que notre travail ne s’intéresse pas uniquement a la dimension
disciplinaire des apports des CI. Méme si la théorie de la gouvernance est souvent
présentée sous un angle restrictif, c'est-a-dire, une théorie qui s'intéresse aux dispositifs
pouvant contraindre le dirigeant et aligner ses intéréts sur ceux des actionnaires, elle
permet également d’étudier le role de ces mécanismes dans la construction des

compétences de la firme ou encore de la vision stratégique du dirigeant.

Définis comme des actionnaires actifs qui effectuent fréquemment un controle des
décisions prises par lentrepreneur, les CI apportent également a ce dernier leurs
expertises, expériences et leurs conseils, et enfin lui permettent de bénéficier de leurs
réseaux ou contacts (Wright, 2002). Leur contribution revét donc une dimension aussi

bien disciplinaire que cognitive qui est valorisée par le marché lors de l'introduction en

bourse (Jain et Kini, 1995).
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La littérature financiére prolixe traitant des apports des CI et de leur contribution a la
création de valeur d'une firme demeure parcellisée, et de ce fait ne permet pas une
compréhension globale des effets du systéme de gouvernance sur la relation CI-
entrepreneurs. En effet, elle s’intéresse a I'implication des CI sans distinguer les aspects
disciplinaires des aspects cognitifs. Lorsqu’elle tente de faire une distinction des roles des
investisseurs, elle insiste sur les aspects disciplinaires de leurs apports (c'est-a-dire le controle
exercé par les CI). Récemment, quelques travaux ont commencé a montrer I'importance des

apports des investisseurs en termes de connaissance, compétence et capacités...

Dans notre étude, nous abordons premiérement la contribution des CI sous 'approche
disciplinaire de la gouvernance afin de mettre en évidence les apports du contrdle exercé par
les CI; puis, nous traitons des apports des CI en termes de connaissance, compétence et
capacités en mobilisant cette fois, le modele cognitif de la gouvernance. Cette démarche
permet de mener une réflexion plus pertinente des effets d'une participation active des CI sur

la performance de I'entreprise.

Dans le chapitre 3, nous proposons une premiére modélisation s’appuyant sur le
modéle disciplinaire de la théorie de la gouvernance dont la finalité est d’étudier les effets
du « monitoring » exercé par les CI sur les risques de conflits d’agence. Elle analyse tout
d’abord la relation CI / entrepreneur comme une relation d’agence marquée par des
conflits d’agence entre les deux parties, pouvant étre accentués lors de 'ouverture du
capital (entre les CI et les nouveaux entrants ; Reid, 1998). Afin de résoudre ces conflits et
d’en limiter les cofits, les CI mettent en place un systeme de contrdle et d’incitation.
Lorsque ce systeme est efficace, il conduit a la résolution des conflits d’agence, et de ce
fait, il a un impact favorable sur la performance de la firme introduite en bourse.

La premiere étape de ce modele analyse donc les déterminants du niveau d’implication des
CI dans leur fonction disciplinaire (par le biais d'un systéme de gouvernance). La seconde

étape consiste a apprécier I'efficacité de cette fonction en examinant les effets du systeme
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de gouvernance mis en place par les CI sur la performance de la firme au moment de

I'introduction en bourse (chapitre 3).

Dans le chapitre 4, la seconde modélisation se focalise sur le « mentoring » ou les
apports des CI en ressources cognitives. Dans I'approche cognitive de la théorie de la
gouvernance, la relation Cl-entrepreneur est percue comme une « collaboration
productive » dans laquelle s’effectuent des échanges de connaissances, de compétences et
d’expérience entre les deux parties (Stévenot, 2006) grace aux mécanismes de
gouvernance. Cette-fois, les mécanismes de gouvernance ont pour objectif de favoriser
I'apprentissage organisationnel, de permettre la création de compétences ...

Dans ce deuxiéeme modele, nous nous intéressons tout d’abord, aux facteurs qui
déterminent I'importance des apports des CI en termes de compétences, d’expérience et de
connaissance. En considérant 'existence d'un déséquilibre cognitif et de conflits, nous
analysons par la suite, le systéme de gouvernance comme un moyen permettant aux CI et

a 'entreprise de réduire les cofits cognitifs, d’acquérir de la connaissance et de développer

) . e . Ia . 3. .
un processus d’apprentissage nécessaire pour la réussite de l'introduction en bourse.
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CHAPITRE 3: L’APPROCHE DISCIPLINAIRE DE LA THEORIE DE LA
GOUVERNANCE : CADRE CONCEPTUEL DE LA CONTRIBUTION DES CI
A LA PERFORMANCE DE I’INTRODUCTION EN BOURSE DE LA FIRME
FINANCEE

Pour reprendre la définition de Shleifer et Vishny (1997), la gouvernance traite
essentiellement des moyens par lesquels les fournisseurs de capitaux (les actionnaires)
peuvent s’assurer de la rentabilité de leurs investissements. A s’en tenir a cette description
fort restrictive du gouvernement d’entreprise, le débat s’est longtemps situé autour de
mécanismes pouvant contraindre les dirigeants a agir dans l'intérét des actionnaires.
L’importance des dispositifs de contrdle pour ces derniers se justifie par les conflits
d’agence qui découlent de leur relation avec le dirigeant. Une analyse de cette relation
actionnaires-dirigeant s’avere donc utile. Elle permettrait de comprendre les
comportements des acteurs et d’expliquer I'intérét des mécanismes de gouvernance dans
une relation spécifique, celle existant entre les CI et I'entrepreneur. En s’appuyant sur la
théorie de ’agence, nous proposons ainsi une premiére modélisation de la contribution des

CI a la relation d’agence avec le dirigeant-entrepreneur.

Pour parvenir a cette modélisation, une premiere section fournit un éclairage des

principaux fondements du modeéle disciplinaire de la gouvernance.

Dans la deuxieme section, nous analysons les relations contractuelles existant entre
les CI et les entrepreneurs/dirigeants de PME avec pour finalité d’y extraire un premier

modele expliquant le contrdle exercé par les CI a travers le systéme de gouvernance et son

impact sur la performance de la firme introduite.
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Section 1 : Les fondements de la théorie de la gouvernance

Les travaux d’Adam Smith évoquent des les années 1770, les problemes causés par
la relation d’agence. Ils s'intéressent particulierement a l'inefficacité des sociétés dont la
gestion a été confiée par les propriétaires a des agents de direction. Dans ces sociétés, les
dirigeants, étant les « régisseurs de 'argent d’autrui » n’auraient pas pour objectif de gérer
la société au mieux de ses intéréts. Berle et Means (1932) prolongent cette réflexion en

observant le développement des grandes sociétés américaines, cotées en bourse.

Dans ces grandes sociétés, pour la plupart, initialement des firmes

entrepreneuriales, le propriétaire-entrepreneur assumait trois fonctions (Charreaux, 1987):

* «L’apport de capital » dans la mesure ou il posséde la firme et il a des droits de
propriété sur les actifs non humains utilisés dans la production.

* La recherche et la coordination des facteurs de production qui résume la fonction
directive et cognitive associée au leadership de lentrepreneur. L’entrepreneur
dispose en principe d'une compétence, a 'origine de la création de sa firme ; ce qui
lui permet de rechercher, d’exploiter l'information existante du secteur et
également de percevoir les opportunités rentables de 'environnement.

* L’assomption du risque et de l'incertitude puisqu’il est le créancier résiduel au sens
d’Alchian et Demsetz (1972): il supporte le risque inhérent a [lactivité
économique ; un risque pouvant déboucher sur des bénéfices mais également sur
des pertes.

La croissance de ces firmes nécessite alors I'ouverture du capital a d’autres actionnaires

et le recrutement de personnes compétentes a qui le propriétaire devra déléguer son

pouvoir de direction. Nous assistons ainsi a la transformation de ces firmes en sociétés dite

managériales, caractérisées par le démembrement de la propriété et du pouvoir de gestion.
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Toutefois, la séparation des fonctions de propriété et de direction qui distingue les
entreprises a capital diffus favorise la divergence d'intéréts entre les propriétaires
(actionnaires) et les agents (dirigeant) et peut avoir une incidence sur leur performance

économique.

Ces réflexions posent les bases de la théorie de I'agence initiée par Jensen et Meckling
(1976) et concernent principalement la relation d’agence® qui s’établit entre les

actionnaires et les dirigeants des firmes.

1.1. Larelation d’agence entre les actionnaires et les dirigeants

Les analyses en termes de relation d’agence mettent en évidence les difficultés
engendrées par la séparation entre les actionnaires, appelés également les mandants et les
dirigeants appelés les mandataires. Selon Jensen et Meckling (1976), la relation
actionnaires-dirigeants est définie comme «un contrat dans lequel une ou plusieurs
personnes (principal) a recours aux services d'une autre personne (agent) pour accomplir
en son nom une tiche quelconque ». Ceci implique une délégation de lautorité du
principal a 'agent en matiére de prise de décision. La relation d’agence est essentiellement

une relation de coopération® entre deux individus liés contractuellement.

Dans le cadre de notre étude, nous nous intéressons a la relation CI / entrepreneur-
dirigeant de PME comme une relation d’agence dans laquelle le dirigeant peut parfois

avoir des intéréts et objectifs qui different de ceux des actionnaires (Jensen et Meckling,

1976 et Demsetz, 1983) ; ce qui provoque des conflits d’agence.

%2 | a relationde coopératiorconcerneégalementes salariéset le dirigeantou encoreles créanciergle la firme
etle dirigeant.Elle neselimite pasalarelationentrele dirigeantetlesactionnairesle'entreprise.

83 Cette idée s'inscrit dans une vision actionnariale.Les actionnairessont considéréscomme les créanciers
résiduelssupportantle risque de la firme. Par conséquentja valeur de la firme se résumea la créationde
richessalistribuéeauxactionnaires.



1.1.1. Les facteurs a l'origine des conflits d’agence

Selon Einsenhardt (1989), un probléme d’agence apparait lorsque les objectifs du
principal et de 'agent sont conflictuels et qu’il est difficile et coliteux pour le principal de
vérifier les actions entreprises par l'agent. Des lors, la relation contractuelle liant deux
individus donne naissance a des conflits d’agence en raison des divergences d’intérét entre
les parties, qui s’accompagnent d'une observabilité limitée des efforts du dirigeant et de
I'incomplétude des contrats (Charreaux, 1987). Selon I'hypothése de la rationalité limitée
des individus qui sous-tend la théorie de I'agence, I'impossibilité de prévoir toutes les

situations possibles peut survenir au cours du contrat en raison de plusieurs facteurs
(Charreaux, 1987) :

* lincertitude de 'environnement, le langage imprécis ou les problemes d’évaluation
du comportement de l'agent... Ces derniers sont liés a la difficulté de contrbler
I'agent et de vérifier qu’il entreprend tous les efforts nécessaires au développement
de Tentreprise, qu’il utilise toutes les ressources nécessaires a la réalisation des
objectifs qui lui sont assignés. En outre, l'agent dispose d'un avantage
informationnel sur le principal grace a sa gestion quotidienne de la firme. Il lui est

donc facile de manipuler I'information disponible.

* les cofits que nécessiterait I'établissement d’'un contrat complet tels que le cotit de
la consultation d’experts ou encore les cofits liés a la mise en place de systémes de
controle et d’incitation destinés a s’assurer que les parties remplissent leurs

obligations contractuelles.

Par-dela I'incomplétude des contrats et I'observabilité imparfaite des efforts de

I'agent, les problémes d’asymétrie d’information sont a prendre en considération dans la

mesure ou ils favorisent le comportement opportuniste des individus.
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Selon Williamson (1985), deux formes d’opportunisme existent : l'opportunisme ex ante et
I'opportunisme ex post, associés aux problémes de sélection contraire et de risque moral.

Une situation de sélection contraire apparait dans la mesure ou l'agent dispose dun
avantage informationnel vis-a-vis du principal lors de la signature du contrat. Dans ce
contexte, ’'agent peut de facon opportuniste dissimuler I'information privilégiée de facon a
tromper le principal. Le risque moral apparait au cours de la phase d’exécution du contrat.
I1 nait du fait que I'agent ne respecte pas tous les termes du contrat et qu’il soit difficile ou
cotiteux de vérifier tous ses agissements. Eisenhardt (1989) précise que le risque moral fait
référence au manque d’efforts de 'agent et que la sélection contraire correspond plutot a

la représentation malhonnéte des capacités de I'agent.

En admettant le postulat selon lequel tous les individus agissent de facon a
maximiser leur fonction d’utilité, logiquement, chaque individu peut étre tenté de profiter
de maniére opportuniste de certaines failles du contrat résultant des problémes
d’'incomplétude et d’asymétrie d'information afin de satisfaire sa propre utilité. Cette
recherche d’intérét personnel se poursuit au détriment des autres parties du contrat. Par
exemple, les dirigeants peuvent procéder a des prélevements pécuniaires, investir dans des

projets qui ne sont pas forcément rentables pour la firme...

Pour limiter les comportements déviants de l'agent et remédier aux failles des
contrats, les actionnaires mettent en place des systémes d’incitation et de surveillance qui

générent des coflits, dénommés cofits d’agence.

1.1.2. Les implications de la divergence des intéréts : les colits d’agence

Jensen et Meckling (1976) définissent les cofits d’agence comme la somme de trois

catégories de cofits :

* les cotits de surveillance supportés par le principal pour tenter de limiter le

comportement opportuniste de ’agent.
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Les cofits d’audit, de contrats de compensation, les coflits d’éviction ou
remplacement des dirigeants sont des exemples de cofits de surveillance. Méme s’ils
sont au départ engagés par le principal, Fama et Jensen (1983b) expliquent que ces
cotits sont ultérieurement supportés par 'agent dans le sens ou sa rémunération

sera ajustée des coflits engagés.

* les colits de dédouanement ou d’obligation encourus par l'agent qui cherche a
mettre le principal en confiance, sont principalement liés aux démarches
informationnelles menées par l'agent pour communiquer sur ses décisions et
actions. Il s’agit par exemple de colits de publication d’information aux

actionnaires.

* un colt d’opportunité ou une perte résiduelle, qui correspond a la différence entre
la valeur attendue par le principal des décisions prises par I'agent et la valeur des
décisions effectives de I'agent pour le principal. Le niveau optimal de cette perte
résiduelle résulte de l'arbitrage entre les contrats établis avec le dirigeant (ou
équipe dirigeante) et les mécanismes de controle renforcés visant a réduire les

problemes d’agence (McColgan, 2001).

En définitive, les coflits d’agence sont l'inévitable conséquence de toute relation
d’agence dans laquelle 'agent ne se conforme pas parfaitement aux exigences du principal
en raison de l'incomplétude des contrats, de 'observabilité limitée... Ils sont plus ou
moins importants selon l'intensité des conflits d'intéréts existant entre les actionnaires et
le dirigeant. Dans une firme ou le dirigeant privilégie essentiellement ses propres
préférences au détriment de I'objectif de maximisation de la valeur des actionnaires, les
actionnaires auront tendance a supporter des cofits plus importants pour mesurer la
performance du dirigeant. Une réduction des cofits de surveillance et plus généralement

des cotits d’agence, suppose donc une atténuation de la divergence d’intéréts qui passe par

la limitation juridique de leur responsabilité, la liquidité des marchés permettant aux
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actionnaires de vendre leurs actions en cas d’insatisfaction, les mécanismes de contréle et

o , o e
d’incitation... Nous proposons d’analyser les principaux mécanismes de gouvernance de la

relation actionnaires-dirigeant.

1.2. Les principaux mécanismes de gouvernance

D’apres Charreaux (1997), les mécanismes de controle et d'incitation peuvent étre
classés en fonction de leur caractere spécifique et intentionnel. Ils sont présentés dans le

tableau II.1.

Tableaull.1 : lesmécanismedle contrdle et d'incitation du dirigeant

Mécanismesspécifiques Mécanismesnon spécifiques

Assemblée des actionnaires
Conseild’administration
Systemederémunération Environnementégal et

Clausedu pacted’actionnaires réglementaire
Controleparlessalariés
Naturedu suivi

Mécanismesintentionnels

Réseaux de confiance informels Marché de biens el services
Mécanismesspontanés Contrdleparles salgriés Marché,sfinancie.rs
Cultured’entreprise Marchédu travail
Réputation... Environnementnédiatique..

Source: Charreaux(1997),« Le Gouvernemend’entreprises CorporateGovernanceThéorieet faits »

L’'un des principaux mécanismes ayant fait I'objet de nombreuses études en matiere

de gouvernance est le conseil d’administration.

1.2.1. Le conseil d’administration comme mécanisme central de contréle

Il revét une importance particuliére dans toute organisation ou le dirigeant prend
les décisions majeures sans pour autant en subir de maniére significative les conséquences.
Selon la théorie de l'agence, le conseil d’administration® a pour fonction principale le
controle de I'action du dirigeant. Dans la théorie de I'agence, il a pour role I'évaluation des

performances, le choix de rémunération, de nomination ou méme de révocation du

dirigeant.

% Voir les contributionsde Charreawet Pitol-Belin (1992),Charreaux2000).
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Sous cet angle, l'efficacité du conseil d’administration dépend de sa composition (la
distinction entre administrateurs internes et externes), de la nature des administrateurs (le
degré d'indépendance vis-a-vis du dirigeant...), et de sa structure (la séparation de la
fonction de décision et de controdle).

Le conseil d’administration participe également aux décisions majeures concernant la
ratification et la surveillance des politiques de la firme (Fama et Jensen, 1983b). Il peut
étre complété par des mécanismes spécifiques® qui favorisent le contréle mutuel entre les
membres de l'équipe dirigeante, la politique de rémunération ou encore d’autres
mécanismes non spécifiques (externes) tels que le marché des capitaux et celui des
dirigeants renforce le contrdle du dirigeant. Méme si ces forces externes jouent un réle
indéniable dans la discipline du comportement du dirigeant, elles ne seront toutefois pas
abordées dans notre analyse de la relation CI / entrepreneurs-dirigeant de PME

puisqu’elles sont quasi-inexistantes (Stephany, 2003, p.31).

En tant que mécanisme de gouvernance spécifique et intentionnel, le systeme de
rémunération du dirigeant apparait dans la théorie de 'agence comme un moyen d’inciter
le dirigeant a sélectionner et a mettre en place les actions qui sont dans l'intérét des

actionnaires.

1.2.2. Le systeme de rémunération du dirigeant

Dans son étude du systeme de rémunération du dirigeant, Narayanan (1996)
distingue deux types d’incitations: la premiére catégorie connue sous le nom de
rémunérations liquides se compose de bonus et de révisions de salaires basés sur la

s . .
performance. Les plans d’options sur actions et plans de retraite connus sous le nom de
rémunérations différées constituent la seconde catégorie de rémunération. Cette

distinction est d’autant plus importante que les rémunérations n’ont pas toutes un impact

sur la performance de la firme. Notamment les travaux de Baker et al. (1988) soulignent

65 La définition du caractérespécifiqueselonCharreaux1997).



I'importance d’indexer la rémunération du dirigeant sur la création de valeur destinée aux
actionnaires et l'inefficacité de l'incitation par la promotion. Dans le méme registre,
Jensen et Murphy (1990) mettent en évidence une relation positive entre I'évolution de la
rémunération (prime et salaire) du dirigeant et celle de la performance de la firme.
D’autres travaux’° traitant des rémunérations des dirigeants trouvent cependant un lien
beaucoup plus fort entre les rémunérations différées, notamment les stock-options® ou les
titres de propriété et la performance de la firme (Desbrieres, 1988 ; 1995 ; Jensen et
Murphy, 1990a et 1990 b). Précisément, les stock-options liés a la performance de la
firme®, incitent davantage les dirigeants a maximiser la valeur des actions de la firme
qu'ils gerent et permettent ainsi de réguler les conflits d’agence en favorisant la

convergence d’intéréts entre les actionnaires et les dirigeants (Desbriéres, 1990).

En définitive, 'analyse de la théorie de la gouvernance montre que ce cadre
conceptuel traite des problématiques de contrdle et d’incitation dans un contexte de
répartition dissymétrique de I'information entre le principal et I'agent. Il s’est initialement
intéressée aux conflits d’agence dans les entreprises cotées a capital diffus (ou

managériales) qui constituaient I'unité d’analyse des travaux fondateurs de Berle et Means

(1932) pour s’adresser aux problématiques des PME, et particulierement des firmes

% Sereportera; Desbriere1997,1999)et DesbriéresMagnanet Saint-Ongg2000), Cabyet Hirigoyen (2005).
%7 Les stock-optionsse définissentcommeétantun droit qu’une entrepriseoctroie a un collaborateurd’acquérir
lestitres de la firme a un prix fixé le jour del'octroi parle conseild’administrationet souscertainesconditions
stipuléesparle contrat.lls sontégalementonsidérécommeun outil de gestiondesressourcefiumainesiansla
mesureou ils permettentde retenir et de fidéliser les talents au sein d’'une entreprise(voir les travaux de
Desbriereg1999); Poulain-Rehn{2003); Coreet Guay(2003)etIttner, Lambertet Larcker(2003)).

% Des étudesempiriquescomme celles de Core et Guay (2001), Hartzell et Starks (2003),Yermack(1995),
Mehran (1995) et Palia (2001) prouventque les stock-optiongouent un réle dansl'alignementdesintérétsdes
dirigeantssur ceuxdesactionnaireet dansla réductiondesconflits d'agence.

Les étudesanalysant’effet de ce modede rémunératiorsur la performancefont ressortirdesrésultatsmixtes,
sansdoutea causede 'usagede méthodologiesrésvariées Mehran(1995)trouveuneassociatiorpositiveentre
la performanceale la firme et le pourcentagelu capitaldétenupar les dirigeants ainsiqu’avecle pourcentagele
la rémunérationdes dirigeants(les stock-optionset les actions) qui estlié a la performancede I'entreprise. Il
montre les entreprisesutilisant ce type de rémunérationconnaissentune performance significativement
supérieureenutilisantcomme indicateurde performancele Q deTobin etle ROA.

Selon Larcker (1983) et DeFusco,Johnsonet Zorn (1990), 'adoption d’'un plan de stock-optionsa un impact
positif sur la valeur boursiéredes actionsa court terme. Jensenet Murphy (1990), Aboody (1996), Hall et
Liebman(1998)ont vérifié la relationpositiveentrel’octroi desoptionssurla valeurboursiérea courtterme.
Aboody (1996) conclut que I'impact d’un plan de stock optionssur la valeur boursiérea long termeen vertu
d’'un plan déja existantest négatif. En France,il existetrés peu d'étudesdansce sens.Celle d’Arcimoles et
Trébucq (2002), a montré un lien positif entre la présenced’un plan de stock-optionsau sein d’entreprises
francaiset certainsindicateurdraditionnelsde performancgROE,ROI).
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financées par des CI. Ces dernieres étant pour la plupart des sociétés non cotées, ont des
particularités qui demandent l'ajustement de ce cadre théorique. En effet, ces entreprises
se distinguent par un actionnariat généralement concentré (Desbrieres, 2001b) et
présentent un niveau élevé d’asymétrie d’information pouvant conduire a des risques plus
importants de comportements opportunistes du dirigeant. La relation Cl-entrepreneur /
dirigeant de PME peut étre ainsi définie comme une relation d’agence spécifique dont
I'analyse théorique met en évidence les déterminants du niveau d’implication des CI dans
la gouvernance et I'impact de cette implication — avec pour finalité de controler le
dirigeant — sur la performance des firmes (Reid, 1998). Aussi, 'application du modele
disciplinaire de la gouvernance aux relations entre Cl-entrepreneurs fournit une grille de
lecture pertinente pour étudier la contribution des CI a la performance de I'introduction

en bourse des firmes (Reid, 1998 ; Wright et Robbie, 1998).

Section 2 : L'implication des CI dans la résolution des conflits d’agence

2.1. Larelation contractuelle entre les CI et '’entrepreneur / dirigeant de la PME

Selon Jensen et Meckling (1976), toute relation contractuelle peut étre définie
comme une relation d’agence ou se croisent les objectifs conflictuels des dirigeants (agent)
et des actionnaires (principal). Par conséquent, la relation contractuelle existant entre les
CI et l'entrepreneur/ dirigeant de PME peut étre alors analysée comme une relation
d’agence dans laquelle d’'une part, les CI peuvent étre assimilés au principal en tant
qu’apporteurs de ressources financieres et d’autre part, I'entrepreneur/ dirigeant de PME
peut étre associé a I'agent. Toutefois, cette relation d’agence présente des spécificités qui

structurent le systeme de gouvernance mis en place par les CI.

Dans un premier temps, les caractéristiques particuliéres qui fondent cette relation

d’agence sont mises en lumiere. Celles-ci tiennent a la répartition du capital entre les CI et

les entrepreneurs et au degré d’asymétrie informationnelle entre ces deux parties qui



favorisent le comportement opportuniste de I'entrepreneur / dirigeant de PME. Dans un
deuxiéme temps, 'attention est portée sur les mécanismes de contrdle et d’incitation du

dirigeant mis en place, permettant aux CI d’exercer un controéle actif.

2.1.1. Les spécificités de la relation CI-dirigeant de PME /entrepreneur

Pour Berle et Means (1932), les divergences d’intérét conduisant a des problémes
d’agence entre les actionnaires et le dirigeant proviennent du démembrement de la
propriété et du pouvoir de décision. La délégation de pouvoir faite par les actionnaires aux
dirigeants donne a ces derniers une forte latitude managériale. En retenant ’hypotheése de
Ross (1973) qui stipule que chaque agent a ses propres fonctions d’utilité qu’il cherche a
maximiser, les dirigeants, « régisseurs de I'argent d’autrui » n’ont pas nécessairement pour
objectif de maximiser la valeur de la firme. Comme le soulignent Jensen et Meckling
(1976), les dirigeants peuvent étre incités a adopter un comportement déviant en réduisant
leurs efforts ou en se dotant d’avantages en nature qui portent préjudice aux actionnaires.
En détournant ainsi certaines ressources de la firme pour atteindre leurs propres objectifs,
les dirigeants opportunistes réduisent la valeur de la firme. Par conséquent, le systéme de
gouvernance mis en place par les actionnaires, a pour finalité de limiter le comportement

déviant des dirigeants et de réduire les problemes d’agence des sociétés managériales.

Méme si le démembrement des fonctions de propriété et de contrdle reste faible dans
le cas d'un financement par capital-investissement, Eisenhardt (1989), Mac Millan et al.
(1988) et De Clercq et Manigart (2007, p. 193) expliquent que la théorie de l'agence
fournit une grille de lecture pertinente pour 'analyse de la relation CI /entrepreneurs ou
dirigeants de PME. Sur la base des développements de Jensen et Meckling (1976), ces
auteurs suggerent que cette théorie s’applique aux situations ou les conflits d’intérét entre
le principal et 'agent sont élevés (Bruton et al. 2000), aux situations de forte incertitude

quant aux flux dégagés par les projets et surtout aux situations dans lesquelles le

comportement de 'agent est difficilement observable.
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Ces différentes conditions étant remplies dans le cadre d'un financement par capital-
investissement, elles font de la théorie de 'agence un cadre d’analyse approprié pour la
relation contractuelle existant entre les CI et les dirigeants de PME. Par-dela ces
conditions générales qui fondent la relation d’agence entre ces deux parties, Landstrom
(1992), Desbrieres (2001a), Wright (2002) et Stephany (2003) considerent I'actionnariat
parfois concentré des firmes financées par des CI ainsi que 'asymétrie informationnelle et
les risques de comportements opportunistes qui en découlent comme des caractéristiques
qui singularisent la relation d’agence entre les CI et les entrepreneurs /dirigeants de PME.
Dans leur étude de la relation spécifique d’agence qui lie les CI et les entrepreneurs, Amit
et al. (1990) et Chan et al. (1990) précisent que I'entrepreneur défini comme l'agent est
aussi bien propriétaire de la PME que le CI considéré comme le principal. Dans les PME,
initialement des firmes entrepreneuriales ou familiales, le dirigeant-entrepreneur détient
une part relativement importante du capital méme apreés l'entrée des CI. Desbriéres
(2001a) met en évidence l'actionnariat trés concentré des firmes financées par des CI (par
comparaison aux firmes managériales) qui permet au dirigeant de maintenir un pouvoir
relativement important par rapport aux Cl. En tant qu’actionnaire et dirigeant de la PME,
celui-ci exerce un contrdle direct sur les décisions financieres, notamment sur la nature
des investissements choisis, sur la politique de financement pratiquée ou encore la
stratégie de croissance (Hirigoyen, 1982 ; Charreaux, 1985 et Van Loye, 1991). On assiste
alors a une faible séparation entre les fonctions de propriété, de décision et de controle
(Wright et Robbie, 1998).

Charreaux (1998) s’interrogeant sur la gouvernance des firmes entrepreneuriales,
explique que la faible séparation des fonctions de propriété et de décision a pu
logiquement conduire a une sous estimation des problémes d’agence dans la relation
actionnaires-dirigeants. La forte prise de participation des entrepreneurs dans les firmes

entrepreneuriales est censée les inciter a maximiser la valeur de la firme et de ce fait,

conduire a des cofits d’agence plus faibles que ceux des entreprises managériales.
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Pourtant Barnea et al. (1981) et Landstrom (1992) proposent un modeéle de la relation CI /
entrepreneurs dans lequel ils suggerent 'importance des cofits d’agence dans les firmes
entrepreneuriales. Ils considerent que la répartition du capital entre les CI et les
entrepreneurs-dirigeants de PME constituent I'une des premieres sources de problémes
d’agence. Avec des prises de participations généralement minoritaires, les CI devraient
logiquement disposer d'un faible pouvoir décisionnel. De surcroit, la rentabilité attendue
de leurs investissements dépend trés largement de 'actionnaire majoritaire (dirigeant de la
PME) puisque les CI courent le risque que ce dernier modifie les caractéristiques
implicites du contrat en entreprenant des actions ayant pour objectif de valoriser ses
propres intéréts dans la société, au détriment des leurs. Cette délégation de pouvoir faite a
I'actionnaire-dirigeant majoritaire par ces derniers (en tant qu’investisseurs minoritaires)
rend alors plus difficilement contrdlable le comportement du dirigeant (actionnaire

majoritaire) et peut donner lieu a de nombreux conflits d'intérét (Cherif, 1999).

Fama (1980) met en évidence deux autres sources de conflits susceptibles de diviser
dirigeants et actionnaires. La premiére trouve son origine dans les divergences d’horizon
entre actionnaires et dirigeants. Tandis que ’horizon des actionnaires n’est a priori pas
limité au sein de la firme, celui des dirigeants est limité a leur présence dans l'entreprise,
ce qui peut les conduire a favoriser les projets les plus rentables a court terme. Dans le
cadre d'un financement par capital-investissement, I’horizon® de temps des CI dans le
capital est plutdt limité (surtout lorsqu’il s’agit d'un fonds d’investissement) par rapport a
celui des dirigeants. Par conséquent, les objectifs de rentabilité (et de fait, les projets a flux
futurs positifs) demeurent 'une des préoccupations majeures des investisseurs en capital,
contrairement au dirigeant de la PME. Celui-ci, parfois fondateur de la société, peut
chercher a investir dans des projets peu rentables a forte valeur ajoutée. Ces conflits

d’intérét peuvent également résulter des désaccords sur I'évolution de la firme ou sur la

stratégie menée par le dirigeant, guidée par des objectifs autres que financiers.

9 Les prisesde participationdesClI sontréaliséesur un horizonde tempsdéfini dansla mesureou les capitaux
dont ils bénéficientpour investir proviennentparfois de fonds a durée limitée, ce qui influence la nature,
I'horizon deleursinvestissementéDesbrierest Broye, 2000).



La deuxiéme source de conflits est liée au niveau de risque supporté par chacun des
acteurs. Fama (1980) suppose que le risque encouru par les actionnaires est réduit dans la
mesure ou ils possédent un portefeuille trés diversifié. Toutefois, dans le cas dun
financement par capital-investissement, Robinson (1987) explique que le risque encouru
par les CI reste parfois élevé lorsque les montants investis représentent une part
significative de leurs ressources financieres; ce qui limite leurs capacités de
diversification. En outre, ils supportent un risque d’affaires important. En cas d’échec de
I'investissement, leur capital « réputation » peut étre négativement affecté sur le marché —
ce qui est préjudiciable pour les levées de fonds ultérieures. Cette différence de niveau de
risque supporté par chaque partie peut expliquer les choix réalisés et les divergences
d’objectifs entre les CI et les dirigeants. Plus les dirigeants sont motivés a poursuivre leurs
propres intéréts, plus le risque d’agence est élevé, plus le niveau d’implication des CI est

important (Barney et al. 1989).

Cette premiére analyse des sources de probleme d’agence dans la relation CI-
entrepreneurs met en évidence I'importance des cofits d’agence liés aux conflits d’intérét
entre les deux acteurs. Au-dela de ces divergences d'intérét, 'asymétrie d’'information qui
marque la relation CI / dirigeant de PME ainsi que le risque moral qui en découlent sont

deux autres caractéristiques pouvant engendrer des problemes d’agence (Denis, 2004).

Traditionnellement défini comme un mode d’intermédiation financieére qui répond
aux besoins d’entreprises non cotées, le capital-investissement se caractérise par une forte
opacité informationnelle liée d'une part, a des systéemes d’informations comptables et
financiers moins développés que dans les grandes sociétés, et d’autre part, a 'absence d'un
marché financier de référence (Wright et Robbie, 1998) justifiant les faibles contraintes

légales de publication d’informations qui rendent difficiles le suivi de ces entreprises par

des analystes financiers.
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Barnea et al. (1981) qui proposent un modele théorique expliquant les problemes d’agence
des PME, mettent en relief le lien entre le niveau d’asymétrie informationnelle et le
comportement opportuniste du dirigeant de PME (Amit et al. 1990, 1993, 1998). En effet,
Une plus grande asymétrie informationnelle accroit la capacité de 'agent a dissimuler les
informations nécessaires a la prise de décision et l'incite a exploiter la richesse des
actionnaires. De surcroit, la quasi-inexistence d'un marché de dirigeants efficient
sanctionnant en cas d’échec, renforce le risque de comportement déviant de
I'entrepreneur-dirigeant de PME (Pettit et Singer, 1985). Dés lors, un niveau élevé

d’asymétrie d’information entre les parties accroit les problemes d’agence de ces firmes.

Avant d’insister sur le risque moral découlant de cette situation, Amit et al. (1990) et
Wright (2002) montrent qu’a la signature du contrat de financement, le déséquilibre
informationnel”® soumet déja les CI a un risque de sélection contraire. Lors de la sélection
des projets, I'entrepreneur peut facilement présenter aux CI des informations manipulées,
difficilement vérifiables. L’évaluation de sa qualité de gestion, de ses capacités ou de sa
performance est par ailleurs plus difficile, faute d'un marché de travail efficient (risque

managérial).

Selon Desbrieres (2001a), la nature et l'importance” du risque de sélection contraire
différent en fonction des projets d'investissement a financer et elles peuvent également

fluctuer en fonction du type et du secteur de ceux-ci. Kaplan et Atkinson (1989) et Mason

et Harrison (1990) trouvent une plus forte asymétrie informationnelle pour les entreprises

O Notre études’intéressana I'implication desCl dansla firme financée elle selimite au comportementiesCl
lors de 'exécutiondu contratd'investissementiansla modélisation.

" En France dansle casdesLBO, qui s'effectuentansun contextede transmissiord'entrepriseindépendantes
ou de cessionde filiales, le risquede sélectioncontraireestd'autantplus grandque le fondateurdétientune part
essentiellede I'information spécifique.Les fonctionsde décisionet de contréle sontsi personnaliséegu’elles
fragilisent la position des repreneurs.Ce risque est plus faible lorsquela repriseen LBO se fait autour du
dirigeanthistoriquede la filiale puisqu’il détientl'informationspécifique.

Dansle cas d'autrestypes d'investissementce risque est d'autantplus grand qu'il est difficile de prévoir la
performancefuture des entrepreneursnpotammentlorsque l'entreprise cible évolue dans les secteursdes
nouvelles technologiesou est de petite taille. 1l est plus difficile d'obtenir suffisammentd'informations
pertinentestde qualitéafin d’évaluercorrectemententreprisecible.
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évoluant dans les secteurs dynamiques ou encore celles qui possedent des niveaux élevés
d’actifs intangibles (Barry et al. 1990 ; Megginson et Weiss, 1991 ; Gompers, 1995 et Amit

et al. 1998) difficilement évaluables.

Suite a la signature du contrat, les CI sont ensuite confrontés a un risque patrimonial
inhérent a leur décision d'investir dans les fonds propres de l'entreprise considérée et
surtout a un risque moral (Sahlman, 1990 ; Norton, 1991 ; Amit et al. 1993 ; Barney et al.
1994 ; Robbie et al. 1997, Desbrieres, 2001a). Pour ces auteurs, le risque moral qui
provient du caractére incomplet du contrat favorise le comportement opportuniste de
I'entrepreneur ou du dirigeant de PME. Ce dernier peut ne pas respecter les engagements
de coopération définis contractuellement avec les CI : prise de décision sans concertation
sur le plan stratégique. Bénéficiant d'un avantage informationnel en raison de sa gestion
quotidienne des activités de l'entreprise, il peut volontairement retenir ou cacher aux CI
des informations jugées privées pour éviter leur ingérence dans la gestion de I'entreprise.
Parallelement, il peut facilement engager des dépenses inutiles au développement de la
société et procéder a des prélevements pécuniaires; ce qui réduit la rémunération des
actionnaires (Gompers et Lerner, 1996). En outre, la difficulté’? pour le principal a
parfaitement observer la qualité des actions du dirigeant rend difficile le contréle ; ce qui
facilite le comportement opportuniste de 'agent (Walsh et Seward, 1990). Compte tenu de
la spécificité des ressources qu'il apporte a la firme financée et de son importante
contribution au processus de création de richesse, le dirigeant de PME peut d’ailleurs

facilement s’enraciner dans l'entreprise.

Un autre facteur pouvant expliquer la forte probabilité d’avoir un risque moral est
l'attitude du dirigeant face au risque. En effet, la faible diversification des investissements
du dirigeant de PME (investissement de son capital humain et son capital financier) peut

conduire ce dernier a minimiser les risques en n’investissant que dans des projets peu

risqués a flux nets positifs. Cette attitude entraine une réduction de la richesse potentielle

2 pdam et Farber (1994) précisentque ce probléme est accentuédans les entreprisesdisposantd’actifs
intangibles.
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des CI dans le sens ou le dirigeant renonce a tout investissement risqué dont la rentabilité

(pour les investisseurs) est bien plus grande.

Pour conclure, la relation contractuelle liant les CI aux dirigeants de PME est
spécifique en de nombreux points. Elle est marquée par une forte asymétrie d'information
et des conflits d’intérét non négligeables qui augmentent le niveau de risque de conflits
d’agence. Afin de réduire ce risque, les CI s'impliquent activement dans la surveillance ou
le « monitoring » des dirigeants; d’ou l'accroissement des cofits d’agence. Sapienza et
Gupta (1994) montrent que la fréquence des relations entre CI et entrepreneurs est plus
forte dans les situations de non convergence d’objectifs entre les deux parties. Plus le
risque de conflits d’agence est élevé, plus il est important pour les CI d’exercer un controle

du dirigeant et par conséquent les cofits d’agence sont élevés (Nathusius 2002).

Dans la littérature relative aux capital-investissement, plusieurs recherches ont
tenté d’identifier le lien entre les colits d’agence (cofits de surveillance, d’obligation et
résiduels) dans la relation Cl-entrepreneur, le contrdle exercé par les CI et la valeur de

I'entreprise (Stephany, 1994, 1998 ; Suret et Gagnon, 1991 ; Barney et al. 1994 ; Sapienza

et al. 1994 ; Sapienza et al. 1995). Conformément a la théorie de l'agence, les cofits
d’agence affectent la valeur de la firme en la réduisant et parallelement, le contrdle actif

des CI ou « monitoring » visant a réduire le risque accroit la valeur de firme (Mahieux,

1993).

Nous apportons dans le point suivant un éclairage sur la fonction disciplinaire des

CL

2.1.2. Le « monitoring » exercé par les CI

Les activités de « monitoring » des CI dans les firmes financées ont été confirmées

dans plusieurs études nord américaines. L’'une des premieres études mettant en lumieére la

fonction disciplinaire des CI est celle de Gorman et Sahlman (1989).
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Elle montre que les CI chefs de file visitent en moyenne les dirigeants des sociétés
financées 19 fois par an. Quant a Gomez-Meija et al. (1990), ils se sont intéressés au role
des CI lors des prises de participation dans les entreprises « high tech ». Sur la base d’'un
questionnaire administré auprés des dirigeants et des CI, ils confirment que les CI
s'impliquent dans la surveillance des firmes « high tech ». IlIs précisent que le niveau de
contrOle est toutefois influencé par le stade de développement de la firme financée, la
taille du CI, le pourcentage détenue par le CI chef de file, la performance percue et les
compétences de l'entrepreneur. Dans le méme sens, Sapienza et al. (1996) montrent un
contrdle plus intense des CI pour les activités dont le niveau de développement est peu

avancé et pour celles qui paraissent plus risquées.

En analysant les différentes phases d'investissement dun financement par capital-
investissement, Kaplan et Stromberg (2001 ; 2003) observent que le « monitoring » des
investisseurs est lié au processus de sélection avant la signature de contrat, mais également
a la structure des contrats élaborés permettant de s’assurer que le « business plan » qui a
été approuvé est bien mis en ceuvre et que le management de 'entreprise crée de la valeur

pour la participation.

Dans leur définition du « monitoring », Jensen et Meckling (1976) précisent que cette
technique de surveillance ne consiste pas uniquement a mesurer la performance ou
observer le comportement de 'agent. Cela concerne également le contrdle des efforts
réalisés par I'agent tels que les restrictions budgétaires...(Ouchi, 1977 ; 1979). Lorsque le
principal ne peut pas parfaitement observer le comportement de l'agent, Jensen et
Meckling (1976) suggerent qu’il mette en place des mécanismes de contréle ou de
systemes d’incitation. Pour Bertoni et Colombo (2005), les mécanismes de gouvernance ne
sont pas uniquement avantageux pour les actionnaires mais également pour la firme dans
la mesure ou ils permettent a cette derniére d’étre plus transparente sur le marché

financier et par conséquent, conduisent a réduire 'asymétrie informationnelle entre les

investisseurs potentiels et la firme.



Dans la littérature relative au financement par capital-investissement, Sahlman
(1990) et Nathusius (2002) soulignent I'importance du conseil d’administration dans le
contrdle du dirigeant. Ils trouvent que les CI sont fortement représentés dans cet organe
de surveillance. Des études plus approfondies comme celle de Lerner (1995) réalisée a
partir d'un échantillon de 271 sociétés de biotechnologies observées entre 1978 et 1989,
note que la représentation des CI au conseil d’administration des sociétés accroit
significativement au cours des périodes dans lesquelles le besoin de contrdle est le plus
important, notamment lors du remplacement du management d’'une société. Outre le
conseil d’administration, Sahlman (1990) et Nathusius (2002) recensent d’autres leviers de
contrdle spécifiques au capital-investissement. La signature de contrats particuliers tels
que les pactes d’actionnaires entre les CI et les dirigeants, le financement par étapes, la
syndication apparaissent comme des mécanismes offrant aux CI la possibilité de réduire
I'asymétrie d’information et de limiter le comportement opportuniste du dirigeant
(Gompers, 1995 ; Gompers et Lerner, 2004).

En somme, la surveillance ou le « monitoring » des CI a pour but de réduire les
risques de conflits d’agence. Elle implique la mise en place de mécanismes aussi bien
« classiques » que de mécanismes spécifiques au capital-investissement qui constituent le
systtme de gouvernance. Ce dernier apparait comme un systéme «ad hoc» dont la

structure dépend de plusieurs facteurs de contingence (Stephany, 2003, p.161).

Barney et al. (1989) trouvent que ce systeme de gouvernance est d'autant plus
élaboré que le risque de conflits d'agence et le risque d'exploitation des firmes financées
est important. En recourant a un pairage entre les CI majoritaires dans le financement et
les dirigeants des firmes américaines étudiées, Sapienza et Gupta (1994) montrent que la
fréquence des relations entre entrepreneurs et CI, et de fait le systeme de gouvernance mis

en place, résulte de la non convergence dobjectifs des CI et dirigeants, du niveau

d’expérience des dirigeants, du stade de développement d’un projet financé (seed, start-up)
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et enfin du degré d'innovation technologique de ce projet. Contrairement a leurs
anticipations, ils ne trouvent aucune influence du niveau d'actionnariat des dirigeants sur

la fréquence de ces relations.

Gompers (1995) confirme le lien existant entre le niveau de risque d’agence et le niveau
d’implication des CI. Il montre notamment que le nombre de séquences d’investissement a
pour effet de réduire le niveau d’asymétrie informationnelle et par conséquent, augmente

en fonction du niveau de risques d’agence.

En reconnaissant les spécificités de la relation Cl-entrepreneur, il apparait donc
que le systétme de gouvernance est une variable endogéne qui répond aux problémes

particuliers de ce contrat entre les CI et le dirigeant.

Avant de mettre en évidence les particularités de ce systéme de gouvernance, nous
proposons dans le point suivant, d’analyser les différents mécanismes de gouvernance des

firmes financées par des CI ainsi que leur structure.

2.2. Les mécanismes de gouvernance des firmes financées par les CI

Selon la classification faite par Charreaux (1997), le systéme de gouvernance est

7 ) 7 . ’ - . ,
composé d’'une part de mécanismes externes tels que le marché financier, le marché des
dirigeants et le marché des OPA, et d’autre part de mécanismes internes. Comme nous
I'avons déja souligné, les mécanismes externes sont quasi-inexistants dans le cadre d'un
financement par capital-investissement. Nous n’abordons donc que les mécanismes
internes de gouvernance. Les études relatives a la gouvernance des entreprises identifient
deux principaux mécanismes internes de controle : la structure du conseil d’administration

et la structure de propriété de la firme.

La structure du conseil d’administration concerne aussi bien sa taille (Yermarck,

1996) que sa composition.



Comme l'ont souligné Fama (1980) et Fama et Jensen (1983a), le conseil d’administration
d’'une société est I'un des principaux mécanismes en raison de son role majeur dans le
contrdle des dirigeants. Il est d’autant plus efficace qu’il affecte positivement la valeur de
la firme (Shleifer et Vishny, 1997). Selon Jensen (1993), la qualité du controle exercé par

le conseil d’administration dépend d’une part de sa taille et d’autre part de sa composition.

2.2.1. Le conseil d’administration, mécanisme interne de contréle du dirigeant

A l'instar des firmes managériales, la littérature montre que dans le cas des firmes
financées par des CI, ce mécanisme concourt a réduire le risque de conflits d’agence et il
permet aux CI d’exercer un « monitoring » des décisions prises par le dirigeant de la PME. Il
présente une composition particuliére dans le sens ou les CI y sont fortement représentés.
En effet, la présence des CI dans le capital réduit la part détenue par le dirigeant et de ce
fait, peut réduire lincitation de ce dernier a agir dans l'intérét de ces investisseurs
(Landstrom, 2007 ; p. 225). Grace a leur implication dans le conseil d’administration, les CI
parviennent a contrdler de maniere efficace les décisions du dirigeant. La participation des
investisseurs au conseil semble donc étre liée a la part d’actions détenues par le dirigeant et

étre réalisée dans l'objectif de surveiller le dirigeant.

2.2.1.1. La composition du conseil d’administration

Aux Etats-Unis, Kaplan et Stromberg (2001, 2003), Gabrielson et Huse (2002) et
Baker et Gompers (2003) ont constaté que les conseils d’administration d’entreprises
financées par capital-investissement sont plus actifs que d’autres non financées. Ils
suggerent que le capital-investissement structure la composition du conseil

d’administration.

Dans la méme logique s’inscrivent les travaux de Fried et al. (1998). Ces auteurs ont étudié
I'impact de la présence des CI et leur role actif dans le conseil d’administration. Ils mettent
en avant la présence de CI, celle d’administrateurs indépendants (Rosentein et al. 1993 ;

Filatotchev et Bishop, 2002) et la taille relativement faible du conseil. Rosentein et al.
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(1993) dans leur étude portant sur les firmes « high tech » financées par des CI constatent en
effet, un contrdle majoritaire d’administrateurs indépendants ou extérieurs (environ 70 %

des membres), puis une représentation des CI (environ pour 30 %).

Sur le marché belge, Van den Berghe et Levrau (2002) confirment également la forte
présence des CI au conseil. Ils notent que ces derniers détiennent en moyenne un tiers des

sieges au conseil d’administration.

Kaplan et Stromberg (2001, 2003) précisent que ces derniers contrélent méme la majorité
des siéges dans 25 % des cas. Cependant, ils remarquent que le niveau de représentation
des investisseurs en capital au conseil dépend de la situation de l'entreprise : le degré de
contrdle du conseil par les CI augmente surtout si un certain niveau de performance n’est
pas atteint. Dans le cas d’'une faible performance, le pourcentage des sieges détenus par les

CI passe de 40 % en moyenne a 43 %.

Grace a leur représentation au sein du conseil d’administration, ces derniers
peuvent exercer un contrdle actif des dirigeants-entrepreneurs. Gorman et Sahlman
(1989) montrent que les CI peuvent utiliser leurs droits de contréle au sein du conseil
d’administration pour remplacer les fondateurs de lentreprise en cas de désaccords
importants, d’insuffisance de capacités managériales, de mauvaise gestion des ressources,
d’'une incapacité a motiver leurs équipes ou encore en cas de conflits sur la stratégie
(Crosswhite and Vesper, 1981 ; Weick et Roberts, 1993 ; Sahlman, 1988 et Bruton et al.
1997). Leur présence au conseil est donc motivée par cet objectif de discipliner le

dirigeant.

Dans le secteur des biotechnologies, Lerner (1995) analyse le conseil
d’administration des firmes financées. Il trouve que la présence des CI au conseil est

d’autant plus forte que la localisation géographique de ceux-ci est proche de celle de la

firme financée. Leur représentation aux activités du conseil augmente considérablement
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lors des périodes de remplacement des dirigeants alors que celle des autres administrateurs
reste stable. Robbie et al. (1992) et Robbie et Wright (1996) concluent que la
représentation des CI ainsi que leur rdle actif au conseil d’administration different selon le
type d’opération, la performance de l'entreprise, leur niveau d’expérience...Gompers
(1998) trouve que les CI plus jeunes et a priori les moins expérimentés, étaient moins

présents dans les conseils d’administration que les CI plus expérimentés.

Rosenstein (1988) et Kaplan et Stromberg (2001, 2003) quant a eux, s'intéressent a

la taille du conseil d’administration des firmes financées par des CI.

2.2.1.2. La taille du conseil d’administration

Sur la base d’études de cas réalisées sur des sociétés évoluant dans les secteurs de la
haute technologie aux Etats-Unis et financées par des CI, Rosenstein (1988) trouve une
taille plus faible du conseil d’administration par rapport aux grandes sociétés par actions a
capital diffus. De plus, ce conseil est contr6lé par les CI — ceux-ci ayant un niveau
d’expertise élevé. Les réunions du conseil d’administration sont plus fréquentes lorsque la

firme financée est a un stade de développement peu avancée.

D’autres recherches telles que celles de Rosenstein et al. (1993) confirment également la
taille plus faible du conseil d’administration des firmes « high tech » financées par des CI
(en moyenne 5 a 6 membres, moins de la moitié de la taille moyenne du conseil des firmes
managériales). Avec une taille moyenne de 6 membres, Kaplan et Stromberg (2001, 2003)
notent 40 % de CI représentants, suivis par 20 % d’administrateurs externes et

indépendants dans le conseil d’administration des firmes financées.

Par-dela leur forte représentation au conseil d’administration, les CI disposent de
droits de contrdle (droits de vote et droits aux cash flows) qui découlent des droits de

propriété importants et qui leur permettent d’influencer les décisions du dirigeant

(Gorman et Sahlman, 1989).



2.2.2. La structure de propriété et I'allocation des droits de vote

Jensen et Meckling (1976) expliquent que la structure de propriété affecte le
pouvoir qu'ont les actionnaires pour controler les probléemes d’agence. Une réduction de la
part du capital détenu par le dirigeant conduit a une plus faible incitation de ce dernier
d’agir dans I'intérét des actionnaires. Ceci conduit donc a un risque d’agence plus élevé.
Dans les firmes financées par capital-investissement, la prise de participation des CI
conduit inversement a une réduction de la part de capital détenu par les dirigeants, ce qui
accroit le risque de comportement opportuniste de ces derniers. Le role de « monitoring »
des CI y est alors plus intense (Sapienza, 1989). En fonction du niveau relatif de parts
détenues, les CI pourront plus ou moins exercer leurs droits de contrdle (droits de vote,

droits de cash flows).

Sur le marché américain, Kaplan et Stromberg (2001, 2003) montrent que les CI
détiennent en moyenne 50 % des droits aux cash flows et des droits de vote contre 30 %
pour les créateurs d’entreprises. Lorsque ces derniers franchissent avec succes les
différentes étapes prédéfinies dans le contrat (milestone), la part revenant aux créateurs
augmente de 7 %. Le niveau des droits de vote des investisseurs est réduit de 13 % dans le
cas ou le management atteint tous les objectifs de performance définis. Ceci peut conduire
a aller d’une situation dans laquelle les investisseurs ont la majorité des droits de vote vers
une situation de quasi-égalité entre les CI et les dirigeants-fondateurs.

Cette structure du contrat renforce encore plus l'incitation du dirigeant-fondateur a la
performance de l'entreprise et apparait comme un levier de contrdle (Lantz, 1999 ; Van

den Berghe et Levrau, 2002).

Hellmann (1998) et Kirilenko (2001) ont proposé des modeles déterminant l’allocation
optimale du contrdle entre les entrepreneurs et les CI. Ils montrent que la répartition des

droits de vote entre les CI et les entrepreneurs dépend de différentes situations au sein de

la firme qui favorisent les conflits d’intérét et / ou le comportement déviant du dirigeant.
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Notamment, ils mettent en évidence un lien entre la fraction d’actions détenues par le
dirigeant, les droits de controdle et le stade de maturité de I'entreprise. Plus I'entreprise est
a un stade de développement peu avancé, plus les CI détiennent de parts. Progressivement,
lorsque le dirigeant atteint les objectifs intermédiaires, ses droits de contrdle augmentent
alors que ceux détenus par les CI diminuent. L’allocation des droits de contrdle est donc

un facteur d’incitation pour 'entrepreneur.

A coté de ce levier d’incitation, la politique de rémunération permet également

d’aligner les intéréts des dirigeants sur ceux de la firme.

2.2.3. La politique de rémunération comme facteur incitatif permettant d’améliorer
la performance des firmes financées

Dans la théorie de l'agence, la rémunération du dirigeant est un mécanisme
d’incitation classique et un levier majeur dans la relation principal-agent (Pigé dans
Charreaux, 1997). Généralement étudié dans le cadre conceptuel de la théorie de I'agence,
les stock-options permettent de réguler les conflits d’agence puisqu’ils favorisent la
convergence d’intéréts entre les actionnaires et les dirigeants (Desbriéres, 1990 ; Sahlman,

1990 et Green, 2004).

Dans la littérature relative au financement par capital-investissement, la politique de
rémunération permet au dirigeant-actionnaire d’accroitre sa part de capital lorsqu’il
atteint ou dépasse les objectifs prévus dans le business plan. Plus précisément, dans la
politique de rémunération relative aux dirigeants de firmes financées par capital-
investissement, Daily et al. (1998) insistent sur lefficacité des stock-options dans

l'alignement des intéréts des dirigeants-actionnaires sur ceux des CI.
Baker et Gompers (1999) notent un recours plus fréquent aux stock-options pour les

firmes financées par des CI que celles qui ne le sont pas. En effet, les CI cherchent

constamment a accroitre de maniere effective les incitations des entrepreneurs et a réduire
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les conflits d’agence. Grice aux stock-options, ils parviennent a aligner plus facilement les

intéréts des dirigeants sur les leurs.

Pour Hellman et Puri (2002), les stock-options ont bien plus qu'un effet incitatif dans la
firme. Ils montrent a partir de 'étude d’'un échantillon de 173 start-up américaines, que
l'octroi de plans d’actions sur options représente également un moyen de
« professionnalisation » dans le sens ou il formalise un contrat incitatif entre les

propriétaires de 'entreprise et les salariés.

Plus récemment, Hand (2008) a étudié les plans d’options sur actions sur un échantillon
d’entreprises non cotées. Il constate un recours fréquent aux stock-options par ces
entreprises. Plus précisément, il note que plus de 70 % des entreprises américaines
financées par des CI ont recours a des plans d’options sur actions pour les dirigeants mais
également pour les salariés. Il trouve que les firmes bénéficiant du soutien des CI sont
parfois a un stade de développement jeune et évoluent dans des secteurs technologiques.
Ces dernieres présentent donc un niveau élevé de risque pouvant étre accentué par les

problémes d’asymeétrie informationnelle.

Dans un tel contexte ou il est difficile pour les CI de contrdler le dirigeant, 'octroi de
stock-options dont la maturité correspond a I’horizon d’investissement des CI contribue a
réduire le risque moral auxquels sont exposés les CI en incitant les dirigeants a agir dans

I'intérét des CI et de la firme.

Sapienza et Gupta (1994) soulignent toutefois que la mise en place d'un mécanisme
incitatif monétaire se substituerait aux mécanismes de contrdle. En se référant a la théorie

de l'agence, ils testent I'hypothése selon laquelle le faible niveau d’actionnariat du

dirigeant conduit a des rencontres plus fréquentes entre les CI et les dirigeants.
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Ils trouvent que lorsque la part du dirigeant dans le capital est importante, ce dernier est
davantage incité a agir dans le sens de I'intérét des actionnaires, il est alors peu nécessaire
pour les actionnaires d’exercer un contrdle actif (en mettant en place une politique de

rémunération incitative).

Pour conclure, les travaux relatifs au capital-investissement qui s’inscrivent dans la
théorie de l'agence, montrent que les CI se servent du conseil d’administration, de
’allocation des droits de vote et de la politique de rémunération incitative pour exercer un
controdle actif des décisions prises par le dirigeant et pour aligner les intéréts de ce dernier
sur les leurs. Notons également la structure particuliere des mécanismes tels que le conseil
d’administration qui dépend du niveau de risque de conflits d’'intérét. Elle est également
déterminée par les problemes d’asymétrie informationnelle plus importants dans la
relation Cl-entrepreneur. Face a ces problémes, les CI utilisent d’autres leviers de contrdle
spécifiques au capital-investissement : le financement séquentiel, la syndication, le

systéme d’information et le pacte d’actionnaires.

2.2.4. Le financement séquentiel, mécanisme de contréle visant a réduire les
problemes d’asymétrie d’information

En général, les CI n’apportent pas la totalité des fonds requis par le financement du
projet en un seul tour de table. Sahlman (1990) et Gompers (1995) expliquent que
l'organisation du financement en plusieurs étapes limite le risque patrimonial ainsi que le
risque moral supporté par les CI. Le montant confié a I'entrepreneur est réduit et les tours
de table futurs sont conditionnés par la capacité de la firme a atteindre les objectifs définis

a lavance. Cette répartition temporelle de l'investissement des CI permet donc une

évaluation périodique’ des projets financés et des entrepreneurs et par conséquent, crée

chez ces derniers une forte incitation a la performance.

3 sahlman(1990) expliquequ’en casde révisiona la baissedesactions,'augmentationdu capital programmée
nécessiterda créationd’'un plus grand nombred’actions; la participationdes entrepreneurs’en trouveraplus

fortementdiluée que prévue. Par contre, en cas de créationde richesse,ces derniersbénéficientde maniére
symétriqued’une « relution » de leur participationinitiale (Desbriéres2001a).
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En incitant entrepreneur a maximiser la valeur de la firme et a ne pas adopter un
comportement déviant de maniere a ce que les futurs stades de développement de la firme
soient toujours financés, cette stratégie permet a priori de minimiser le risque moral ainsi

que les cotits d’agence.

En s’appuyant sur le cadre théorique de I'agence, Sahlman (1990), Gompers (1995),
Wang et Zhou (2004) montrent que cette technique représente un « mécanisme de
contrdle efficace » puisqu’il concourt réellement a limiter les conflits d’agence entre les CI

et I'entrepreneur.

Dans son analyse, Gompers (1995) souligne I'impact de plusieurs caractéristiques de
la firme sur la durée de l'investissement et le nombre de séquences d’investissement. Il
trouve que les firmes en phase de démarrage recoivent significativement moins de
ressources a chaque étape de financement (un nombre plus élevé de séquences). En
revanche, pour les firmes caractérisées par une proportion plus importante d’actifs
corporels, les CI ont tendance a réduire l'intensité du contrdle par rapport aux entreprises
qui ont une plus forte proportion d’opportunités d’investissement ou celles dont I'activité
future dépend des investissements importants dans les centres de Recherche et
Développement. La fraction d’actifs intangibles et le stade de développement peu avancé
de la firme financée concourent donc a accentuer les problémes d’asymétrie
informationnelle et a favoriser le comportement déviant du dirigeant. Ils déterminent

donc le nombre de tours de table et la durée des rounds de financement.

2.2.5. La syndication, un mécanisme de contréle visant a réduire l'asymétrie
informationnelle et le comportement déviant du dirigeant

Les études de Bygrave (1988) et Lockett et Wright (1999) et Hsu (2004) montrent
que le partage d’informations contribuant a réduire I'incertitude ainsi que la répartition du

risque constituent les motivations essentielles de la syndication. Dans le cadre de la

théorie de I'agence, Admati et Pfeiderer (1994) justifient la syndication par le niveau



d’asymétrie d’information qui caractérise la plupart des investissements en capital et
montrent son role disciplinaire. Ils considerent qu’elle permet de résoudre les problemes
d’agence qui découlent de 'asymétrie d'information et de réduire l'incertitude inhérente
aux investissements en capital (le risque patrimonial). Le partage d’informations entre CI
conduit a limiter le risque de sélection contraire lié a l'asymétrie informationnelle
(Bygrave et Timmons, 1992). La syndication permet également de réduire les risques de
comportement déviant des dirigeants une fois le contrat signé. Grace au partage
d’informations et d’expertise en matiére de surveillance, le contréle exercé par la

syndication peut étre plus efficace.

La mise en place de modalités de controle importantes telles que I’élaboration
fréquente d’'un reporting apparait également dans la littérature relative a la contribution
des CI a la performance, comme un moyen permettant aux CI de réduire les problemes

liés a 'asymétrie informationnelle et au risque moral.

2.2.6. Le systeme d’information

Les travaux de Sweeting (1991) et Mitchell et al. (1995) montrent que le volume et
la fréquence des informations comptables requises par les CI apres l'intervention des CI
étaient largement supérieurs a ceux requis dans les statuts des sociétés cotées. Falconer et
al. (1995), Falconer et al. (1997), Robbie et al. (1997) et Mitchell et al. (1998) montrent
que le systéme d’information comptable des sociétés ainsi financées évolue fortement
aprés I'intervention des CI. Ces derniers requieérent un « reporting » financier plus fourni
et plus fréquent aux entreprises financées ; ce qui favorise la production d’informations
pertinentes nécessaires au contrdle de la performance du dirigeant (Stephany, 2003 ; p.

165). Les informations demandées par le CI dans le cadre du reporting sont présentées

dans ’annexe4.

12¢



Lorsque les indicateurs comptables produits a travers ce systéme d’information se révelent
insuffisants, les CI peuvent ainsi décider de ne pas renouveler leur participation aux
prochains tours de table. La politique de communication financiére apparait ainsi comme
un moyen limitant le risque moral du dirigeant. Robbie et al. (1992) précisent qu’elle
permet aux CI de rendre plus efficace le systeme de gouvernance et d’exercer un controle
plus strict pour les opérations présentant des risques spécifiques plus importants tels que le
cas des LMBI.

Le dernier mécanisme de gouvernance spécifique mais peu étudié dans la

littérature est le pacte d’actionnaires.

2.2.7. Le pacte d’actionnaires

Paolin-Gagin et de Lalande (2000) définissent le pacte d’actionnaires’™ comme le
document de référence qui vise a fixer les modalités du contrat et a organiser les relations
entre actionnaires et dirigeants et entre investisseurs. Ils soulignent la particularité de ce
document qui répond aux besoins et aux probléemes d’agence spécifiques a chaque
opération de financement. Pour les CI, ce pacte est d’autant plus important qu’il leur
permet de fixer contractuellement certaines dispositions destinées a limiter les risques
(annexe 5). Les CI investissant déja dans un actif a priori risqué, sont confrontés au risque
lié au fait que les dirigeants ont la possibilité de pratiquer une gestion contraire a leurs
intéréts. Quand bien méme qu’ils soient minoritaires, le pacte d’actionnaires concourt a

renforcer leur pouvoir vis-a-vis des dirigeants et leur permet d’exiger parfois des droits

supérieurs a ceux des actionnaires majoritaires.

™ Pour une présentationdes clausesstatutaireset extra-statutairegdont les pactesd'actionnaires)dans une
problématiqued'organisationde la répartition du pouvoir ou de I'évolution de I'actionnariatdes entreprisesse
reporteraDesbriére41995).



I1 répond ainsi a deux objectifs (Desbrieres, 1995) :
- verrouiller le capital de maniére a éviter 'entrée d'un autre acteur non désiré.
- permettre aux investisseurs de garder les moyens d'une sortie du capital de
I'entreprise financée, a des conditions intéressantes, en évitant toute forme de

dilution de sa participation.

Le pacte d’actionnaires apparait donc comme un outil de contrdle de la géographie du
capital et du pouvoir de décision qui limite 'apparition des conflits entre les actionnaires
et les dirigeants ainsi que les problemes d’opportunisme des acteurs ; et il répond tant aux
préoccupations des actionnaires-majoritaires que celles des actionnaires minoritaires
(Chouraki, 2006). Lorsque les CI ont des prises de participations minoritaires, le pacte
d’actionnaires peut leur permettre de contrdler les interventions de lactionnaire
majoritaire (dirigeant) et de préserver la minorité de blocage. Lorsque que ces derniers
sont majoritaires, le pacte permet de renforcer leur contrdle et de surveiller les cessions de
titres.

Le référentiel théorique de I'agence, et plus généralement celui de la gouvernance a
permis de mettre en évidence les probléemes d’asymétrie informationnelle et de
divergences d’intérét, qui conduisent a des cofits d’agence importants dans la relation CI-
entrepreneur ; d’ou la nécessité du contrdle actif ou du « monitoring » exercé par les CI
Sapienza, 1989). Ce « monitoring » répond donc aux spécificités de la relation d’agence
entre les CI et les entrepreneurs-dirigeants de PME.

Il consiste a mettre en place un systeme de gouvernance, constitué de mécanismes de
contrdle et d’incitation aussi bien classiques que de mécanismes spécifiques au capital-
investissement, présentant parfois une structure particuliére (par rapport aux systémes de

firmes cotées) :

* Le conseil d’administration des firmes financées par des CI est non seulement

composé de membres indépendants mais également de CI.
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La présence des CI au conseil n’est pas systématique puisqu’elle dépend toutefois de
plusieurs situations qui illustrent les divergences d’intéréts entre les CI et les
entrepreneurs-dirigeants de PME.

* Une taille relativement plus petite du conseil d’administration des firmes financées
par des CI qui permet de mieux contrdler le dirigeant.

* La répartition des droits de vote permettant aux CI d’exercer une influence sur les
décisions prises par le dirigeant joue un rdle incitatif.

* Les stock-options constituent l'une des politiques de rémunération les plus
incitatives de I'entrepreneur.

* OQutre ces mécanismes de gouvernance classiques, d’autres mécanismes comme le
financement par étapes, la syndication, le systéme d’information et le pacte
d’actionnaires visant a réduire les problémes d’asymétrie informationnelle desquels

découlent le risque moral.

En nous appuyant sur la théorie de la gouvernance et sur les principaux résultats des
travaux traitant de la relation Cl-entrepreneur, nous proposons une modélisation de la

contribution des CI a la performance de 'introduction en bourse des firmes financées.

Section 3: La modélisation de la contribution des CI a la performance de
I'introduction en bourse des firmes financées selon le modéle disciplinaire de la
gouvernance

Nous rappelons que notre problématique de recherche est d’expliquer dans quelle
mesure les CI contribuent a la performance des firmes introduites en bourse en
s'impliquant dans la gouvernance. Selon le modéle disciplinaire de la gouvernance, le
comportement actif des CI en matiére de surveillance ou leur implication dans les activités
de «monitoring » réduit les conflits d’agence découlant des problémes d’asymétrie

informationnelle et de la non convergence des objectifs entre les entrepreneurs et les CI ;

ce qui affecte positivement la performance des firmes introduites sur le marché.
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Dans le point suivant, nous exposons notre premiere modélisation fortement
inspirée des travaux de Barney et al. (1989), Landstrom (1992) et Maunula (2006) et des

travaux analysés précédemment, en vue d’'une déclinaison des hypotheses.

3.1. Le modele explicatif de la performance de l'introduction en bourse des
firmes financées: une gouvernance de la relation CI/ dirigeant axée sur le
controle

L’étude des rapports contractuels entre CI-entrepreneur selon la théorie de I'agence
laisse paraitre une relation marquée d'une part, par des problemes d’asymétrie
informationnelle desquelles découlent les risques de comportements opportunistes du
dirigeant et d’autre part, entachée de conflits d’intérét ou d’objectifs. Dans le modéle
proposé par Landstrom (1992), ces deux particularités sont considérées comme des
amplificateurs des cofits d’agence. Elles ont tendance a accroitre les risques de conflits
d’agence, minimisant la rente issue de la relation contractuelle entre les CI et les
entrepreneurs-dirigeants de PME. La réduction de ces risques et cofits d’agence nécessite
alors le controle plus intense du dirigeant par les CI. Ce contrdle se matérialise par
I'implication des CI dans les mécanismes de controle classiques ou encore par la mise en
place de mécanismes de gouvernance spécifiques. Plus les niveaux d’asymétrie
informationnelle et de conflits d'intérét sont importants, plus les cofits d’agence sont
élevés, plus intense est le contrOle exercé par les CI (par le biais du systéme de

gouvernance).

La gouvernance disciplinaire de la relation CI / dirigeant (définie comme le contrdle
exercé par les CI par le biais des mécanismes de contréle et d’incitation) apparait donc
comme une résultante des risques de conflits d’agence. Conformément a la théorie de
I'agence, l'efficacité d’'un systeme de gouvernance est appréciée par sa capacité a réduire

les conflits d’agence minimisant la valeur de la firme, et de ce fait sa contribution a

accroitre la valeur de la firme.



Dans cette logique, la gouvernance disciplinaire de la relation contractuelle entre les CI et
le dirigeant est censée avoir une incidence positive sur la performance de la firme, et
encore plus au moment de l'introduction en bourse ou la dilution du capital engendre des
cotits d’agence importants.

. La figure suivante est la schématisation de notre modélisation inspirée des travaux de
Landstrom (1992). Elle tient compte en premier lieu des facteurs explicatifs de I'intensité
de la gouvernance disciplinaire de la relation CI-dirigeant, puis de l'incidence de cette
gouvernance plus ou moins renforcée, sur la performance de la firme au moment de
I'introduction. Contrairement au modéle proposé par Landstrom (1992), elle ne teste pas
les effets directs des facteurs explicatifs (du niveau d’implication des CI) sur la
performance de la firme. Néanmoins, la prise en compte des facteurs explicatifs de la
gouvernance disciplinaire de la relation Cl-entrepreneur dans notre modele releve
I'endogénéité du systéeme de gouvernance ; ce qui permet de tester de maniere indirecte

les effets des facteurs exogenes sur la performance des firmes introduites.

Figure 1.1 : le modele explicatif de I'incicence de la gouvernance disciplinaire de la
relation Cl-dirigeant sur la performance de I'intro duction en bourse des firmes financées
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De ce modéle disciplinaire de la contribution des CI a la performance des firmes
financées, nous déclinons les principales hypothéses que nous présentons dans le prochain

point.

3.2. Les hypotheses dérivées du modele

Conformément a la théorie de ’agence, nous supposons que l'intensité du contrdle
exercé par les CI a travers le systéme de gouvernance mis en place dépend d'une part du
niveau de risque des conflits d’intérét et dautre part, du degré d’asymétrie
informationnelle conduisant a des risques de comportement opportuniste. Dans les
travaux théoriques de Jensen et Meckling (1976), de Fama et Jensen (1983a, 1983b), Jensen
(1989) et Jensen et Meckling (1992) et ceux relatifs au capital-investissement, ces deux
facteurs déterminent le niveau de conflits d’agence et de ce fait, affectent le niveau
d’implication des CI dans la gouvernance des firmes financées. Ils sont associés a plusieurs

variables liées aux caractéristiques de la firme, celles de 'entrepreneur ou du dirigeant.

3.2.1. Les déterminants de la gouvernance de la relation CI / dirigeant axée sur le
contréle

3.2.1.1. Larelation entre le niveau de conflits d’intérét et I'intensité de la gouvernance
disciplinaire

Plus les conflits d’objectifs sont importants au sein de l'entreprise, plus les CI

\

doivent recourir a un contrdle plus précis et fréquent. Selon Baudry (2003 ; p. 62),

I'intensité de ces conflits d’intéréts est fonction du type de firmes, dont la répartition du

capital en représente un parameétre crucial.
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3.2.1.1.1. L’actionnariat des dirigeants et la gouvernance disciplinaire de la relation CI-
dirigeant

Selon la théorie de 'agence, la structure du capital peut avoir une influence sur le
niveau de risque d’agence. En effet, dans leur analyse, Jensen et Meckling (1976)
considerent que les dirigeants sont plus incités a accroitre leurs consommations
personnelles au détriment de la richesse des actionnaires lorsque le capital de la firme est
fortement dilué. Le colt de leurs consommations personnelles est partagé entre tous les
actionnaires et par conséquent, ils n’en supportent quune fraction, proportionnelle a leur
part dans le capital. Ainsi, moins les dirigeants ont de parts dans le capital de la firme,
moins leurs préférences sont susceptibles d’étre alignées sur celles des CI et plus les
conflits d’intérét s'intensifient. La gouvernance disciplinaire exercée par les CI permettrait
alors de réguler ces conflits, d’ou la nécessité pour les CI d’exercer un controéle plus serré

des dirigeants-entrepreneurs.

Nous retenons donc ’hypotheése suivante :

Hia: Il existe une relation négative entre le taux de participation des

entrepreneurs/dirigeants de PME et la gouvernance disciplinaire exercée par les CI.

Si la theése de convergence des intéréts développée par Jensen et Meckling (1976) défend
que les dirigeants qui possédent une part importante du capital alignent leurs intéréts sur
ceux des actionnaires, et la réduction des conflits qui en résulte a une incidence favorable

sur la performance de la firme, la théorie de I'enracinement émet ’hypothese inverse.

Proposée par Demsetz >(1983), puis Morck et al. (1989)7¢, elle suppose que les dirigeants

qui dominent le capital de la firme échappent au controle des actionnaires et augmentent

> Demsetz(1983) considérequela structurede détentiondu capital découledu processusie maximisationde la
valeur de la firme, celle-ci étant fonction des caractéristiquesde la firme et des pressionsexercéespar
I'environnemen{les marchésexternes)Toutesles structuresde capitalsontdoncéquivalentesll enconclutque
la structurede propriétén’a aucunenfluencesurla performancela thésede la neutralité).
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leur pouvoir a I’égard des actionnaires. Avec un espace discrétionnaire ainsi élargi, ils sont
susceptibles de prendre des décisions de gestion contraires a I'objectif de maximisation de
la richesse des actionnaires, ce qui a des conséquences néfastes sur la performance de

I'entreprise.

Cette theése d’enracinement est d’autant plus vraisemblable pour les dirigeants de PME
impliqués personnellement dans leur entreprise, détenant un contrdle quasi exclusif —
avant l'arrivée des CI. Parfois fondateurs d’entreprises en phase de démarrage ou en
croissance, ces derniers cultivent leur propre stratégie et peuvent réaliser des
investissements idiosyncratiques afin d’atteindre leurs objectifs malgré les contraintes

imposées.

Dans la pratique, ils se trouvent quand méme contraints a atteindre les objectifs dans la
mesure ou ils s’exposent au risque que les CI ne renouvellent pas leur participation au
prochain tour de table. Par ailleurs, ils ne peuvent facilement se servir des politiques
d’investissement comme un levier d’enracinement en raison de la faible séparation des
décisions de financement et d’investissement qui caractérise le capital-investissement
(Desbriéres, 2001a). En conséquence, les dirigeants se trouvent dans l'obligation de
soumettre chaque projet d’'investissement aux CI en en justifiant 'intérét pour I'entreprise.

Ceci limite alors les possibilités de stratégies d’enracinement.

3.2.1.1.2. Lataille de la firme et la gouvernance disciplinaire de la relation CI-dirigeant

En se référant au référentiel théorique de I'agence, la taille de la firme peut égaler

affecter le risque de conflits d’agence. Fama et Jensen (1983a, 1983b) ainsi que Jensen et

Meckling (1992) expliquent que les colits d’agence augmentent avec la taille de la firme.

76 Morck, Shleiferet Vishny (1989) montrentquela relationentrela part de capital détenuepar les dirigeantset
la performancele la firme n’estpaslinéaire.Le sensde la relationdépenddesseuilsde détentionde capital par
les dirigeants.Hermalin et Weisbach(1991) vérifient cette hypothésede non linéarité. En France,Charreaux
(1991)trouve quela structurede la propriétéa uneincidencesur la valeurde la firme. Il conclutenfaveurde la
thésede la convergenceCependantjorsqu'il utilise la valeur desfonds propres,il vérifie plutdt la thesede
neutralité.
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Lors de sa croissance, l'entreprise a des besoins en capitaux de plus en plus importants
nécessaires au financement de la croissance ; ce qui requiert 'ouverture du capital aux
investisseurs externes. Ainsi, la croissance de I'entreprise implique un élargissement de la
taille de la firme et 'entrée au capital d'un nombre relativement important d’actionnaires ;
ce qui conduit a la dilution du capital et accroit les cofits d’agence. Gallais-Hamonno et
Mourges (1988) précisent d’ailleurs qu'un accroissement de la taille de la firme rend
l'organisation plus complexe”. Ils distinguent les organisations non complexes des
organisations complexes ; ces derniéres se caractérisent par leur taille élevée, un age plus
important, la faible détention de titres par le dirigeant, une séparation des droits de
propriété et des fonctions de décision ; ce qui conduit a des cofits d’agence élevés. Par
conséquent, le besoin de contrdle est plus important lorsque l'entreprise est considérée

comme une organisation complexe (Kaplan et Stromberg, 2001 ; Nathusius, 2002).

Hiv: Il existe une relation positive entre la taille de la firme et la gouvernance

disciplinaire exercée par les CI.

3.2.1.1.3. Le niveau d’endettement de la firme, le type de financement et la gouvernance
disciplinaire de la relation CI-dirigeant

Jensen (1986) explique que la dette revét une dimension disciplinaire puisque la
contrainte de remboursement de la dette’ réduit le montant des liquidités disponibles
pouvant étre soumises a la discrétion du dirigeant (la théorie du « free cash flow ».).

Dans le cadre du capital-investissement, une reprise par LBO permet de limiter les conflits
d’intérét entre les CI et les dirigeants. Définie comme une catégorie particuliere des

opérations de capital-investissement essentiellement initiée sur les sociétés non cotées, le

LBO consiste en «l'acquisition de sociétés a l'aide de holding endetté,...permettant aux

" Gallais-Hamonneet Mourges(1988) définissentune organisationcomplexepar rapporta différentscritéres:
sataille plus élevée sonageplusimportant,l'information diffuse, le faible nombredetitres de propriétédétenus par
lesdirigeants]a forte séparatiordesfonctionsde décisionet de contrdleet les colitsd’agenceéleveés.

8 L'accroissementde la dette a un codt. Lorsque I'endettementaugmenteles coits d’agencede la dette
augmententincluant notammenties coltsde faillite. Par contre,les coltsd’agencedu « free cashflow » sont
contrélésgracea l'utilisation dela dette(Hoarauet Teller,2001).



initiateurs (entreprises, sociétés financieres, dirigeants...) de s'en assurer le contrdle tout
en minimisant leurs apports en fonds propres » (Desbrieres, 1995). Cette holding, nouvelle
structure est caractérisée par un niveau d’endettement trés important qui contribue alors a
la réduction des cofits d’agence entre les dirigeants et les actionnaires. Selon Jensen (1989),
les firmes impliquées dans un LBO sont moins confrontées aux problemes” d'incitation et
de contrdle des dirigeants que les autres entreprises. Le taux d'endettement élevé dans les
montages financiers, 1'actionnariat du dirigeant et le controle des CI créent conjointement
de multiples incitations a gérer la firme dans une optique de création de valeur®. Le
niveau de conflits d'intéréts devrait étre plus faible pour ce type d’investissement et

nécessiterait un contrdle moins important des dirigeants par les CI.

Hic : La gouvernance disciplinaire exercée par les CI est moins importante pour les

reprises de LBO.

3.2.1.1.4. La performance de la firme et la gouvernance disciplinaire de la relation CI-
dirigeant

Conformément au cadre théorique de l'agence, les actionnaires sont motivés par
des objectifs de maximisation de la valeur de la firme, et de fait des objectifs de
maximisation de leurs propres richesses. Lorsque les dirigeants n’atteignent pas leurs
objectifs, les risques de conflits entre les deux parties sont renforcés, d’ou le besoin plus
important de surveiller le dirigeant. En se référant a la théorie de 'agence, Kaplan et
Stromberg (2001, 2003) montrent que le contrdle des CI par le conseil est plus intense
lorsqu'un certain niveau de performance n’est pas atteint. Dans le cas d'une faible

performance, ils augmentent le pourcentage des siéges qu’ils détiennent au conseil

d’administration. Motivés par des objectifs de rentabilité et de performances élevées, les CI

" Desbriéreset Schatt(2002) montrentqueles sociétégeprisesen LBO en Francesontplus rentableset moins
risquéegjueleursconsoeurslu mémesecteurd’activité, avantcommeaprés'opération.

80 Selonla théoriedu «cashflow » développéegarJenser(1986),le niveauélevédela dettedansle LBO oblige
lesdirigeantsa dégagedes« cash-flows» suffisantspourle réduireou voire le supprimer.
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peuvent alors entrer en conflits avec le dirigeant lorsque ce dernier réalise de faibles

performances et accroitre leur controle.

De cette argumentation émane ’hypothese suivante :

Hida: Il existe une relation négative entre la performance de la firme et la

gouvernance disciplinaire exercée par les CI.

Méme si les objectifs de maximisation de la valeur de la firme priment pour les CI-
actionnaires, il est toutefois important de noter que ces derniers peuvent étre également
motivés par des objectifs autres que financiers. Cette orientation des CI en termes

d’objectifs dépend de leur relation avec les investisseurs.

3.2.1.1.5. Lastructure de propriété du CI et la gouvernance disciplinaire de la relation
CI-dirigeant

Desbriéres et Broye (2000) et Desbrieres et Schatt (2002) montrent que la structure
de propriété du CI n’est pas sans influence sur la relation entretenue avec les firmes
financées. Comme lexplique Gompers (1996), la gouvernance de la relation CI-
entrepreneurs est fonction de la relation existant entre les sociétés de CI et les
investisseurs. Alors que les CI indépendants sont supposés maximiser en premier lieu leur
rentabilité pour un niveau de risque donné, les CI captifs, surtout ceux qui sont affiliés a
un groupe industriel sont susceptibles de viser des objectifs autres que la performance
financiére de l'investissement : la création d’emplois dans certains secteurs d’activité...
Cette différence d’orientation s’explique par les sources de financement des sociétés de
capital-investissement. Particulierement, les CI indépendants lévent leurs fonds aupres
d’investisseurs institutionnels, de business angels...et doivent par conséquent, structurer
leurs ressources de manieére a réaliser des plus-values suffisantes, contrairement aux CI

semi-captifs ou captifs qui en tant que filiales de banques, de compagnies d’assurance ou

de sociétés industrielles, n’ont pas a lever de ressources propres (Desbriéres et Broye,



2000). Ainsi, Robbie et al. (1992) et Robbie et Wright (1996) trouvent des niveaux
différents d’implication selon les catégories de CI. Plus précisément, ils montrent que les
CI indépendants ont tendance a exercer un controle plus important des dirigeants par
rapport aux CI captifs, affiliés a un groupe industriel qui considerent d’autres objectifs en
plus de la maximisation de la valeur de la firme. Lorsque les objectifs financiers priment,
les CI sont supposés discipliner le dirigeant afin de l'inciter a accroitre la performance

financiere de la firme. La probabilité d’avoir une divergence d’intéréts entre les CI et les

dirigeants peut étre alors plus forte.

De cette argumentation, nous déclinons ’hypothese suivante :

Hie : La gouvernance disciplinaire exercée par les CI est d’autant plus intense que

les CI sont des indépendants.

La premiére catégorie d’hypothéses lie le risque d’agence ainsi que les cofits
d’agence au niveau des conflits d’intérét, et de ce fait au niveau du controle exercé par les
CI a travers le systeme de gouvernance (une forte implication dans les mécanismes de
controle).

Selon la théorie de I'agence, la non convergence d’objectifs ne constitue pas la seule
source de colits d’agence. Ces derniers dépendent également du niveau d’asymétrie
informationnelle entre les parties (de laquelle découlent les risques de comportement

opportuniste du dirigeant).

Nous présentons alors la seconde catégorie d’hypotheses reliant le risque d’agence

au degré d’asymétrie d’'information.
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3.2.1.2. La relation entre le degré d’asymétrie informationnelle et l'intensité de la
gouvernance disciplinaire de la relation CI-dirigeant

Selon la théorie de l'agence, 'asymétrie d’information entre l'actionnaire et les
dirigeants constitue I'une des principales sources de conflits d’agence. Cette répartition
dissymétrique de l'information est plus problématique dans un financement par capital-
investissement qu'un financement d’entreprises cotées (Wright et Robbie, 1998).

Elle conduit a l'accroissement du risque moral supporté par les CI. Dans le but de
maximiser la valeur de la firme, les CI doivent réduire ce risque de comportement
opportuniste. Par conséquent, ces derniers mettent en place des systémes de collecte
d’information qui limitent le comportement déviant des dirigeants. Un degré élevé
d’asymétrie informationnelle accroit le risque de comportement opportuniste du dirigeant
et des colts d’agence; d'ou un besoin plus important de contrdle et de recherche

d’information.

Dans la littérature, il apparait que le degré d’asymétrie informationnelle peut étre
accentué par plusieurs variables liées a l'entreprise financée. Particulierement, Petit et
Singh (1985), Sapienza et Gupa (1994) et Sapienza et De Clercq (2000) associent
positivement le degré d’asymétrie informationnelle au stade de l'investissement, au
secteur d’innovation technologique, au niveau d’actifs intangibles de la firme et au niveau

d’expérience des dirigeants ; ce qui accroit le risque moral et les cofits d’agence de la firme.

3.2.1.2.1. Le stade de l'investissement et la gouvernance disciplinaire de la relation CI-
dirigeant

Plusieurs travaux dans la littérature relative au capital-investissement dont Barney
et al. (1994 ; 1996), Elango et al. (1995) montrent que le niveau d’implication des CI est
influencé par le stade ou la nature de 'investissement — démarrage, expansion, LBO...

Les entreprises financées par des CI en phase de démarrage ont trés peu d’informations
historiques comptables par rapport aux entreprises a un stade de développement plus

avancé. Dans la phase de sélection d’investissements, les CI supportent un risque de
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sélection contraire plus important pour ces entreprises plus jeunes. Une fois
I'investissement réalisé, le manque initial d’informations peut rendre plus difficile le suivi
du dirigeant et peut faciliter la manipulation des informations divulguées aux CI. Par
conséquent, le dirigeant de PME-entrepreneur dispose dune plus grande latitude
managériale et favorise son comportement opportuniste. D’aprés Gorman et Sahlman
(1989), Sapienza et Gupta (1994) et Carter et Van Auken (1994), le financement des
premieres étapes du cycle de vie de I'entreprise nécessite un suivi plus important que les
stades plus avancés. Les cotits d’agence, notamment de contrdle sont plus importants dans
ce type de financement et impliquent un contrdle plus serré des dirigeants par les CI.
Cette forte surveillance est matérialisée par la mise en place des mécanismes incitant les

dirigeants a leur révéler les informations pertinentes.

Nous défendons donc I'’hypothese suivante :

H2a : La gouvernance disciplinaire exercée par les CI est plus intense pour les

entreprises a un stade de développement peu avance.

3.2.1.2.2. Le dynamisme du secteur et la gouvernance disciplinaire de la relation CI-
dirigeant

Petit et Singh (1985) expliquent que les problemes d’asymétrie informationnelle
peuvent étre également plus importants selon le secteur d’activité. Plus précisément, dans
les entreprises des secteurs dynamiques, les informations évoluent tres rapidement en
raison des fortes variations de 'environnement (marchés potentiels, produits...). En outre,
dans ces secteurs dynamiques, et notamment les secteurs a forte innovation
technologique, I'information pertinente est parfois tres spécifique et seul le dirigeant la
détient en raison de sa gestion quotidienne de l'activité de I'entreprise. Un déséquilibre

informationnel peut facilement s’établir entre ce dernier et les CI. Plus important est le

déséquilibre informationnel, plus élevé est le risque de comportement opportuniste du
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dirigeant. Dans un tel contexte, un contrdle efficace est nécessaire mais il devient plus

difficile a réaliser pour les CI.

Hob : Il existe une relation positive entre le dynamisme du secteur d’activité de

Ientreprise et la gouvernance disciplinaire exercée par les CI.

Le secteur d’activité est généralement couplé au niveau d’actifs intangibles.

3.2.1.2.3. Le niveau d’actifs intangibles et la gouvernance disciplinaire de la relation CI-
dirigeant

Dans le prolongement de 'argumentation précédente, le niveau d’actifs intangibles
plus important dans certains secteurs d’activité (haute technologie) peut accentuer le
degré d’asymétrie informationnelle. Analysés dans la théorie de l'agence comme des
investissements idiosyncrasiques, les actifs intangibles sont difficilement redéployables et
quantifiables. Ils représentent des actifs spécifiques dont I'entrepreneur est celui qui en
connait a priori, le mieux, les caractéristiques. Il dispose ainsi d’'une latitude décisionnelle
importante et peut plus facilement développer une stratégie d’enracinement. Dans un tel
contexte, 'une des difficultés des CI est de parvenir a réaliser un contrdle efficace du
dirigeant. Quand bien méme ils parviendraient a contrdler la performance de ce dernier,
ils resteraient cependant peu efficaces dans leur tache en raison de la faible pertinence des
critetres comptables généralement utilisés. Ces derniers refletent peu les facteurs

importants tels que la valeur des actifs intangibles.

Lev (2001) suggere ainsi que le niveau d’asymétrie informationnelle est davantage
accentué pour les entreprises marquées par un niveau relativement élevé d’actifs
intangibles. Dans la lignée des travaux de Williamson (1988), Desbrieres (2001a) postule

que les entreprises caractérisées par des niveaux d’actifs intangibles et d’activités de

recherche et développement élevés ont tendance a avoir une plus forte sensibilité aux
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cotits d’agence en raison de la valeur incertaine et quasi-inexistante de ces actifs en cas de
liquidation (Gompers, 1995). Plus le niveau d’actifs intangibles est élevé, plus important
est le déséquilibre informationnel entre les CI et le dirigeant, plus élevé est le risque de
comportement opportuniste du dirigeant. Il est donc préférable pour les CI de mettre en
place des mécanismes de contréle visant a la collecte d’information et réduire le degré

d’asymétrie d’information.

Hac : 1] existe une relation positive entre le niveau d’actifs intangibles de la firme

financée et la gouvernance disciplinaire exercée par les CI.

En plus des caractéristiques de l'entreprise, celles de 'entrepreneur sont a prendre

en considération.

3.2.1.2.4. Le niveau d’expérience de I'entrepreneur et la gouvernance disciplinaire de la
relation CI-dirigeant

Fried et Hisrich (1994) considerent que les capacités managériales de
I'entrepreneur constituent 1'un des criteres retenus par les CI pour sélectionner les
investissements. Elles sont déterminantes dans la réussite de l'opération (Ruhnka et
Young, 1987 ; Gorman et Shalman, 1989). Il est donc important pour les CI d’évaluer
précisément les qualités et capacités de 'entrepreneur. En supposant que le dirigeant ait
plus d’informations sur ses propres compétences que les CI, il peut facilement dissimuler
les informations les plus pertinentes aux investisseurs en vue de se faire sélectionner. Il est
alors plus difficile pour les CI de correctement évaluer cet entrepreneur qui a peu
d’expériences managériales. Le manque d'information disponible sur les jeunes
entrepreneurs en raison de leur faible notoriété ou de leur faible niveau d’expérience ....
(Rock, 1987 ; Hisrich et Jankowicz, 1990) expose ainsi les CI a un risque de sélection
contraire dont la réduction requiert 'engagement de cofits importants de recherche en

informations. Par la suite, ce risque de sélection contraire conduit a un risque moral

puisqu’une fois sélectionné, le dirigeant ne pourra remplir les exigences des CI et réaliser
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les objectifs fixés. Klein et Leffler (1981) expliquent que la probabilité pour les dirigeants
expérimentés d’avoir un comportement déviant est plus faible que ceux qui sont moins
expérimentés. En effet, ces derniers n’ont pas de capital « réputation » susceptible d’étre
détruit et de surcroit, ils ne peuvent étre sanctionnés en cas de mauvaise gestion en raison

de I’'absence ou de la quasi-inexistence d'un marché d’entrepreneurs ou dirigeants.

Nous supposons donc :

Hod : 11 existe une relation négative entre le niveau d’expérience de I'entrepreneur

dans le management et la gouvernance disciplinaire exercée par les CI.

Dans cette deuxieme catégorie d’hypotheses, le degré d’asymétrie informationnelle
est supposé élevé selon certaines caractéristiques de 'entreprise ; ceci accroit le risque du
comportement déviant du dirigeant et nécessite une surveillance plus importante du

dirigeant par les CI.

Conformément a la vision disciplinaire de la théorie de la gouvernance, la
contribution des CI a pour finalité de réduire les conflits d’intérét et l'asymétrie
informationnelle existant entre les CI et le dirigeant de la PME, de laquelle découlent le
risque moral et les coflits d’agence. Une réduction de ces risques conduit a une
maximisation de la valeur de la firme, et de ce fait influence positivement la performance
de la firme financée au moment de l'introduction en bourse. L’introduction en bourse a un
impact considérable sur la répartition du capital et conduit a des cofits d’agence potentiels
importants. Selon le niveau de dilution du capital, les CI supportent les cofits d'un contrdle

sous optimal en raison des problémes de « free riding » et une grande perte probable de

leurs droits décisionnels.
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Une forte implication des investisseurs en capital dans les mécanismes de gouvernance® ou
la structure de mécanismes de gouvernance mis en place au moment de I'introduction en
bourse peuvent limiter les problémes d’agence associés a l'ouverture du capital et
positivement influencer la performance?? de la firme introduite (McBain et Krause, 1989 ;
Mikkelson et al. 1997).

Nous analysons donc I'impact de la gouvernance disciplinaire de la relation CI-

entrepreneur sur la performance de 'introduction en bourse des firmes financées.

3.2.2. La gouvernance disciplinaire de la relation Cl-dirigeant et la performance de
'introduction en bourse

Dans notre modélisation, la gouvernance disciplinaire des CI implique soit une
forte participation de ces investisseurs dans les mécanismes de controle classiques, soit la
mise en place de mécanismes de gouvernance spécifiques a ce type d’investissement dont

I'objectif est de réduire les problémes d’asymétrie informationnelle plus importants.

3.2.2.1. La gouvernance disciplinaire de la relation CI-dirigeant : I'implication des CI
dans les mécanismes de gouvernance « classiques »

Selon la théorie de la gouvernance développée par Berle et Means (1932), une forte

dilution du capital peut négativement influencer la performance de la firme.

81 Barry, Muscarella,Peavyet Vetsuypeng1990), Megginsonet Weiss(1991) et Gompers(1996)trouventune
moindre sous-évaluatiorpour les entreprisesintroduites en boursesur le marchéaméricain. Megginsonand
Weiss (1991), Khurshed (2000) et Campbell et al. (2008) expliquent cette différence de performancepar
I'implication active desCl en matierede contrdle. Cette gouvernancelisciplinaire se traduit concrétemenpar
une forte rétentiondu capital par les CI, unereprésentatiomles Cl au conseild’administrationavantet lors de
l'introduction enbourse Barry, Muscarella,Peavyet Vetsuypeng1990) constatentjue 85 % desCl participent
a la gouvernancealesfirmes financéesen détenantun siégeau conseild’administration.Notons cependantjue
I'associationdu niveaude sous-évaluatiora la gouvernanceales Cl n’est pastoujoursvérifiée. Brau, Brown et
Osteryoung(2004), Da Silva, Velayuthenet Walter (2003) et Marshall (2004) ne trouvent aucunedifférence
significative entrele niveaude sous-évaluatiorles entreprisedinancéespar desCl et celui desfirmes sansle
financementesCl.

82 Brav et Gompers(1997) et Doukaset Gonenc(2005) trouventque la performancea long terme destitres
d’entreprisesavecCl estsupérieureaux autres.Suchard2009)lie cetteperformanceaux capacitésmanagériales
dudirigeantetauxstructuresde gouvernancenisesenplaceparlesCI.
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3.2.2.1.1. La concentration des droits de propriété au moment de l'introduction en
bourse

Shleifer et Vishny (1986) expliquent que les actionnaires majoritaires sont
particulierement plus incités a exercer une surveillance étroite des dirigeants et peuvent
ainsi s’opposer aux décisions managériales si celles-ci ne maximisent pas la valeur de la
firme. En tant que détenteurs de blocs de contréle, les actionnaires majoritaires peuvent
ainsi contribuer a la performance de la firme. Dans ce sens, Sapienza et al. (1996) précisent
que la constitution de blocs de contrdle par les CI est de nature a représenter un systéme
de gouvernance spécifique relativement a celui trouvé traditionnellement dans les grandes
firmes cotées (droits de vote, conseil d’administration...). Une forte concentration des
droits de propriété permet aux CI d’exercer un contrdle direct des dirigeants (Romano,
1996). Pour conserver leurs droits décisionnels et continuellement surveiller le dirigeant
ou encore réduire les risques d’agence, ces investisseurs doivent maintenir une forte
participation au moment de l'introduction. Ils limitent ainsi le degré de dilution du
capital, les problemes d’agence qui en découlent et ils peuvent ainsi accroitre la valeur des

titres de la firme.

Cette argumentation conduit a formuler 'hypothése suivante :

Hsa : La performance de I'introduction en bourse de la firme financée est d’autant

plus élevée que les CI sont détenteurs de blocs de controéle apres I'introduction en

bourse.

Notons cependant que les firmes financées par des CI, initialement des firmes
entrepreneuriales se caractérisent généralement par un actionnariat concentré en faveur
du dirigeant-entrepreneur méme apres 'entrée des CI (Kaplan, 1985 ; Phan et Hill, 1995).
L’introduction en bourse permet une dilution du capital, donc une baisse de la fraction

d’actions détenues par le dirigeant. Elle donne cependant l'opportunité aux CI soit

d’accroitre leurs parts relatives, soit de maintenir une participation relativement



importante (par rapport a celle du dirigeant) en vue de continuer de controler
efficacement ce dernier. Barry et al. (1990), Megginson et Weiss (1991), Campbell et al.
(2007) montrent que cette conservation de titres est réalisée dans I'objectif de surveiller les

décisions du dirigeant.

Nous émettons donc les hypotheses suivantes :

Hsb : La performance de l'introduction en bourse de la firme financée est d’autant

plus élevée que le taux de cession des CI est faible.

Hsc : La performance de l'introduction en bourse de la firme financée est d’autant

plus élevée que la fraction d’actions conservées par les CI est relativement plus

élevée que celle du dirigeant.

Remarquons cependant qu’une trop forte concentration du capital peut également
conduire a une mauvaise performance de la firme en raison de l'expropriation de la
richesse des actionnaires minoritaires par les actionnaires majoritaires (Shleifer et Vishny,

1997).

En plus d'une forte détention de titres dans le capital, les CI peuvent controler le
dirigeant et participer ainsi a la réduction des cofits d’agence en s'impliquant dans le

conseil d’administration.

3.2.2.1.2. Le conseil d’administration

Fama et Jensen (1983a) et Charreaux (2000) soulignent l'importance de la

composition et de la structure du conseil d’administration.
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3.2.2.1.2.1. La composition du conseil d’administration

Selon le modeéle théorique de l'agence, les conflits d’agence liés a la structure du
capital nécessitent un contrdle des décisions prises par le dirigeant afin de limiter son
comportement déviant. Pour assurer un contrdle efficace, Fama et Jensen (1983a) et
Charreaux (2000) suggerent la présence d’administrateurs indépendants au conseil
d’administration. Ils supposent que ces derniers sont capables d’exercer un controle plus
efficace que les administrateurs internes ayant un intérét dans la société. Weisbach (1988)
soutient que les administrateurs indépendants jouent un role plus important dans la
surveillance du dirigeant que les administrateurs internes. Rosenstein et Wyatt (1990)
montrent que la présence d’administrateurs affecte positivement la valeur de la firme. En
se servant de la méthodologie d'une étude d’évenement, ils constatent une légére
croissance du prix du titre de l'entreprise suite a la nomination d’'un administrateur

externe.

En s’intéressant aux firmes entrepreneuriales, McBain et Krause (1989),
McConaughty et al. (1995) et Finkle (1998), montrent que le niveau d’asymétrie
d’information élevé qui caractérise les jeunes firmes et conditionne 'environnement de
I'introduction en bourse requiert la mise en place d'un conseil d’administration dominé

par un nombre important d’indépendants?®. Une telle composition suppose un controle

plus efficace des décisions du dirigeant ; ce qui se reflete sur le prix d’offre de la firme

8 La vision communeémanantle la littératureempirique relayéepar la pratiquecommele montrepar exemple
le rapport Viénot en France dans ses recommandations,décrit le degré d'indépendancedu consell
d’administration.En s’inspirantdestravauxanglo-saxonsl|'administrateurindépendanpeut étre défini comme
une personnen’ayantaucunlien direct ou indirect avecla sociétéou les sociétésde songroupeet qui peutétre
réputé participer en toute objectivité aux travaux du conseil. Le rapport Viénot définit ainsi ce que
'administrateurindépendante doit pasétre:
e unsalarié,le présidentou le directeurgénéralde la sociétéou du groupe.Au casou il aurait
assumé@’une de sesfonctions,il doit avoir cessélel'étre depuisau moins3 ans.
e un actionnaireimportantde la sociétéou d’'une sociétéde son groupe,ni étrelié de quelque
maniérequecesoitauntel actionnaire.
. lié de quelquemaniéereque ce soit a un partenairesignificatif et habituel,commercial ou
financier,dela sociétéou dessociétésle songroupe.



émettrice au moment de lintroduction en bourse®*, et influence indirectement la

performance de l'introduction.

Nous retenons donc ’hypotheése suivante :

H4a : La performance de I'introduction en bourse de la firme financée est d’autant

plus élevée que le conseil d’administration est composé d'un nombre important

d’administrateurs indépendants.

S’interrogeant sur la composition du conseil d’administration des firmes financées par des
CI, Rosentein et al. (1993), Stephany (2003) et Filatotchev et Bishop (2006) mettent en
évidence la composition particuliére du conseil des firmes financées par des CI, par
rapport a celle du conseil des firmes entrepreneuriales. En plus du nombre important
d’administrateurs indépendants, Baker et Gompers (2003) et Campbell et al. (2007) notent
la forte représentation des CI au conseil d’administration des firmes financées par des CI.

L’expertise des administrateurs indépendants en matiére de surveillance ainsi que celle des
CI permettent un contrdle plus efficace du dirigeant. Gabrielson et Huse (2002) trouvent
que la présence de ces derniers au conseil leur permet de contrdler en plus, la performance
opérationnelle et financiere de la firme, de participer parfois au recrutement ou méme au
remplacement de I'équipe dirigeante en cas de désaccord et de mauvaise performance.

Ainsi, ils participent a la maximisation de la valeur de la firme.

De ce raisonnement, découle 'argumentation suivante :

H4v : La performance de l'introduction en bourse de la firme financée est

positivement associée au nombre de CI au conseil d’administration.

8 Bhagat et Black (1999) et Certo et al. (2001) ne confirment pas la relation positive entre le nombre
d’administrateursndépendantst la performancealela firme.
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Notons qu’un contrdle trop important du conseil peut toutefois nuire a la

performance de la firme.

Par-dela sa composition, la taille du conseil d’administration peut également

influencer la performance de la firme (Jensen, 1993).

3.2.2.1.2.2. Lataille du conseil d’administration

Les résultats d’études empiriques qui testent le lien entre la taille du conseil et la
performance de la firme restent mitigés. Alors que Eisenberg et al. (1998) montrent une
relation négative entre la taille du conseil et la rentabilité boursiere des titres de la firme,
Alexander et al. (1993) trouvent que les conseils d’'administration de grande taille sont plus
efficaces en matiére de surveillance. A priori, la capacité de contrdle du conseil
d’administration s’améliore lorsque le nombre d’administrateurs s’accroit. Toutefois, cet
effet bénéfique peut étre réduit par les coflits marginaux qui découlent d'un manque de
communication et d’'un faible partage d’informations entre les membres (Jensen, 1993). De
surcroit, un nombre important d’administrateurs entraine des conflits d’intéréts ; ce qui
permet au dirigeant d’avoir un poids plus important dans la prise de décision. Dans le
prolongement de cette réflexion, Yermack (1996) montre quun conseil d’administration
de petite taille exerce un contrdle plus efficace; ce qui contribue positivement a la

performance de la firme.

Dans le cadre du capital-investissement, les firmes financées ont tendance a avoir un
conseil d’administration de plus petite taille (Rosenstein et al. 1993). Celles-ci sont pour la
plupart de petites structures, gérées par de jeunes entrepreneurs et n’ont pas
nécessairement besoin d'un plus grand nombre d’administrateurs (Baker et Gompers,

2003 ; Boone et al. 2007 et Linck et al. 2008).

Nous défendons donc I'hypothese suivante :
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H4c : La performance de lintroduction en bourse de la firme financée est

négativement liée a la taille du conseil d’administration.

Remarquons que les mécanismes analysés jusque 1a sont principalement axés sur le
contrble du dirigeant. La prise en compte de la politique de rémunération permet
d’intégrer un levier d’incitation permettant d’aligner les intéréts des dirigeants sur ceux

des Cl-actionnaires.

3.2.2.1.3. Lapolitique de rémunération

Selon la théorie de 'agence, les stock-options permettent de réguler les conflits
d’agence en favorisant la convergence d’intéréts entre les actionnaires et les dirigeants
(Desbrieres, 1990). Ils peuvent donc influer sur la performance de la firme introduite.
Dans un contexte d’asymétrie informationnelle, les plans d’options sur actions permettent
également aux dirigeants de signaler les véritables caractéristiques de la firme aux
actionnaires externes. En effet, ces caractéristiques qui sont fonction de la qualité de la
gestion (récente) des dirigeants sont intégrées dans I'évaluation des titres de la firme.
Lorsque les dirigeants constatent que les valeurs boursieres ne tiennent pas compte de
leurs derniers actes de gestion, ils ont la possibilité de bénéficier de ce plan d’actions de
maniere a profiter de 'appréciation prévisible du cours (Desbrieres, 1990). En cas de sous-
évaluation forte, ils peuvent acheter un grand nombre d’actions pour signaler la qualité de
la firme. Ainsi, Mehran (1995) montre que le recours aux stock-options peut avoir des

conséquences positives sur la valeur de la firme et la performance boursiere.

Dans un financement par capital-investissement ou il est difficile pour les CI de

parfaitement controler les agissements du dirigeant (en raison des problémes d’asymétrie®

8 par dela les problémesd’asymétrieinformationnelle,Chua et Woodward (1993) souléventdes questionsde
motivation. La répartitiondu capitalentreles Cl et le dirigeant(surtoutlorsquele Cl estmajoritaire)suscitedes
conflits d’intérét. Le dirigeantopportuniste(lorsqu’il est actionnaireminoritaire) ne cherchepas forcémenta
protégerau mieux les intérétsdesCl. La présenceale conflits d’intérétsréduitla valeurréelle destitres détenus




informationnelle), Uoctroi de stock-options contribue a réduire le risque moral auxquels
sont exposés les CI en incitant le dirigeant a agir dans leur intérét et celui de la firme
(Yermarck, 1995). Dans le contexte d’'une introduction en bourse, I'attribution de stock-
options peut avoir une incidence positive sur la valeur des titres dans le sens ou le marché
associe le recours aux stock-options a une minimisation du risque moral. Il integre donc
cette information dans la valeur des titres ; ce qui conduit positivement a 'amélioration de

la performance de I'introduction en bourse

Cette argumentation permet d’émettre ’hypotheése suivante :

Hs : 11 existe une relation positive entre le recours aux plans d’options sur actions et

la performance de I'introduction en bourse de la firme financée.

Indépendamment de la question de lefficacité des stock-options en termes de
réduction du risque moral supporté par les CI, Desbrieres (2001a) souligne que la mise en
place des stock-options souléve plusieurs problémes. Premierement, se pose la question de
la spécification de la mesure de la performance a retenir dans la mesure ou l'entreprise
n’est pas cotée en bourse. Deuxiemement, il remet en cause les résultats comptables de la
firme qui peuvent étre manipulés par les dirigeants. Enfin, la définition du choix de la
maturité des stock-options qui est plus complexe lorsque plusieurs CI interviennent dans

le tour de table avec des motivations et horizons différents dans un cycle de financement

dynamique.

parles Cl ; cettederniéreestplusfaible que ce qu’elle auraitd( réellementétre sansles conflits d’intérét. Dans
un tel contexte,le recoursaux stock-optionspermetaux Cl d'inciter les dirigeantsa agir dansl'intérét de la
firme. En maximisantla valeurde la firme, cesderniersaugmententa valeur de leurstitres et pourrontexercer
I'option.
Cependantlorsqueles dirigeantsdétiennenuneforte partdu capitalfinancieret investissenteur capitalhumain
dansla firme, ils peuventadopterdeuxcomportementgxtrémes prendreles décisiondes moinsrisquéegqpour
sécurisereur position) ou au contraireles plus risquées(afin de maximiserla valeur de leurstitres). Dansce
contexte,les plansd’options sur actionsne favorisentpasl'alignementdesintérétsdes managerssur ceuxdes
actionnaireset l'accroissementle la performancea long terme desfirmes qu'ils gérent.Par ailleurs, dansun
contexteou desgainssontassuréscesformulesde rémunératiorpourraientdonc accroitrel'aversionau risque des
managerset les dissuaderencorede prendreles décisionsfavorablesaux actionnairesMalgré les effets pervers
desplansd’optionssuractions,d’un point de vue théorique cesdernierssontcenséslignerles intéréts
desdirigeantssur ceuxdesactionnairegDesbrieres1990).
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En plus des mécanismes de gouvernance classiques, les CI ont recours a des
mécanismes spécifiques au capital-investissement censés réduire le niveau élevé

d’asymétrie informationnelle et le risque moral une fois I'investissement réalisé.

3.2.2.2. La gouvernance disciplinaire des CI: la mise en place de mécanismes
spécifiques de gouvernance
Gompers (1995) et Lerner (1994) identifient deux mécanismes spécifiques au

capital-investissement : le financement par étapes et la syndication de 'investissement.

3.2.2.2.1. Le financement séquentiel

Le financement séquentiel® conduit progressivement a une production
d’informations spécifiques relatives au développement du projet. Ces derniéres permettent
effectivement aux CI de continuellement évaluer la viabilité et les flux futurs du projet et
de renoncer a s’engager davantage dans les firmes qui annoncent une révision a la baisse
de leur rentabilité future. Un nombre de tours de table important, conséquence du degré
d’asymétrie d’information permet une plus forte production d’informations spécifiques
pour les CI et facilite le controle de I'investissement par les CI ; d’ou 'impact positif de ce

mécanisme sur la performance de la firme (Wang et Zhou, 2004).

He : La performance de lintroduction en bourse de la firme financée est

positivement associée au nombre de tours de table antérieurs.

Malgré ce contrdle régulier possible grace au financement séquentiel, Sahlman
(1990) précise toutefois que les dirigeants disposent toujours d'une information privée sur

les projets. Admati et Pfeiderer (1994) expliquent alors que la syndication apparait comme

un mécanisme de contrdle du dirigeant.

8 SelonAdmati et Pfeiderer(1994),le financemenpar étapedimite les problémesie surinvestissement.
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3.2.2.2.2. Lataille de la syndication

Analysée dans le cadre théorique de I'agence par plusieurs auteurs dont Filatotchev
et al. (2006), la syndication apparait comme un mécanisme de contréle car elle permet aux
investisseurs de résoudre les probléemes d’agence liés a I'asymétrie d’information avant la
signature du contrat et de réduire l'incertitude inhérente aux investissements en capital
(Wilson, 1968 ; Zacharakis, 2002 ; Cumming, 2008). Indépendamment de son impact sur
le niveau de risque de sélection contraire auxquels sont confrontés les CI, la syndication

permet également de réduire les risques de comportement déviant du dirigeant.

Une prise de participation de plusieurs CI dans le capital implique une combinaison de
I'expertise des investisseurs en matiére de contrdle et peut faciliter la constitution d’un
bloc de controle. Aussi, les CI sont en mesure d’exiger des siéges dans le conseil
d’administration, d’avoir le pouvoir de controle sur les décisions prises par les dirigeants et
de limiter le risque de comportement déviant du dirigeant. Dans ce sens, Berggren et al.
(2006) parviennent a établir un lien positif entre la syndication et la performance de la
firme soutenue. Il montre une croissance beaucoup plus rapide pour les entreprises
suédoises dont I'investissement est syndiqué. Toutefois, Young et al. (2002), Filatotchev et
al. (2006) et Stévenot-Guéry (2007) soulignent I'importance des conflits d’agence entre les
CI au sein de la syndication. La prise de décision partagée dans le cas d'une syndication
peut étre plus complexe dans les relations entre les CI. Lorsque les objectifs des
investisseurs divergent, la coordination des décisions est difficile et la probabilité d’avoir
une coopération entre membres devient faible®”. A l'instar du conseil d’administration,
une taille élevée de la syndication peut parfois rendre plus difficile le contrble des
dirigeants ; et donc réduire l'efficacité de ce mécanisme de contrdle. Stévenot-Guéry
(2007) explique que le dirigeant minoritaire peut profiter des divergences d’objectifs entre

les CI pour réduire leurs capacités de contrdle ou méme imposer ses choix grace au soutien

des CI majoritaires. Ainsi, il peut s’enraciner plus facilement dans 'entreprise.

87 PourFilatotchevet al. (2006),'une dessolutionsde résolutionsde conflits entremembresde la syndication
estd'utiliser le conseild’administrationdansl’arbitragedesdécisions.
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Pour limiter cette faille, les investisseurs doivent s’assurer de la compatibilité de leurs

objectifs et instaurer des régles de gouvernance spécifiques (Wright, 2002).

De cette argumentation, nous défendons I’hypothése suivante :

H7a : La performance de lintroduction en bourse de la firme financée est

négativement associée a la taille de la syndication.

On peut intuitivement penser que la syndication ait été instaurée juste avant
I'introduction en bourse en vue de servir simplement de signal positif au marché. Sous cet
angle d’analyse, la syndication ne joue alors aucun réle disciplinaire. Bien au-dela de la
taille, la durée de syndication doit donc étre prise en considération puisqu’une syndication

de longue durée implique une participation des investisseurs en matiére de surveillance.

H7v : La performance de l'introduction en bourse de la firme financée est

positivement associée a la durée de la syndication avant 'introduction en bourse.

En plus du financement séquentiel et de la syndication, le systéme interne
d’information comptable de la firme financée permet a l'investisseur d’avoir un suivi

régulier de la firme.

3.2.2.2.3. La politique de communication financiere et la performance des entreprises

Le systeme d’information comptable réduit les problemes d’agence existant dans la
relation Cl-entrepreneur liés a I’asymétrie d’information. Lors de l'introduction en bourse,
cette collecte réguliere d’informations pertinentes possible grace au systéme particulier

d’informations devrait permettre une évaluation plus facile et précise de I'entreprise par le

marché; ce qui conduit a une meilleure performance de l'introduction en bourse.
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Hsa : La performance de lintroduction en bourse de la firme financée est

positivement associée a 'existence d'un systéeme d’information comptable mis en

place par les CI.

Dans le prolongement de cette argumentation, la présence de comités spécialisés
permet également de contrdler la qualité des informations. Beasley (1996) montre que la
probabilité d’avoir une manipulation des états financiers est réduite en présence d'un
comité d’audit. Ainsi, comme le montrent Godard et Schatt (2005), le nombre
d’entreprises ayant recours aux comités spécialisés chargés de faciliter le fonctionnement
du conseil d’administration et de concourir efficacement a la préparation des décisions n’a
cessé de croitre en France, depuis 1999. Notamment, la présence d'un comité d’audit,
recommandé dans les rapports Viénot (1995 ; 1999) permet un examen plus précis des
comptes semestriels et annuels, une vérification des processus et procédures de contrdle
internes ; et en somme une vérification de la qualité des informations diffusées. Son
efficacité est déterminée tout comme le conseil d’administration par sa composition : une
proportion d’indépendants a deux tiers du nombre total de membres. La présence dun
comité d’audit renforce donc le contrdle du conseil d’administration et il peut

positivement influencer la performance de I'introduction en bourse de la firme financée.

Hsb : La performance de l'introduction en bourse de la firme financée est

positivement associée a la présence d’'un comité d’audit.

Enfin, le pacte d’actionnaires peut étre également considéré comme un mécanisme

de gouvernance spécifique qui affecte la performance de la firme introduite.

3.2.2.2.4. Le pacte d’actionnaires

Selon la théorie de I'agence, la signature d’'un pacte d’actionnaires régule les conflits

potentiels entre actionnaires et entre les dirigeants et Cl-actionnaires. Lors de

I'introduction en bourse, elle permet aux CI de contrdler la structure du capital et 'entrée



d’autres investisseurs, et de ce fait, de continuer le controle des décisions du dirigeant.
Selon Meggison et Weiss (1991) et Franzke (2004), cet argument est vérifié puisque les
prises de participation d’investisseurs institutionnels sont plus importantes pour les
entreprises financées par des CI apres une introduction en bourse (relativement aux autres
types d’investisseurs institutionnels). Les investisseurs institutionnels, motivés par des
objectifs de rentabilité ont tendance a contrdler le dirigeant autant que les CI. L’existence
du pacte d’actionnaires permet directement aux CI de contrOler 'entrée des nouveaux
investisseurs et de limiter les problemes potentiels d’agence liés a la dilution du capital ;

d’ott 'incidence positive sur la performance de la firme.

Ho: La performance de lintroduction en bourse de la firme financée est

positivement associée a I'existence d'un pacte d’actionnaires.

Pour conclure, les mécanismes de contréle et d’incitation mis en place par les CI
ont pour objectif d'une part, de minimiser les divergences d’intéréts d’agence découlant de
la relation CI-dirigeant et de limiter les problémes d’agence issus de l'introduction en
bourse. D’autre part, ils permettent de réduire 'asymétrie informationnelle. Ainsi, ils

servent de leviers de contrdle aux CI et leur permettent de contribuer a la performance de

la firme introduite.
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Conclusion du Chapitre 3

Analysée sous un angle disciplinaire, I'implication des CI dans la gouvernance des
firmes a pour objectif de réduire les cotits d’agence découlant de la relation CI / dirigeant
mais également de l'introduction en bourse, qui peuvent réduire la performance de la
firme. L’intensité du controle exercé par les CI (a travers le systeme de gouvernance) est

liée a 'ampleur des cofits d’agence.

Dans notre modélisation, nous avons premieérement analysé les déterminants de
I'intensité de la gouvernance disciplinaire de cette relation CI / entrepreneur. Ils sont liés
au niveau des conflits d'intérét et au degré d’asymétrie informationnelle. Plus

;s v s . . 7 7 7 ) 7 .
précisément, la non convergence des objectifs et le degré élevé d’asymétrie
informationnelle qui caractérise le financement par capital-investissement, conduisent a
l'accroissement des cofits d’agence et de fait, a une forte gouvernance de la relation axée

sur le controdle et 'incitation du dirigeant ou de I'entrepreneur.

Dans un deuxiéme temps, nous nous sommes intéressée a l'impact de la
gouvernance disciplinaire de la relation CI-dirigeants sur la performance de la firme. En
supposant qu’elle permet de contraindre la latitude discrétionnaire de l'entrepreneur,
d’aligner les intéréts de ce dernier sur ceux des CI et également de limiter les problémes
d’agence qui découlent de I'ouverture du capital au public, la gouvernance disciplinaire
exercée par les CI contribue a la performance de la firme au moment de I'introduction en
bourse. En admettant que le marché valorise le contrdle exercé par les CI, il devrait alors

intégrer cette information dans I'évaluation des titres de la firme.

Dans le tableau II.2, nous détaillons la modélisation de I'impact de la gouvernance

disciplinaire de la relation CI/ dirigeant sur la performance de I'introduction en bourse

des firmes financées.



Remarquons cependant que sous cet angle disciplinaire, nous n’avons considéré
que les activités de contrdle exercées par les CI, ce, en raison de l'asymétrie
informationnelle et du risque moral supportés par ces investisseurs — les principales
sources des problémes d’agence. Notre étude ne donne donc a ce stade quune vision
partielle de la contribution des CI a la performance de la firme dans le sens ou elle ignore
la dimension cognitive de la relation Cl-entrepreneur. Pourtant, I'une des particularités de
cette relation est la collaboration productive entre ces deux parties permettant le partage
de connaissances et favorisant ’apprentissage organisationnel. Dans leur relation avec les
dirigeants de PME / entrepreneurs, les CI assistent les dirigeants dans leur prise de
décision, les aident dans la construction de la vision stratégique, les conseillent grace aux
compétences, a l'expertise et l'expérience qui les distinguent des actionnaires

“traditionnels". Ainsi, ils parviennent a positivement influencer la performance des firmes

qu’ils financent.

L’objet du chapitre suivant est de pallier les insuffisances de notre premiere

modélisation en considérant la dimension cognitive du role des CI.
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Figure Il. 2 : la modélisation de I'impact de la goivernance disciplinaire de la relation ClI / dirigeant sur la performance de l'introduction en bourse

Déterminantsde I'intensité du

contrble exercépar lesCl a

travers le systemede gouvernance

: fits d'intére

Actionnarat desdirigearts

Tailledelafirme

Niveaud'enddtemert

Performancelelafirme

TypedeCl

Degré d'asymeétie
informationndle

Stadedel’invegissemen

Dynamrismedu sedeur

aourulaAnob

Niveaud'actifs intangbles

Niveaud'expéiiences
managéialesdu dirigear

e _]_ _opauwpsfsalsipaeie3apexe{3sepaoHes——|-———————————

s

Contr6le par le systemede gouvernance(gouvernancedisdplinaire) et performance

de I'introduction en bourse

Structure de propriété de
lafirme

Compodtiondu consdl
d’administration

Pditiquederémunéréion

Mécanismes spéidiques

Financemetpar étapes

Tailledelasyndcdaion

Sygemed’information

Pade d’actionnares

\

Performance de

I'introduction en

bourse

161




CHAPITRE 4 : LA CONTRIBUTION DES THEORIES COGNITIVES DE LA
GOUVERNANCE A L’ETUDE DE LA PERFORMANCE DE L’INTRODUCTION
EN BOURSE DES FIRMES FINANCEES PAR DES CI

La firme définie par Jensen et Meckling (1976) comme «un nceud de contrats », a
essentiellement une fonction « disciplinaire » : compte tenu de la spécificité des actifs, des
conflits d’intérét entre les parties et des problémes d’asymétrie informationnelle, 'objectif est
de parvenir a construire une structure contractuelle qui minimise les cofits liés aux éventuels
comportements déviants du dirigeant. Si cette fonction de la firme n’est pas contestable, en
revanche, mettre 'accent sur cette seule dimension est restrictif surtout pour étudier la

relation Cl-entrepreneur.

Demsetz (1988) reconsidere la nature de la firme et la définit comme un « répertoire de
connaissances ». En nous appuyant sur cette définition, la relation CI/ entrepreneur ne se
limite pas uniquement a une relation d’agence dans laquelle les fonctions disciplinaires des
investisseurs contribuent a la performance de la firme. Elle est également une relation de
collaboration ou s’effectuent des échanges de connaissances. Les apports des CI en
compétences, connaissance et capacités (regroupés sous le terme de ressources cognitives)

permettant d’améliorer la performance de la firme, doivent étre alors étudiés.

Aoki (2001) suggere d’ailleurs, que dans le modele de gouvernance appliqué au capital-
investissement, la capacité des CI a apporter les fonds ne constitue pas I’élément essentiel de la
relation mais plutdt leur capacité a apporter 'expérience et les connaissances utiles a la
sélection des meilleurs projets ou des entreprises et également les conseils stratégiques aux
dirigeants pour les prises de décisions. Plusieurs travaux dans la littérature montrent que les
apports des CI en ressources cognitives — connaissances et compétences — constituent 'une des
principales contributions de ces investisseurs a la valeur de la firme financée (Gorman et
Sahlman, 1989 ; Sahlman, 1990 ; Bygrave et Timmons, 1992 ; Hellmann et Puri, 2002 et

Gompers et Lerner, 2004).



Bien au-dela de I'analyse du « monitoring » ou de surveillance, la prise en compte des apports
en ressources cognitives de ces investisseurs permet de faire ressortir la dimension
d’apprentissage et le processus de construction de connaissances dans la relation CI-

entrepreneur.

Dans ce chapitre, nous analysons donc la contribution des CI a la performance de la
firme en considérant les mécanismes de gouvernance comme des vecteurs d’acquisition de

connaissances et de compétences.

Pour modéliser la contribution des CI sous une dimension cognitive, nous envisageons
tout d’abord de montrer l'intérét du champ théorique de la gouvernance cognitive pour
I'analyse de la relation CI-dirigeant. Dans cette premiére section, nous présentons les limites
de 'approche disciplinaire de la gouvernance, puis nous détaillons les fondements des théories

cognitives ainsi que le modele cognitif de la gouvernance qui en découle.

La deuxiéme section applique le modele cognitif de la gouvernance a la relation entre
les CI et les entrepreneurs. L'objectif de cette partie est de mettre en évidence la relation de
coopération entre ces deux parties en soulignant 'importance des apports des CI en ressources

cognitives et leur contribution a la performance de la firme.

Suite a la présentation du modele cognitif de la gouvernance, de son application a la
relation Cl-entrepreneur et a l'analyse des principaux travaux qui mettent en évidence les
apports des CI en ressources cognitives, nous proposons une deuxiéme modélisation de la
contribution des CI a la performance de la firme. Dans cette troisiéme section, nous analysons

d’abord les déterminants de la gouvernance cognitive des CI puis l'impact de cette

gouvernance sur la performance de l'introduction en bourse.
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Section 1 : L'importance des théories cognitives de la gouvernance et les fondements

Les approches contractuelles qui fondent le modele disciplinaire de la gouvernance
retiennent deux principales hypotheéses qui ont le défaut de conduire le systéme de
gouvernance a uniquement contraindre le dirigeant et a aligner ses intéréts sur ceux des

actionnaires.

1.1. Leslimites de la vision disciplinaire de la gouvernance

La premiere hypothese se focalise sur 'opportunisme du dirigeant, les comportements

et les stratégies des acteurs en découlant.

1.1.1. Les hypotheses relatives au comportement du dirigeant

La théorie de l'agence qui fonde le modele disciplinaire du cadre conceptuel de la
gouvernance considére le dirigeant comme un agent cherchant a poursuivre ses propres
intéréts au détriment de ceux des actionnaires. De ce comportement opportuniste découlent
des conflits et colits d’agence. En raison de la séparation entre les fonctions d’assomption du
risque assignées aux actionnaires et les fonctions managériales remplies par le dirigeant, la
maximisation du potentiel de création de valeur nécessite la mise en place de dispositifs
d’incitation et de contrdle —jugés efficaces par le degré de réduction des pertes de valeur issues
de la relation d’agence. Charreaux (2002a) remarque toutefois que dans ce raisonnement,
l'origine de la création de valeur reste peu étudiée dans la mesure ol le schéma contractuel
conduit a attribuer la source de la performance a la résolution optimale des conflits d’intérét,
et non pas a la facon dont est créée la valeur. Pour certains auteurs (Gomez et Marion, 1997),
l'opportunisme du dirigeant est surestimé et les conflits d’intéréts entre actionnaires et
dirigeants ont trop d’importance dans les approches contractuelles. Charreaux (2002c) invite a

plutdt analyser le processus de la création de richesse afin d’identifier la source méme de

création de valeur.
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La deuxiéme hypothese liée a la premiere concerne le role de I'actionnaire.

1.1.2. Les hypotheses relatives au réle de I'actionnaire

Dans les théories contractuelles de la gouvernance, I'actionnaire est supposé n’avoir qu'une
fonction d’apport de capitaux et d’assomption du risque. Afin de protéger ses intéréts, son role
se limite a contrOler et a inciter le dirigeant afin que ce dernier prenne des décisions
permettant la maximisation de la valeur de 'entreprise. Pourtant, Charreaux (2002a, 2002b,
2002c, 2003) considére l'actionnaire comme un «apporteur de ressources cognitives » et
porteur d’'une vision stratégique (Martinet, 2002). De fait, son role consiste a également aider

le dirigeant dans I’élaboration et la formulation de la stratégie de la firme.

L’hypothese liée a I'assomption du risque conduit a considérer les actionnaires comme les
seuls créanciers résiduels (Charreaux, 2002a). La maximisation de leur richesse est privilégiée
au détriment d’autres parties prenantes qui investissent leur capital humain et parfois leur

capital financier — telles que les salariés.

Au regard de ces critiques, il apparait que les théories contractuelles limitent le pouvoir
explicatif de la théorie de la gouvernance ; elles ignorent la complexité des entreprises et
conduisent a ne donner qu'une vision partielle des organisations. Charreaux (2002b) insiste
d’ailleurs sur la nécessité d’élargir le référentiel théorique de la gouvernance aux théories
cognitives. Pour une meilleure compréhension de I'impact du systeme de gouvernance sur la
performance des entreprises, Gomez et Marion (1997) invitent alors a compléter les approches
contractuelles en mobilisant d’autres cadres théoriques qui analysent la coopération entre les
acteurs. Amblard et al. (2001) montrent qu’il faut considérer au-dela de la dimension
conflictuelle, la dimension de coopération dans les rapports entre les actionnaires et les
dirigeants. Pour Charreaux (2003), l'argument cognitif est utilisé comme un «mode

d’inventions de nouvelles opportunités productives et comme un moyen de faciliter la

coordination ».
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De l'intégration des théories cognitives aux approches contractuelles émergent les théories
cognitives de la gouvernance qui considérent que I'enjeu de la gouvernance dépasse la seule
dimension disciplinaire et se situe dans I'origine méme de la rente. Les théories cognitives ont
alors pour principal objectif I'étude du processus de création de valeur. Ce dernier renvoie en

priorité a I'étude des compétences de la firme (Teece et al. 1994).

Charreaux (2002b et 2000c) précise que les théories cognitives puisent leurs racines dans

un ensemble relativement disparate de théories et de courants.

Nous proposons une analyse de ces différentes sources afin de faciliter la compréhension

du modele cognitif de la gouvernance.

1.2. Les fondements des théories cognitives

Les théories cognitives de la gouvernance découlent aussi bien du courant

comportemental que des théories évolutionnistes ou des ressources.

1.2.1. Les origines des théories cognitives

Pour Charreaux (2002a et 2002b), la premiére théorie cognitive est issue du courant
comportemental initié par Simon (1947), March et Simon (1958), Cyert et March (1963). Elle
considere que la firme est une « institution cognitive » qui s’adapte via l'apprentissage
organisationnel. Dans ce courant, la notion de connaissance est de nature collective et de fait,
I'apprentissage est un processus social de formulation et de résolution de problémes.
Parallelement a ce courant, d’autres théories cognitives introduisent une dimension
dynamique a la firme :

- la théorie économique évolutionniste néo-schumpeterienne développée par Nelson et

Winter (1982) définit la firme comme un « répertoire de connaissances productives » dans
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laquelle 'avantage concurrentiel s’acquiert par 'innovation (Eliasson, 1990 ; Winter, 1991). La
création de connaissances provient de 'apprentissage et 'accumulation de connaissances se
construit par les routines.

- les théories de la stratégie a savoir la « Resource Based view » et la « Knowledge based
view » sont fondées sur les ressources et les compétences. Elles percoivent la firme comme un
ensemble de ressources, et plus précisément «une entité d’accumulation de compétences»,
fonction de 'expérience acquise. L’avantage compétitif et la croissance durable proviennent de
la capacité de la firme a apprendre et de la spécificité du stock de connaissances accumulées
(Penrose, 1959). Par l'apprentissage et l'accumulation de connaissances, le processus de
création de valeur consiste a construire les compétences des acteurs difficilement imitables et
conférent un avantage compétitif a la firme ; ce qui conduit a une meilleure performance de la
firme (Grant, 1996 ; Kogut et Zander, 1992 et Spender, 1996).

Force est de constater la place centrale qu'occupe la notion de connaissance dans les
théories cognitives. Hodgson (1998) définit ainsi la firme comme « un répertoire de
connaissances ». L'importance de cette notion dans les théories cognitives s’explique par la
dimension dynamique qu’elle introduit aux relations entre actionnaires et dirigeants et qui

permet d’analyser le processus de prise de décision des acteurs.

1.2.2. Les principaux arguments cognitifs

1.2.2.1. La connaissance dans les théories cognitives

La notion de connaissance® dans les théories cognitives est privilégiée a celle de
I'information mise en évidence dans les théories contractuelles. Pour Fransman (1994 ; 1998),

la connaissance représente un ensemble ouvert, subjectif qui résulte de l'interprétation de

I'information par les individus.

8 Hayek (1974) définit I'information comme un ensemblede donnéesou de possibilitésferméesaccessibles la
connaissancestl'interprétationde cesinformations.
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Considéré comme un « construit mental ou une structure cognitive #», la connaissance
est définie par Fransman (1994) comme un concept tres subjectif qui dépend de la trajectoire
de son détenteur. Au-dela de la subjectivité, Charlot (1997) reconnait le caractére

d’intransférabilité de la connaissance.

Cette derniére caractéristique s’applique plus particuliérement a la connaissance spécifique.
Selon Jensen et Meckling (1972), elle consiste en un ensemble de données ou informations
détenus par certains individus, et dont le transfert a d’autres est couteux. Si Grant (1996)
postule que la connaissance réside essentiellement dans les individus, March et Simon (1958)
aussi bien que Levitt et March (1988) considerent que les organisations sont celles qui
accumulent la connaissance. La connaissance revét une dimension aussi bien individuelle que
collective. Elle est d’autant plus importante qu’elle constitue le socle de 'innovation et des
opportunités d’investissement. Charreaux (2002b) explique que la clé de la performance selon
les approches cognitives est « la capacité du management a créer la connaissance en imaginant,
percevant, construisant de nouvelles opportunités ». La création de connaissance repose donc

sur le processus de décisions (Coriat et Weinstein, 1995) des acteurs.

1.2.2.2. La rationalité procédurale et la dimension dynamique du comportement des
individus

Les interactions entre actionnaires et dirigeants favorisent la création de connaissance

et permettent les prises de décisions. On parle alors de rationalité procédurale des acteurs. 11

s’agit d’analyser le processus de décisions plutot que les résultats des décisions des individus

comme cest le cas dans la rationalité calculatoire, I'un des postulats des théories

contractuelles.

Les conditions de formation, d’évolution et de transformation des compétences et

connaissances introduisent une dimension dynamique au comportement des acteurs.

89Voir Wirtz (2006).
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En s’appuyant sur les différents arguments des théories cognitives, Charreaux (2002b ;
2002c) reconsidere alors le role de la gouvernance. Si les connaissances et compétences des
acteurs apparaissent comme des vecteurs potentiels d'un avantage concurrentiel durable de la
firme, le systéme de gouvernance doit étre déterminé de facon a exploiter au mieux la
connaissance spécifique, a identifier et a mettre en ceuvre les investissements rentables ; ce qui
implique un réle tres actif de 'actionnaire dans la formulation de la stratégie de la firme et

plus généralement dans 'accompagnement du dirigeant.

1.3. Le modéle cognitif de la gouvernance

Sous une approche cognitive, le systéme de gouvernance des entreprises a pour objectif
de développer la capacité de I'entreprise a innover, a créer des opportunités d’investissement.
Dans le processus de création de valeur, il doit permettre également de coordonner les
«schémas mentaux » (Denzau et North, 1994) des différentes parties, de faciliter la
coordination des acteurs dans la perception et la construction d’opportunités nouvelles.

Selon Charreaux (2003), il sert a «l'alignement des schémas cognitifs et des modéles
d’anticipation », a lapprentissage organisationnel en vue de la création d’opportunités
nouvelles. En effet, les différences de points de vue ou de perceptions d’opportunité, les

divergences d’opinions entre les acteurs engendrent des conflits cognitifs définis comme des
conflits de tiches (Jehn, 1995).

Au cours des interactions entre les acteurs se forment et se confrontent les différentes
représentations individuelles et collectives, puis s’installe un processus d’apprentissage qui
permet la construction d’une relation de collaboration productive entre les acteurs®. Ainsi, les

mécanismes de gouvernance tels que le conseil d’'administration jouent un réle cognitif.

Charreaux (2003) propose une représentation cognitive du systéme de gouvernance

dans lesquels interagissent les mécanismes (cf. tableau I1.3.).

% Cetteapprochecognitive s’appliquea toute autre coopérationd savoir les relationsentreles dirigeantset les autres
partiesprenantesL’objectif de notre travail étantd’analyserla relation Cl-entrepreneunous conduit uniquementa
I'étudedelarelationactionnaires-dirigeants.
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Dans ce systéme de gouvernance, les systémes aussi bien formels quinformels doivent
favoriser l'apprentissage organisationnel, réduire les conflits cognitifs entre acteurs et

permettre I’échange et 'acquisition de connaissances.

Tableaull.2 : la représentationcognitive du systémede gouvernance

Mécanismesspécifiquesa la firme Mécanismesnon spécifiques

Systémes formels influengant la
perceptiordesopportunités,
I'apprentissag@rganisationneétla
coordinationcognitive
Parexemple: Le réle cognitif du
conseild’administration
Les mécanismes informels
influencantla perceptiordes
opportunités|'apprentissage
Mécanismesspontanés organisationneétla coordination
cognitive
Parexemple: Lesaspectzognitifs
dela cultured’entreprise

Environnementégal et
réglementairé traverssoninfluence
surlesaspectgognitifs

Mécanismesintentionnels

Lesmarchésappréhendéatravers
leursdimensionsognitives
(échangeet acquisitionde
connaissance)

Source: D’aprés Charreaux(2003),In Gouvernancalesentreprises NouvellesPerspectivesed. Economica,Coll.
Recherchengestion

Le conseil d’administration, principal vecteur d’échange de connaissances

Le conseil d’administration analysé sous le modeéle disciplinaire de la gouvernance
comme le principal organe chargé de ratifier les décisions du dirigeant, apparait dans les
approches cognitives comme un mécanisme d’échange de connaissances entre acteurs et d’aide
a la formulation de la stratégie. Dans I'approche cognitive de la gouvernance, il a pour objectif
principal la création de nouvelles opportunités censées conférer un avantage concurrentiel a la

firme.

Dans la littérature, plusieurs travaux dont ceux de Zahra et Pearce (1989), Charreaux et
Pitol-Belin (1990), Johnson et al. (1996) et plus récemment Carter et Lorsch (2004)
reconnaissent au conseil d’administration des fonctions autres que celles de contrdle. Ils

mettent en évidence les fonctions de conseil et d’aide au dirigeant de cet organe.

Dans le méme registre, Rindova (1999) montre que le soutien apporté par le conseil

d’administration consiste a augmenter 'expertise des dirigeants en matiére de résolution des
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problemes grice aux connaissances et compétences diversifiées de ses représentants®. Plus
concrétement, le conseil d’administration analyse l'environnement interne et externe de
I'entreprise ; discute des options stratégiques, assiste le dirigeant dans le choix d'une

alternative et dans la mise en ceuvre de la stratégie (Demb et Neubauer, 1992 ; et Rindova
(1999).

En s’intéressant aux particularités des conseils d’administration dans les PME, Forbes et
Milliken (1999) mettent a nouveau l'accent sur le conseil d’administration en tant que groupe
de prise de décision. En raison de ressources limitées, les PME ont des besoins importants en
ressources cognitives que peut leur apporter le conseil. Grace aux contributions cognitives du
conseil, ces entreprises (les PME) devraient enregistrer de meilleures performances (Hambrick

et Finkelstein, 1987 ; Daily et Dalton, 1992 ; 1993 ; Forbes et Milliken, 1999).

Lazonick et O’ Sullivan (1998) se sont intéressés au lien existant entre la composition et
le role cognitif du conseil d’administration. Ils trouvent que le conseil d’administration doit
inclure les représentants de toute entité pouvant démontrer un intérét direct pour les
stratégies de 'apprentissage organisationnel, afin de pouvoir apporter des ressources cognitives
a la firme. Dans le prolongement de cette idée, Forbes et Milliken (1999) montrent également
que l'efficacité du conseil d’'administration dans son role cognitif dépend de sa composition. La
diversité de compétences de ses membres est source de création de valeur. L’utilisation efficace
des diverses compétences présentes chez les membres requiert cependant une capacité de

coopération importante et d’apprentissage collectif entre acteurs.

Au-dela de la diversité, Baysinger et Butler (1985), Becker (1964), Coleman (1988),
Gales et Kesner (1994) et Gabrielsson et Winlund (2000) soulignent I'importance méme du

niveau d’expertise, d’expérience, de connaissances et de compétences de chaque membre du

conseil.

1 On peutsupposeru’unetelle diversitéqui conduita une multiplicité desperspectivesy’est passansinfluencesur
le processusparlequelle dirigeantseforge unevision desenjeuxstratégiques.

171



L’identité des actionnaires dans la structure de propriété

En poursuivant la réflexion sur le role cognitif du conseil d’administration, Daily et al.
(2002) présentent la structure du capital comme un vecteur d’acquisition de compétences. Ils
expliquent que 1’équipe managériale qui entoure le dirigeant ou encore les actionnaires tels
que les CI apparaissent comme des acteurs particulierement importants selon le modele

cognitif de la gouvernance.

Pour conclure, la structure de propriété et le conseil d’'administration contribuent d’'un
point de vue cognitif au développement du dirigeant et de la firme. Afin de comprendre leurs
roles et de les relier a la performance de la firme, il convient d’analyser la relation CI-
entrepreneur ou dirigeant de PME a travers la grille de lecture des théories cognitives de la
gouvernance. Cette étude permet de mettre en évidence les conflits cognitifs entre ces deux
parties et la création de connaissances qui en découle grace aux apports des CI en ressources

cognitives.

Section 2: L’implication des CI dans la résolution des conflits cognitifs
"destructeurs" et dans la création de ressources cognitives

Dans son analyse de la relation CI-dirigeant, Desbriéres (2005) considere que 'enjeu est
la création de connaissances a la base de l'innovation et de l'ensemble des opportunités
d’investissement. Au cours des interactions entre ces deux parties, les CI développent la
capacité du dirigeant et de l'entreprise a imaginer et a construire de nouvelles capacités
d’investissement. Dans ce processus d’apprentissage, les deux acteurs sont cependant
confrontés a des différences de schémas mentaux. Wirtz (1999) définit ces schémas comme des
« grilles de lecture de la réalité permettant aux individus de déchiffrer une situation de prise de

décision, grace a la perception d'un ensemble de liens de cause a effet et d’agir en

conséquence ».
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Le potentiel de création de valeur dans ce processus résulte donc de la réduction des cofits
cognitifs issus des différences de schémas mentaux mais également de la construction

d’opportunités grace aux compétences des investisseurs.

Dans la relation Cl-entrepreneur®, chacune des parties possede a priori des contraintes
cognitives. Nous proposons d’analyser ces contraintes cognitives qui définissent les schémas

mentaux de chaque partie.

2.1. Larelation CI-entrepreneurs / dirigeants de PME selon le modele cognitif de la
gouvernance : une relation de créations cognitives

Simon (1982) explique que les individus n’ont pas tous les parameétres « objectifs » pour
calculer des solutions optimales; ils sont donc supposés fonder leurs raisonnements et
arbitrages sur leur perception subjective des parameétres « pertinents». Cette perception
subjective est faconnée par leurs propres représentations individuelles. Pour Richard (1990),
«le concept de représentation qui caractérise I'approche cognitive s’applique a 'ensemble des
processus cognitifs. La représentation est le contenu cognitif sur lequel s’exerce le traitement ;
elle consiste en une extraction de faits, de détection de formes, connaissances activées et
interprétations construites® ». Les représentations individuelles sur lesquelles se basent les CI
et les dirigeants pour prendre des décisions sont donc caractérisées par une forte dimension
subjective conduisant inévitablement a des modéles cognitifs divergents. La confrontation de

ces différents modeles conduit a des conflits cognitifs entre les deux parties.
2.1.1. Les différences de schémas mentaux et conflits cognitifs entre les CI et les
entrepreneurs

Dans la relation CI / entrepreneur ou dirigeants de PME, les CI et les entrepreneurs-

dirigeants de PME ont souvent des perceptions différentes des opportunités d’investissement

92 Ces différencesde connaissancepeuventexister dans d’'autres relations comme celles liant les dirigeants et
financiersou dirigeantset partiesprenantesCependantpousnousfocalisonssur la relationentreles actionnaireset
lesdirigeants.

9 Lesreprésentationpeuventtreindividuelleset partagées.
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et de I’évolution de l'entreprise. Si nous nous référons a 'analyse de Richard (1990), ces écarts
de perceptions s’expliquent par les différences de schémas mentaux. Dans son modele
expliquant les apports cognitifs des CI dans I'entreprise Air Liquide, Wirtz (2006) analyse les

divergences de schémas mentaux comme 1”une des sources de conflits cognitifs.

Les dirigeants de PME, surtout lorsqu’ils sont fondateurs de la firme disposent d'une
connaissance spécifique contrairement aux Cl-actionnaires qui n’ont plutét qu'une
connaissance générale de la firme. Alchian et Demsetz (1972) expliquent dans leur étude de la
relation actionnaires / dirigeants que cette connaissance spécialisée détenue par le dirigeant
nait de son contact quotidien avec les facteurs de production. Méme lorsque le dirigeant de la
PME n’est pas fondateur, celui-peut alors avoir des schémas mentaux qui divergent de ceux des
CI puisqu’il a surement construit ses propres représentations et celle de ’entreprise sur la base
de ses expériences et de ses contacts avec les facteurs de production. Ainsi, I'entreprise peut
étre considérée comme « une entité d’accumulation guidée par la vision des dirigeants liée
notamment a l'expérience qu'ils ont accumulée » (Charreaux, 2002a). Plus les écarts de
représentations individuelles entre les CI et les dirigeants sont importants, plus les modeles
cognitifs ainsi que les choix stratégiques divergent ; et les conflits cognitifs qui en découlent

sont plus prononcés.

A la différence des conflits d’'intéréts a effet néfaste, Ross (1989), Schweiger et Sandberg
(1989) et Jehn (1995) précisent toutefois que les conflits cognitifs™ ne sont pas toujours
néfastes puisqu’ils incitent a la discussion, a la négociation et ils peuvent ainsi générer des
idées nouvelles. Pour Jehn (1995), Foss (1996) et Schmitt (2008, p.130), les conflits cognitifs

constructifs sont méme nécessaires pour une croissance durable de la firme et indispensables a

la performance de I'équipe. En effet, ces conflits conduisent a de meilleures décisions

% Charreaux2002b)soulignequ’il n’est peutétre pasefficient de supprimertous les conflits cognitifs contrairement
aux conflits d’intérét. CependantBoulding (1963) et Pondy(1967) précisentgu’il existeun niveauoptimal de conflits
cognitifs au dessusduquella performancedu groupepeut diminuer. Par exemple,Gersick (1989) a montré que les
fortes discussiongle groupesn’aboutissanfpasa un consensuse sontpasproductivescar ellesempéchenplutét le
grouped’avancerdansle travail. Les conflits cognitifs peuventpar ailleurs conduirea desconflits affectifs qui sont
plut6t destructeuret qui nuisentaux effetsbénéfiqueslesdiscussiongBrehmer,1976).
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(Amason, 1995) et permettent de résoudre des probléemes plus complexes (Bantel et Jackson,
1989) grace a la confrontation des différents schémas mentaux.
L'une des premiéres sources de conflits cognitifs entre les CI et les entrepreneurs est donc liée

aux différences de schémas mentaux entre ces parties.

Les conflits cognitifs entre CI et entrepreneurs peuvent également provenir des
différences de connaissance qui forgent les modeles cognitifs de chaque partie.
Une analyse des PME réalisée par Duchénaut (1996) montre également les problemes
d’asymétrie de connaissances dans la relation entre le dirigeant et les investisseurs. L’auteur
explique que les équipes dirigeantes ou l'entrepreneur dans les PME n’ont pas toujours
I'expérience, ni la spécialisation nécessaire pour gérer les grandes problématiques liées a la
croissance de la firme, a la gestion des ressources humaines, la politique financiére et a la
stratégie. Les CI par contre, disposent d'un niveau de connaissances relativement plus
important qui découlent de leurs expériences de financement aupres de diverses entreprises ou
de leur degré de spécialisation. En gérant ces grandes problématiques, les deux parties vont

confronter leurs schémas mentaux qui sans doute difféerent en raison de l'asymétrie de

connaissance ; ce qui va probablement engendrer des conflits cognitifs.

Dans leur analyse de la relation CI / entrepreneur, Cable et Shane (1997) élucident bien le
potentiel d’asymétrie de connaissance entre les parties: les CI disposent parfois dune
meilleure connaissance du secteur d’activité ou du potentiel de croissance des marchés
découlant de leur forte expérience dans le métier (par rapport aux dirigeants ou a
I'entrepreneur). Par contre, l'entrepreneur peut avoir une meilleure vision des progres
technologiques nécessaires au développement de lentreprise, grice a sa connaissance
technique de certains aspects de développement. Cette connaissance découle de sa formation
ou de ses expériences professionnelles. Selon Shane (2000), I’asymétrie de connaissances —
traduisant différents niveaux de connaissance — entre les parties influence la maniére dont ces

dernieres percoivent ou identifient les opportunités d’investissement. L’asymétrie de

connaissance est alors susceptible de faire surgir des conflits cognitifs (Wirtz, 2006).
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Au-dela de l'asymétrie de connaissances, le caractere tacite de la connaissance peut
également favoriser les conflits cognitifs car elle peut renforcer les écarts de schémas mentaux
entre les CI et entrepreneurs en raison de la complexité du processus mutuel d’échange (Wirtz,
2006). En effet, la connaissance spécifique est difficilement codifiable et ne peut donc étre
transmise que par une application ou des pratiques ; ce qui est plus coliteux, long et incertain.
En revanche, la connaissance codifiable ou générale peut étre facilement communiquée et se

transmet par les routines ou des systemes d’'information (Kogut et Zander, 1992 ; 1996).

Lorsque la firme financée par les CI évolue dans des secteurs a forte connaissance spécifique (a
I'exemple du secteur technologique), le transfert de connaissance extrémement difficile risque
de renforcer la répartition dissymétrique de la connaissance entre les acteurs. La nature tacite
de la connaissance spécifique® apparait donc comme une source de conflits cognitifs et fait
perdurer l'incompréhension mutuelle entre les Cl-entrepreneurs quant au choix de la
politique générale de la firme. Dans ce dernier cas, les conflits cognitifs deviennent néfastes et

engendrent des cofits cognitifs.

2.1.2. Les colits cognitifs dans la relation CI-entrepreneur

Tout comme les cofits d’agence, Wirtz (2006) définit les cofits cognitifs comme la somme

de trois catégories de cofits :

- les colts de «mentoring » engagés pour permettre l'acquisition des compétences
requises pour l'interaction entre les CI et les actionnaires. Il s’agit du temps investi par
les CI pour partager leur expérience avec le dirigeant-entrepreneur.

- les cofits de conviction qui sont engagés pour faire comprendre I'intérét d'un projet

- le cotit cognitif résiduel qui est la part d’incompréhension subsistant.

% De la mémemaniéreque noussupposonsjue les Cl exercentuneinfluence cognitive sur le dirigeant, le dirigeant
peut égalementdansce casde figure avoir une influence sur les CI ; il s'agit bien d'un processugl’apprentissage
mutuelentreles deuxparties.
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Selon Wirtz (2006), ces cotits cognitifs peuvent avoir une influence sur le prix des actions
lors d’'une ouverture de capital. En effet, les nouveaux actionnaires externes ne partagent pas
forcément les mémes schémas mentaux ni les mémes perceptions que les anciens actionnaires
et/ou dirigeants-fondateurs. Cet écart entre les perceptions se traduit en termes de cofits
cognitifs et entraine une différence importante entre le prix des actions et la valeur percue du
fondateur de la firme. Pour une maximisation de la création de valeur de la firme, il est alors

, . . ) L1 . ..
nécessaire pour l'actionnaire de réduire ces colits cognitifs.

L’importance des cofits cognitifs dépend alors du niveau de conflits cognitifs qui découlent
des écarts de perception entre les CI et les entrepreneurs. Ces écarts de perception ou ces
différences de schémas mentaux sont accentués par la nature tacite de connaissance ou par la

répartition dissymétrique® de la connaissance entre les CI et les entrepreneurs.

Parallelement a I'émergence des colits cognitifs, des confrontations de perceptions
naissent des gains cognitifs. Ils sont liés a la capacité des CI a coopérer avec le dirigeant. Les CI
peuvent développer un processus d’apprentissage avec ce dernier et peuvent lui apporter leurs
connaissances, compétences et expertise (Langlois et Robertson, 1995). Avant d’étudier le
processus de partage de ressources cognitives a travers les mécanismes de gouvernance, nous
présentons les principaux travaux de la littérature qui mettent en évidence les apports des CI

en ressources cognitives.

2.1.3. Les apports des CI en ressources cognitives

Dans la synthese proposée par Mac Millan et al. (1988) et Sapienza et Timmons (1989),
sur le lien entre I'implication des CI et la performance des firmes financées, il apparait que

l'intervention des investisseurs en matiére de conseil et de soutien” aux dirigeants est

considérée comme l'une des plus grandes contributions des CI.

%I peutnéanmoinsavoir desconflits cognitifs mémesi la répartitionde connaissancesstsymétrique.
7 Cesauteursdéfinissentle soutienapportépar les Cl commeun rdle interpersonnet'est-a-direun réle d’écoute
critique, de coach,de mentor,de soutienmoral...



Plus précisément, ces auteurs montrent ’aide apportée par ces investisseurs aux dirigeants

dans I'élaboration et la formulation de la stratégie de la firme soutenue.

En poursuivant cette réflexion, Sapienza et al. (1994) analysent les différents apports
réalisés par les CI lors des investissements. Parmi ces roles, le role stratégique des investisseurs
consistant a aider le dirigeant dans la construction de sa vision, est considéré comme 'une des
meilleures contributions des investisseurs en capital a la performance de la firme (Fried et al.
1998). En effet, Sapienza et al. (1996) et Stéphany (1994 ; 1998 ; 2003) montrent que ce rdle
stratégique correspond a une influence des CI sur la maniere dont sont prises les décisions sur
la réflexion stratégique. Grace a leur présence, les prises de décision sont plus formalisées et
réguliéres. Bien au-dela de leur influence sur la prise de décision, Trehan (2000), Desbrieres et
Schatt (2002) trouvent que les CI peuvent également orienter les choix stratégiques de

I'entreprise et influencer la politique d’investissement de 'entreprise (Desbrieres, 2001a).

A la dimension stratégique de leurs apports s’ajoute un aspect organisationnel.
Rosenstein et al. (1993), Fernandez et Cobas (1999), Gorman et Sahlman (1989) et Hellmann et
Puri (2002) montrent que les CI peuvent intervenir dans l'organisation de la firme par
I'embauche de cadres expérimentés, par 'apport de conseils financiers et par un acces a de

nouvelles ressources financiéres.

Par ces apports a caractére aussi bien stratégique qu’organisationnel, les CI contribuent
a la performance de la firme (Sapienza, 1992) en agissant sur les leviers de création de valeur®.
Sapienza (1992), Sapienza et al. (1994, 1996) et Desbriéres (2005) montrent toutefois que
I'importance des apports des CI dépend de plusieurs facteurs de contingence tels que le stade
de développement de l'entreprise, la fraction d’actions détenues par le dirigeant ou encore les
caractéristiques de ’entrepreneur. Une entreprise a un stade de développement peu avancé ou

un entrepreneur disposant de faibles expériences managériales a des besoins plus élevés en

ressources cognitives.

% Stévenoi(2005)identifie desleviersde créationde valeurtels quele développemend’avantagesoncurrentielsu
lesstratégiesie créationde valeur.
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Gréce a leurs apports, De Clercq et Sapienza (2001) et Busenitz et al. (2004) suggerent que les
CI développent avec l'entrepreneur une relation d’apprentissage dans laquelle chaque partie
peut étre considérée comme 'acquéreur d’'une connaissance. Elle nécessite la coordination des

compétences qui dépend de 'expérience des investisseurs.

Dans ce sens, Charreaux (2002a) définit les CI comme des apporteurs de ressources
cognitives c'est-a-dire de compétences, d’expérience et de connaissances qui contribuent a la
performance de la firme. Wirtz (2003) montre l'impact des apports cognitifs des CI sur
I'accroissement des performances apres le LBO. La grande liberté d’action laissée a la direction
notamment dans les choix d’investissement combinée a I'impulsion par le CI d'une dynamique
de recherche et d’apprentissage pour développer les compétences®” managériales contribuent a
la performance du LBO. Charreaux (2003) suggere que les mécanismes de gouvernance
peuvent faciliter la création et le développement de compétences. Filatotchev et Bishop (2006)
montrent que la composition du conseil d’'administration permet le transfert de connaissances
des membres vers le dirigeant. Dans ce sens, les mécanismes sont définis comme des « vecteurs

d’acquisition de connaissances ».

3 7

Nous proposons donc d’étudier les mécanismes de gouvernance en tant que vecteurs

d’échange et d’acquisition de connaissances et compétences aux CI et dirigeants.

% Teece(1986,1988)définit lescompétencedela firme commeun lot différenciéde savoirstechnologiquesy’actifs
et de procéduredrganisationnellegui fournit I'avantageconcurrentiede la firme dansun certaindomaineet mesure
sacapacitéa résoudreune diversitéde problemesechniguest organisationnelsLes compétences’appuientsur des
connaissancesffectivementmobiliséespar la firme dansun environnementdonné, que celles-ci soient tacitesou
codifiées.




2.2. Les mécanismes de gouvernance dans la relation de collaboration entre les CI et
les entrepreneurs

2.2.1. Le conseil d’administration des firmes financées par des CI

Bien au-dela de la fonction principale de surveillance attribuée au conseil

d’administration par Fama et Jensen (1983a), Judge et Zeithaml (1992) montrent les
contributions cognitives de cet organe. Pour Whisler (1988) et Forbes et Milliken (1999), ce
role d’aide du conseil peut particulierement paraitre plus pertinent dans les PME ou I'apport
en ressources cognitives est essentiel pour le développement des compétences du dirigeant.
Judge et Zeithaml (1992) et Fiegener (2005) soulignent I'importance du role cognitif du conseil
d’administration en en montrant 'impact positif sur les plus jeunes et plus petites firmes.
En effet, les dirigeants des PME recherchent le plus souvent des conseils et des compétences
externes pour répondre a leurs préoccupations stratégiques. Par conséquent, ils ont recours a
des administrateurs qui ont de fortes capacités d’expertise et des compétences suffisantes pour
mieux les aider a construire la vision stratégique. La composition du conseil d’administration
est d’autant plus importante qu’elle détermine son degré d’implication et 'ampleur de ses
apports cognitifs (Ward et Handy, 1988 ; Zahra et Pearce, 1989 ; Judge et Zeithalm, 1992,
Dalton et al. 1999).

Pour efficacement participer a la production d’opportunités nouvelles et de développement des
compétences du dirigeant, Charreaux (2000) suggere alors que le conseil d’administration soit
désormais composé de membres pouvant apporter des ressources cognitives au dirigeant. De

fait, la qualité des membres est donc appréciée selon leur niveau d’expertise (Rindova, 1999).

Concernant le conseil d’administration des firmes financées selon les approches
cognitives, peu d’études ont testé a notre connaissance, I'impact du niveau d’expérience et de
la diversité des compétences des membres du conseil sur la performance des firmes. Seuls les

travaux de Filatotchev et Bishop (2002) s’y sont directement intéressés. Ils montrent que la

composition du conseil est liée a la structure de capital.
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Précisément, une augmentation de la participation des dirigeants au capital est positivement
associée a la forte présence de membres internes et a une faible diversité des compétences au
sein du conseil. La forte diversité des compétences a une incidence positive sur la performance

I'introduction en bourse.

En poursuivant cette réflexion, Busenitz (2007, p. 222) conclut de maniére intuitive que
le conseil d’administration des firmes financées par des CI doit étre marqué par une plus forte
diversité de compétences provenant des membres qui le composent (relativement aux firmes
non financées). Il suppose que la présence des CI implique le soutien au dirigeant dans la
construction de sa vision stratégique. Ces derniers s’assurent donc de la composition du conseil
pour apporter des ressources cognitives a I’entrepreneur. Notons que la composition du conseil

d’administration peut donc étre contingentée par différents facteurs.

Au-dela du conseil d’administration, la littérature relative au capital-investissement

analyse la syndication comme un vecteur d’acquisition de compétences pour le dirigeant.

2.2.2. La syndication

Outre l'argument financier qui définit la syndication comme un moyen de partage et de
diversification du risque (Lerner, 1994 ; Manigart et al. 2006), Wright et Lockett (2002),
Manigart et al. (2006) justifient le recours a la syndication par un argument cognitif.
S’appuyant sur la théorie des ressources, ces auteurs expliquent que les CI ne cherchent pas
seulement a donner des moyens financiers a la firme et a s’assurer de la rentabilité de leurs
investissements. Ils suggérent que ces investisseurs apportent également a I'entreprise et a son
dirigeant des ressources de nature cognitive (connaissance, compétence,...) susceptibles
d’influencer la performance de la firme. A ce niveau, Stévenot-Guéry (2007) explique que
Iimpact de ces actionnaires se manifeste d'une part, par les gains cognitifs liés a la

connaissance des CI et d’autre part, par les cofits cognitifs découlant des conflits cognitifs entre

CI et investisseurs.
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La syndication est un mécanisme permettant donc au dirigeant d’accéder a des compétences
diverses ou des ressources spécifiques d’autres firmes (Wernefelt, 1984) ; ce qui conduit a
I’'amélioration du processus de sélection des entreprises financées, a la résolution des
problemes d’asymétrie d’information et de connaissances (Admati et Pfeiderer, 1994) et a de
meilleures performances pour les firmes bénéficiant de ce type de financement.

Peu d’études testent l'efficacité de ce mécanisme en mesurant son impact sur la
performance des firmes financées. Seuls les travaux de Berggren et al. (2006) trouvent un taux
de survie relativement plus faible pour les firmes suédoises dont les opérations ont été
syndiquées. Stévenot-Guéry (2007) trouve que la syndication contribue positivement dun
point de vue cognitif a la performance de la firme lorsque le dirigeant est majoritaire ; ainsi les

conflits d’intéréts sont minimes.

Tian (2008) qui s’intéresse au rbole de la syndication montre que les firmes
entrepreneuriales soutenues par des CI syndiqués sont celles qui ont plus de chance d’étre
introduites en bourse, celles qui souffrent d'une moindre sous-évaluation, qui bénéficient
d'une meilleure valorisation de leurs titres par le marché et enregistrent de meilleures
performances opérationnelles a la suite de l'introduction en bourse. L’auteur souligne toutefois
un biais dans ces résultats 1lié a 'endogénéité de la variable syndication. Il releve que les
investissements syndiqués sont les plus prometteurs et de ce fait sont ceux qui enregistrent une

meilleure performance.

En plus de la syndication, la politique de ressources humaines permet a ces derniers de

participer de maniere active a la formation des compétences dans la firme.

2.2.3. La formation des compétences a travers la professionnalisation de la fonction
Ressources Humaines

La convergence des travaux réalisés en finance et ceux de la gestion des ressources

humaines fait ressortir le role que peut jouer le capital humain dans la création de valeur de la



firme. En effet, les compétences des salariés, fondamentales pour le processus de création de
valeur, représentent I'une des ressources spécifiques de la firme qui lui confére un avantage
concurrentiel sur le marché. Pour maintenir cet avantage, la firme doit alors continuellement
investir dans le capital humain (Charreaux et Desbrieres, 1998). Ceci implique des
investissements en matiére de formation et de recrutement. Bartlett et Ghoshal (2002)
completent cette idée en insistant sur 'importance du recrutement et de la fidélisation des

individus a connaissances spécialisées ou compétences spécifiques.

Dans la théorie du capital humain soutenue par Schultz (1961), et Becker (1964), les
ressources humaines sont considérées comme un facteur déterminant du succes de la firme.
Elles peuvent influencer la performance de I'entreprise. Les CI, conscients de I'importance des
ressources humaines et de 'impact éventuel sur la création de la valeur de la firme financée,
peuvent se servir de la politique de gestion de ces ressources comme un levier cognitif. Peu de
travaux dans la littérature relative a la gouvernance présentent les leviers d’intervention des

investisseurs en matiére de Gestion des Ressources Humaines (désormais GRH).

Van den Berghe et Levrau (2002) soulignent le réle des CI dans la GRH sans pour

autant préciser les pratiques concrétes de l'investisseur.

Hellmann et Puri (2002) qui détaillent plus amplement I'implication des CI en matiére de
GRH suggerent que les investisseurs incitent a une professionnalisation de la GRH. Plus
concrétement, il s’agit de la mise en place de politiques de rémunération par I'adoption de
stock-options ou d'une formalisation du processus de recrutement qui passe par la création
d’un poste de Directeur de Ressources Humaines ou d'un vice président chargé des Ressources

Humaines.
Bygrave et Timmons (1992) affirment que les CI jouent parfois des roles significatifs dans

I'identification et le recrutement de 1'équipe dirigeante. Grace a leurs expériences, ils ont la

capacité d’alimenter et de développer les entreprises en attirant les compétences clés. Ces
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derniers doivent étre les plus qualifiés et sont censés utiliser leur esprit créatif pour atteindre

les objectifs de firme.

Hellmann et Puri (2002) expliquent que la fonction de GRH a tendance a étre plus
professionnalisée dans les start-ups financées par les CI. Ces derniers considérent la
professionnalisation de la fonction de directeur de ressources humaines comme I'un des

apports cognitifs de ces investisseurs car elle permet de structurer I’équipe dirigeante.

Sous une argumentation cognitive, le recrutement dun vice-président chargé des
Ressources Humaines permet lintégration d'un responsable disposant de compétences
spécifiques, d’expérience et d’expertise en matiére de ressources humaines. Il comble ainsi le
manque de connaissances des autres responsables de I'équipe dirigeante dans ce domaine. Lors
des prises de décision stratégique comme l'introduction en bourse d’une firme, la présence
d’'un responsable de Ressources Humaines permet de réfléchir de maniere plus pertinente aux
implications des choix pour le capital humain. Une équipe entrepreneuriale compétente, plus
complete avec des orientations stratégiques a long terme (axées sur le capital humain par

exemple) contribue a une meilleure performance (Welbourne et Cyr, 1999 et Cyr et al. 2000).

Pour conclure, les CI se servent aussi bien du conseil d’administration, de la syndication
que de la politique de GRH pour favoriser I'échange de connaissance et participer a la création

de compétences dans la firme.

En nous appuyant sur l'analyse de la relation Cl-entrepreneur dans une approche
cognitive et les principaux travaux étudiés, nous présentons une deuxieme modélisation

permettant de comprendre la contribution des CI a la performance de I'introduction en bourse

des firmes financées.
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Section 3 : La modélisation de I'impact des CI sur la performance de 'introduction en
bourse des firmes financées sous une approche cognitive de la gouvernance

Nous rappelons que notre modélisation a pour objectif d’expliquer la contribution des
CI a la performance de I'introduction en bourse des firmes financées. Elle s'inspire de I'analyse
théorique de la relation CI / entrepreneur selon les approches cognitives et des travaux

analysés tels que ceux de Wirtz (2006).

3.1. La modélisation de la contribution des CI a la performance de I'introduction en
bourse des firmes financées : une approche cognitive de la gouvernance

Conformément aux théories cognitives, la relation Cl-entrepreneur est marquée par des
conflits cognitifs qui surgissent des divergences de schémas mentaux (Lehn, 1995). Plus les
schémas mentaux des parties divergent, plus les conflits cognitifs sont importants.

Les écarts de schémas mentaux proviennent des représentations individuelles liées aux
expériences de chaque acteur, aux problemes d’asymétrie de connaissance et au caractére
tacite de la connaissance a transférer. Un écart trop important de connaissances peut conduire
a des conflits cognitifs a effet néfaste puisqu’ils peuvent conduire a des conflits d'intérét.
Comme l'explique Wirtz (2006), les conflits cognitifs constructifs engendrent cependant des
cotits cognitifs liés a la réduction des écarts de schémas mentaux. Parallelement, ils générent
des gains cognitifs qui dépendent de la capacité de chaque partie a coordonner, de 'identité

des acteurs et des compétences spécifiques de ces derniers (De La Ville et Griumaud, 2001).

Au-dela de la coopération des dirigeants, la maitrise de la coordination est considérablement
liée aux compétences des CI. Il s’agit de la capacité de ces derniers a valoriser la base de
ressources cognitives de 'entrepreneur ou du dirigeant (connaissances cumulées ...). Dans ce
sens, les mécanismes de gouvernance permettent le transfert de ressources cognitives vers le
dirigeant.

La gouvernance cognitive exercée par les CI définit donc les apports des CI en termes de

ressources cognitives par le biais des mécanismes de gouvernance. Elle a pour objectif de
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réduire les conflits cognitifs néfastes et générer des gains cognitifs, et de ce fait elle affecte
positivement la performance de l'introduction en bourse. Plus les conflits cognitifs sont
importants, plus la gouvernance cognitive de la relation CI-entrepreneur est importante, plus
la performance de la firme est élevée. Wirtz (2006) suggere que I'existence de cofits cognitifs
lors de 'ouverture de capital peut également avoir une influence sur le prix des actions et sur
la performance de l'introduction en bourse. L’écart de schémas mentaux et de perceptions
entre les nouveaux actionnaires externes et les anciens actionnaires CI / dirigeants-fondateurs
se traduit en termes de cofits cognitifs et entraine une différence importante entre le prix des
actions et la valeur percue du fondateur de la firme. L’implication des CI dans les mécanismes
de gouvernance au moment de lintroduction en bourse peut alors permettre a ces

investisseurs de réduire les cofits cognitifs.

La figure suivante est la schématisation de notre modélisation. A I'instar du modéle
explicatif de la performance de l'introduction en bourse des firmes financées par des CI dans
une approche disciplinaire de la gouvernance, la modélisation consideére les déterminants de la

gouvernance de la relation Cl-dirigeant et de l'incidence de cette gouvernance sur la

performance de la firme au moment de l'introduction.
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Figure 11.3. : le modele explicatif de I'incidencede la gouvernance cognitive de la relation ClI-
dirigeant sur la performance de l'introduction en bourse des firmes financées
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De cette modélisation, nous déclinons plusieurs hypotheses :

3.2. Les hypotheses dérivées du modele

Conformément aux travaux!® relatifs a la contribution des CI, I'importance des apports

cognitifs des CI dépend de plusieurs facteurs liés a la firme ou au dirigeant (Sapienza et Gupta,

1994 ; Elango et al. 1995).

100 pour une synthésede la littérature, voir les travauxde Gormanet Sahiman(1989), Gomez-Meijaet al. (1990),
Sapienzat Gupta(1994),Carteret Van Auken (1994).
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Selon les théories cognitives et le modele développé par Wirtz (2006), l'intensité de la
gouvernance cognitive exercée par les CI dépend de l'ampleur des cofits cognitifs, une
résultante des conflits cognitifs accentués par la répartition dissymétrique de connaissance et
le caractere tacite de la connaissance. Parallelement a ces cofits, les conflits cognitifs créent des

gains cognitifs qui dépendent des caractéristiques des CI.

Nous proposons d’étudier les variables qui déterminent la gouvernance cognitive de la
relation ClI-dirigeant en analysant celles qui ont un impact sur le niveau des cofits et gains

cognitifs.

3.2.1. Les déterminants de la gouvernance cognitive de la relation CI-dirigeant

Selon le modele proposé précédemment, les conflits et cofits cognitifs sont dune part,
liés au degré d’asymétrie de connaissances. Plus le degré d’asymétrie de connaissance est élevé
entre les CI et les entrepreneurs, plus importants sont les conflits cognitifs, plus élevés sont les

cotits cognitifs ; d’ou I'importance d'une gouvernance axée sur le partage de connaissances.

3.2.1.1. Le lien entre le degré d’asymétrie de connaissance et la gouvernance cognitive de
la relation CI-dirigeant

Dans la relation Cl-entrepreneur, le degré d’asymétrie de connaissances qui accroit les
écarts de connaissance, peut étre plus élevé selon le degré de maturité de la firme (Landstrom,

1992).

3.2.1.1.1. Le degré de maturité de la firme et la gouvernance cognitive de la relation CI-
dirigeant

Une entreprise a un stade de développement peu avancé a un stock de connaissances
cumulées relativement faible par rapport a celui des CI, généralement plus expérimentés. En

admettant cette répartition dissymétrique de la connaissance, il est plus qu'évident que les

schémas mentaux et les visions stratégiques des CI et de 'entreprise soient différents.
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Le manque de spécialisation et de compétences des PME lors de la phase de croissance
de la firme explique I'importance de compétences externes telles que les CI (Duchénaut, 1996).
Grace a leurs compétences, ces derniers enrichissent la connaissance de l'entreprise et
participent a I'évolution de ses schémas mentaux. On assiste alors a la réduction d’une part de
‘écart de perception des opportunités d’investissement et des conflits cognitifs
« destructeurs » ; d’autre part, a la création de gains cognitifs. La coordination du processus
d’apprentissage et de transfert de connaissances nécessite cependant que les CI disposent d'un

niveau important d’expériences.

Lorsque l'entreprise est a un stade de développement avancé, Barney et al. (1989)
précisent que celle-ci a un cumul de connaissances relativement important et les cofits de
transfert de connaissance des CI vers l'entreprise sont probablement plus élevés (temps,
difficulté d’intégration). Le processus d’apprentissage organisationnel y est donc plus

complexe.

De cette argumentation, nous déclinons I’hypothese suivante :

Hioa: La gouvernance cognitive exercée par les CI est d’autant plus importante que

l'entreprise est a un stade de développement peu avancé.

Le niveau d’expérience du dirigeant parfois couplé avec le degré de maturité de
l) . . . , . 5 . .« .
entreprise peut avoir une influence sur les représentations de l'entreprise et sur les visions

stratégiques de 'entrepreneur.
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3.2.1.1.2. Le niveau d’expériences managériales de l'’entrepreneur et la gouvernance
cognitive de la relation CI-dirigeant

Mac Millan et al (1987) et Sapienza (1992)!%! relevent que la personnalité et le niveau
d’expérience de I'entrepreneur/dirigeant définissent la qualité du management.
Pour cette raison, les capacités managériales du dirigeant constituent I'un des principaux
criteres de sélection et d’évaluation de la firme par les CI (Higashide et Birley, 2002). En effet,
la qualité des décisions stratégiques prises dépend des capacités cognitives de l'équipe
dirigeante ou celle de lentrepreneur (Amason, 1996). Le niveau relativement faible
d’expériences managériales du dirigeant ne lui permet pas d’avoir une vision compléte de la
stratégie de l'entreprise, de sa gestion ou encore des opportunités d’investissement. Dans ce

cas, la probabilité que son modeéle cognitif differe de celui des CI est donc plus forte.

Une gouvernance cognitive des CI est d’autant plus importante qu’elle permet au dirigeant de
bénéficier des compétences des investisseurs en vue d’élargir sa vision de l'organisation.
Sapienza et Gupta (1994) montrent les besoins plus importants en ressources cognitives des
dirigeants dont le niveau d’expériences managériales est faible. Ces derniers sont plus réceptifs
aux conseils et a l'aide apportée par les CI dans la formulation de la stratégie (Barney et al.
1996) lors des réunions du conseil d’administration ; d’oll une convergence des représentations

entre les dirigeants et les CI (Desbrieres, 2005).

Hiob : La gouvernance cognitive exercée par les CI est d’autant plus importante que le

niveau d’expériences managériales du dirigeant/entrepreneur est limité.

D’apres notre modéle et les développements de Wirtz (2006), 1a nature spécifique de la
connaissance peut étre également une source de conflits cognitifs dans le sens elle souleve des

questions essentielles de transférabilité. Accentuée selon le secteur d’activité, elle peut ainsi

101 | es premierstravaux qui montrent'importance des compétenceslu managerdans la prise de décision du
financemenpar capital-investissememsbntceuxde Mc Millan etal (1985)et Goslinet Barge(1986).
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accroitre la répartition initiale dissymétrique de la connaissance entre les CI et les

entrepreneurs.

3.2.1.1.3. Le caractere tacite de la connaissance et le secteur d’activité et la gouvernance
cognitive de la relation CI-dirigeant

Conformément a la théorie des ressources, la connaissance spécifique considérée
comme une ressource rare, procure un avantage concurrentiel a la firme et peut accroitre ses
opportunités et capacités d’'innovation (Hage et Aiken, 1970 ; Tsai, 2001). Toutefois, se pose la
question de sa transférabilité en raison de son caractére tacite. La complexité du processus
d’acquisition des spécificités de la firme (contenues dans la connaissance spécifique) nourrit les
conflits cognitifs déja existants entre les CI et les dirigeants. Le caractére tacite des
compétences clés d'une firme évoluant dans un secteur a connaissance spécifique accroit le
risque de conflits cognitifs et de fait, les colits cognitifs. Dans un tel contexte, les interactions
fréquentes entre l'entreprise et les CI peuvent favoriser I'’échange de connaissance; dou

I'importance d’une forte implication des CI dans la gouvernance de la firme.

Hioc : La gouvernance cognitive exercée par les CI est d’autant plus importante que

1) . I3 , > o e g . ;e e
entreprise financée évolue dans un secteur d’activité a connaissance spécifique.

Par-dela les caractéristiques de la firme et du dirigeant, Stévenot (2006) précise que le
niveau d’expérience des CI ainsi que leur taux de participation au capital sont autant de

facteurs qui déterminent I'importance des gains cognitifs dans la relation CI-entrepreneur.

3.2.1.2.  Les caractéristiques des CI et les gains cognitifs de la relation CI-dirigeant

Dans les approches cognitives, le niveau d’expérience des CI constitue 'une des sources

clés de la création de valeur. En se basant sur les différentes définitions de compétence, nous
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retenons trois niveaux d’expériences : 'expérience spécifique des CI de la firme, I'expérience

du métier de CI et 'expérience liée a leur degré de spécialisation.

3.2.1.2.1. L’expérience spécifique des CI de la firme et les gains cognitifs de la relation CI-
dirigeant

Les Cl-actionnaires sont supposés étre plus efficaces dans leurs apports en ressources
cognitives en raison de leurs compétences qui leur permettent, soit d’accéder ou traiter
I'information collectée sur la firme plus rapidement et de maniére pertinente, soit d’enseigner
plus facilement aux dirigeants a identifier et évaluer eux-mémes les opportunités
d’investissement. Une longue durée d’investissement leur permet d’enrichir leurs
connaissances spécifiques de la firme financée. Elle favorise également le développement de
leurs compétences initiales en approfondissant leurs compréhensions des questions
stratégiques préoccupant la firme ; ce qui leur donne la possibilité de mieux aider le dirigeant
dans la construction de la stratégie de la firme et dans l'identification des opportunités

d’investissement.

Hita: La gouvernance cognitive des CI est positivement associée a leur niveau de

connaissances spécifiques de la firme.

Au-dela de la connaissance spécifique, 'expérience qu'ont les CI du métier influence

leur intervention dans la firme sous un point de vue cognitif.

3.2.1.2.2. L’expérience dans le métier de CI et les gains cognitifs de la relation CI-dirigeant

Plusieurs travaux dont notamment ceux de Rosenstein et al. (1993), Sapienza et al.

(1996), Jain (2001) et Manigart et al. (2002) qui analysent 'impact des caractéristiques des CI
sur la performance des entreprises financées, montrent que la probabilité de succés d'une

entreprise financée augmente avec le niveau d’expérience des investisseurs dans le métier du



capital-investissement. Les CI les plus expérimentés ont une capacité supérieure!?? en termes
d’évaluation des tendances du marché, d’identification des opportunités d’investissement.

Ils sont percus comme des investisseurs aux compétences supérieures qui contribuent au
processus de création de valeur d’'une firme. Leur niveau élevé d’expérience du métier leur
confere également un avantage dans le sens ou ils ont des contacts importants tels que les
intermédiaires pour les introductions en bourse ou encore des capacités d’évaluation pour
introduire en bourse l'entreprise financée dans la période jugée optimale, d’évaluation et de
choix d’investissement et de politique de financement. D’ailleurs, Gottschalg et al. (2004)
montrent des rentabilités boursiéres plus importantes pour les firmes financées par des CI dont

le niveau d’expérience de ces derniers dans le métier (de capital-investissement) est élevé.

Nous formulons I'hypothese suivante :

Hiib: La gouvernance cognitive exercée par les CI est positivement associée a leur

niveau d’expérience dans le métier (de capital-investissement).

Dans l'approfondissement des recherches consacrées au lien entre le niveau
d’expérience des CI et leur contribution a la performance de la firme, Sapienza et al. (1996)
identifient que le degré de spécialisation des CI apparait comme une variable pertinente

pouvant expliquer le niveau d’implication des CI.

3.2.1.2.3. Le degré de spécialisation et les gains cognitifs de la relation CI-dirigeant

Pour De Clerq et Dimov (2003), la spécialisation des CI par secteur d’activité ou stade
d’investissement leur permet d’acquérir des compétences spécifiques en termes de saisie et de

maitrise des complexités d'un secteur d’activité ou du stade de développement de la firme. Ce

processus d’acquisition implique que ces derniers aient développé un processus d’apprentissage

102 | es travaux de Barry (1994), Lerner (1994a,1994b, 1994c), Gompers(1995) montrentun lien positif entre
I'expériencedu Cl etla performancedela firme financée.
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leur permettant d’intégrer plus rapidement et de comprendre plus facilement les connaissances

tacites des entreprises financées afin de mieux identifier les opportunités d’investissement.

En intégrant I'’hypotheése de la rationalité limitée, nous pouvons faire ressortir une autre
argumentation présentant l'intérét de la spécialisation. En effet, les individus, notamment les
CI ont une capacité limitée pour acquérir et stocker toutes les nouvelles connaissances. Par la
spécialisation, ceux-ci ne cumulent qu'une fraction de connaissances, précisément celle d’'un
domaine particulier comme le secteur d’activité particulier ou le stade d’investissement. Ils
développent alors une expertise et des compétences particulieres dans ce domaine ; ce qui leur
permet de contribuer a la performance de la firme de maniére plus pertinente (Bottazzi et Da

Rin, 2003).

Nous pouvons donc émettre I’hypothese suivante :

Hiic : La gouvernance cognitive exercée par les CI est d’autant plus importante que les

CI sont spécialisés.

Jusque la, nous avons considéré les CI comme un groupe homogene d’investisseurs.
Pourtant, plusieurs études relatives aux CI, notamment celles de McNally (1997), Maula et
Murray (2002) et Ginsberg et al. (2005) soulignent 'importance des différentes catégories de

CI dans le processus la création de valeur dans la firme.

3.2.1.2.4. Le type de CI et les gains cognitifs de la relation CI-dirigeant

Dans la littérature, il apparait que les « corporate venture capitalists » ou CI industriels
(une catégorie de CI affiliés) se distinguent des autres catégories de CI en raison de leur
incitation plus grande pour le transfert de connaissances vers les firmes financées. Aussi, ils

bénéficient d’'une meilleure performance — meilleurs résultats financiers, stratégiques ou

boursiers — (Gompers et Lerner, 2004 ; Maula et al. 2003 ; Ginsberg et al. 2005).
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En effet, les objectifs et orientations des CI industriels!®® sont davantage d’ordre stratégique
que financier (pour les CI indépendants) ; ce qui explique 'engagement plus important des CI
affiliés (a un groupe industriel) dans les activités d'innovation, dans I'exploitation des synergies
(Dushnitsky et Lenox, 2005). Par-dela ces activités, Dushnitsky et Lenox (2006) montrent que
les CI bénéficient de connaissances plus profondes des marchés et des technologies ; ce qui
accroit leurs compétences en matiére de sélection. En plus, ils fournissent des connaissances et
ressources complémentaires enrichissant ’analyse stratégique de leur environnement pour une

meilleure identification d’opportunités.

Hiid: La gouvernance cognitive des CI est d’autant plus importante que les CI sont

affiliés (a un groupe industriel).

Bishop et Filatotchev (2002) et Stévenot-Guéry (2007) montrent que l'intérét des
investisseurs a simpliquer davantage dans une syndication varie selon leur taux de

participation.

3.2.1.2.5. Le taux de participation des CI dans la firme soutenue et la gouvernance cognitive
de la relation CI-dirigeant
Une prise de participation majoritaire des CI dans une firme suppose des
investissements financiers importants et ainsi qu'un investissement du temps permettant
d’accompagner efficacement 'entrepreneur (rencontres formelles ou informelles pour partager

les connaissances, pour conseiller, aider le dirigeant a identifier les meilleurs opportunités

d’investissement).

103 | 'enquéte menéepar le cabinetErnst et Young (2006) sur les programmesdu capital-investissemerindustriel
indique que 67 % desClI (toustypesconfondus)investissenpour desraisonsstratégiquesiansles entreprisesvia le
capital-investissemenndustriel. L'intérét desCl industrielspour les objectifs stratégique®t leur niveaurelativement
élevé d’expertisesectorielleet technologiqudeur permettentd’orienter leurs efforts sur les activités nourrissantia
croissancede la firme. Plus concrétementjls vont davantagedans la levée de fonds supplémentairesdans le
recrutementdes dirigeantsou I'équipe dirigeante,dansla professionnalisatiorde la firme ou dans les conseils
technologiques.
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Lorsque les intéréts financiers des CI sont faibles, ces derniers ne sont pas nécessairement
motivés a construire avec le dirigeant dans un long et lourd processus d’apprentissage (en
temps, capitaux...). Le taux de participation des CI influence donc leur propension a

s'impliquer dans la gouvernance des firmes avec pour finalité d’aider le dirigeant a acquérir et

créer de la connaissance.

Nous émettons I'hypothése suivante :

Hite: La gouvernance cognitive exercée par les CI est positivement associée a la

fraction d’actions détenues.

En définitive, les gains cognitifs de la relation Cl-entrepreneur dépendent non
seulement du niveau d’expérience des CI mais également de leur structure de propriété et leur
taux de participation qui influencent leur capacité a apporter des ressources cognitives a la
firme par le biais de mécanismes de gouvernance classiques (tels que le conseil
d’administration) et spécifiques (tels que la syndication). Ces derniers apparaissent ainsi
comme des vecteurs d’acquisition, d’échange et de construction de connaissances qui peuvent

positivement influencer la performance de la firme.

A Tinstar du modele proposé dans le chapitre précédent, nous analysons premiérement
I'impact des mécanismes classiques de gouvernance, puis celui des mécanismes spécifiques au

capital-investissement sur la performance de la firme au moment de l'introduction en bourse.

3.2.2. Le systeme de gouvernance comme vecteur d’acquisition et de création de
ressources cognitives : I'impact sur la performance de l'introduction en bourse
des sociétés financées

Nous rappelons que le systéeme de gouvernance sous le modele cognitif de la théorie n’a
plus essentiellement pour objectif d’aligner les intéréts du dirigeant sur ceux des actionnaires

grace aux leviers disciplinaires axés sur le « monitoring », mais plutot d’aider les dirigeants dans
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la construction de la vision stratégique de la firme et dans l'identification d’opportunités

d’investissement par le biais de leviers cognitifs axés sur le « mentoring ».

Selon Daily et al. (2002), la structure de propriété identifiée dans la vision disciplinaire
de la gouvernance comme un mécanisme d’incitation et de contrdle peut étre analysée dans
une approche cognitive comme un levier permettant d’orienter le dirigeant dans la vision

stratégique de I'entreprise et d’'influencer la performance de la firme.

3.2.2.1. Les mécanismes classiques de la gouvernance et la performance de I'introduction
en bourse des firmes financées
Wirtz (2006) explique que la capacité a jouer un réle cognitif dépend de la nature des
investisseurs intervenant dans les mécanismes de gouvernance. D'un point de vue cognitif,
I'identité des actionnaires d’origine dans la structure du capital peut étre une source de gains

cognitifs et positivement influencer la performance de I'introduction en bourse.

3.2.2.1.1. L’identité des actionnaires comme source de compétences

L’'introduction en bourse est une opération financiere qui nécessite une maitrise
parfaite des procédures. Un CI bénéficiant non seulement de connaissances spécifiques de la
firme, d’'une bonne expérience du métier mais surtout d’expérience en matiere d’introduction
en bourse est capable d’apporter ses compétences aux dirigeants / entrepreneur et les conseils
nécessaires pour traiter les aspects stratégiques et techniques de 'opération d’introduction en
bourse tels que la qualité des informations présentes dans un prospectus. Ainsi, il peut
influencer les perceptions qu'ont les investisseurs de la firme grace a leurs connaissances ou

encore orienter les dirigeants dans le choix d’intermédiaires de la période d’introduction

(Lerner, 1994).



Un CI ayant conduit un nombre relativement important d’entreprises a s’'introduire en
bourse, a a priori, une meilleure connaissance des mécanismes pouvant influencer la
performance de l'introduction (la période d’introduction, d’intermédiaires, dans le choix de la
politique de marketing lors de lintroduction en bourse, dans la sélection d’information
divulguée dans les prospectus). Ceci devrait donc conduire a une meilleure performance de
I'introduction en bourse de la firme. En outre, le maintien d'une forte participation des CI
expérimentés en matiere d’introduction en bourse peut réduire les cofits cognitifs liés a
I'entrée de nouveaux actionnaires lors d’'une introduction en bourse. En considérant que les
nouveaux actionnaires externes et les anciens actionnaires et/ou dirigeants-fondateurs ne
partagent pas les mémes perceptions, la présence de ces investisseurs au moment de 'opération
peut positivement influencer la valeur de la firme percue par les nouveaux actionnaires et
réduire les écarts de perception entre les deux parties; d’'ol une minimisation des cofits

cognitifs.

Hi2 : La performance de I'introduction en bourse de la firme financée est positivement

associée au niveau d’expérience des CI en matiére d’introduction en bourse.

En rappelant les travaux de Whisler (1988), Judge et Zeithalm (1992) et Forbes et Milliken

(1999) basés sur les ressources cognitives, la composition du conseil d’administration peut
influer sur ses contributions cognitives: sa capacité a aider le dirigeant a détecter les

opportunités d’investissement et a développer ses capacités (Charreaux, 2000)

3.2.2.1.2. La composition du conseil d’administration

D’apres les approches cognitives, le niveau de compétences des membres constitue alors
I'un des premiers criteres (Rindova, 1999) de sélection. Les membres compétents sont supposés

avoir une forte expertise leur conférant des qualités supérieures pour aider le dirigeant, surtout

au moment de 'introduction en bourse.
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IIs peuvent traiter d’'une facon plus pertinente, les informations collectées grace aux
expériences précédentes dans des entreprises similaires et peuvent également détecter plus
facilement les opportunités d’investissement. Dans la littérature, les CI s’'inscrivent dans cette
catégorie de membres compétents pouvant jouer un role cognitif. Leur présence apparait donc

essentielle au sein du conseil d’administration.

Dans leur étude portant sur les déterminants de la structure du conseil d’administration des
firmes financées soutenues par des CI lors d'une introduction en bourse, Baker et Gompers
(2003) expliquent que les CI modifient la structure du conseil. Ces derniers réduisent le
nombre de membres spécialisés par fonction (comme les banquiers, les comptables, avocats...)
présents au conseil en faveur d’autres membres plutot expérimentés. Ces membres sont jugés
expérimentés lorsqu’ils ont exercé un mandat ou en exercent un dans une entreprise
partageant le méme domaine d’activité que la firme soutenue. Grice a leur expertise et
connaissances spécifiques découlant de leur spécialisation, les CI remplissent ce dernier critere

et sont capables d’apporter les ressources cognitives nécessaires au développement de la firme.

Dans cette catégorie de membres compétents se situent les administrateurs internes. Selon
Jensen (1993), ces derniers ont par leur fonction des compétences techniques et une bonne

connaissance de 'entreprise nécessaire a la prise de décision (Filatotchev et Bishop, 2002).

Nous retenons donc ’hypothése suivante :

Hi3a : La performance de I'introduction en bourse de la firme financée est d’autant plus

élevée que le conseil des firmes financées est composé d’administrateurs compétents.

Les CI membres du conseil sont compétents lorsqu’ils ont une bonne connaissance spécifique

de lentreprise ou lorsqu’ils bénéficient d’expériences dans des entreprises similaires (en termes

de domaine d’activité ou de stade de développement).
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Le dernier critére en termes de composition du conseil d’administration est la diversité
« cognitive ». La théorie de la connaissance ou «Kowledge Based View» nous enseigne que la
diversité de connaissances constitue l'un des déterminants majeurs de la performance dune
firme. Dans son analyse du r6le du conseil d’administration, Charreaux (2000) précise que la
capacité de cet organe a favoriser la création de connaissance dépend de la diversité des
compétences qui y résident. En effet, Bantel and Jackson (1989) expliquent que les groupes
dont les individus ont des compétences et connaissances diverses sont plus efficaces dans la
résolution des probléemes complexes et prennent les meilleures décisions. La diversité de
connaissances permet une complémentarité entre les compétences des individus, ce qui
enrichit les processus de réflexion et de prise de décision. Notons toutefois que la diversité
rend parfois difficile l'intégration d’idées (du fait des divergences de schémas cognitifs).

Néanmoins, elle demeure une source de richesse et de création de valeur (Hoffman, 1959 ;
Hoffman and Maier, 1961).

Nous en déduisons I'’hypothese suivante :

Hisb: La performance de I'introduction en bourse de la firme financée est d’autant plus élevée

que le conseil des firmes financées est composé d’administrateurs aux compétences diverses.

Parallélement aux mécanismes classiques de gouvernance, la syndication est considérée
comme un mécanisme spécifique du capital-investissement pouvant influencer la performance

de la firme soutenue.

3.2.2.2. Les mécanismes spécifiques au capital-investissement

3.2.2.2.1. La composition de la syndication

Conformément aux approches cognitives, et précisément la théorie des ressources, il

apparait que la syndication est un mécanisme permettant d’obtenir des ressources spécifiques

d’autres firmes (Wernefelt, 1984).
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Dans ces approches, I'’hétérogénéité des sources de compétences devrait permettre la
complémentarité et étre une source de création de valeur pour la firme qui en bénéficie. La
diversité dans la syndication peut donc étre déterminante pour l'efficacité du réle cognitif des
CIL. Dans ce sens, Jungwirth et Moog (2004) trouvent que les CI généralistes disposent d'un
savoir-faire trés vaste dans la création et le financement des entreprises en comparaison aux CI
e , . g , T .
spécialisés qui n’ont qu'une connaissance spécifique d’'un secteur d’activité ou du cycle de vie
particulier d'une firme. Cependant, cette spécialisation permet a ces derniers d’avoir une
connaissance approfondie des problemes d'une firme évoluant dans leur domaine de
compétence. La combinaison de ces deux catégories de CI dans une syndication accroit les
compétences mutuelles des investisseurs et leur permet de mieux orienter le dirigeant dans sa
prise de décision. En retenant 'argument cognitif de la syndication, la complémentarité des
compétences dans la syndication aide a la résolution des probléemes d’asymétrie de
connaissances entre CI (Admati et Pfeiderer, 1994), favorise 'enrichissement des compétences

des dirigeants et contribue aux performances des firmes financées.

Nous déclinons les hypotheses suivantes :

Hi4a : La performance de I'introduction en bourse de la firme financée est positivement liée

a la syndication.

Hi4b : La performance de l'introduction en bourse de la firme financée est d’autant plus

élevée que la syndication est composée de CI aux compétences complémentaires.

Toutefois, soulignons I'existence des probléemes d’intégration et de conflits d’'intéréts et/ou
cognitifs qui peuvent surgir entre les CI et réduire les effets positifs liés a la syndication.
L’existence d’un chef de file dans ce genre de financement permet de partiellement mitiger les

différences de points de vue puisque celui-ci représente le principal acteur dans le partage des

connaissances de marché et de lindustrie, dans l'expertise managériale et les conseils
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stratégiques. Les autres investisseurs membres de la syndication sintéresseraient alors a

acquérir de nouvelles connaissances (Manigart et al. 2002b).

Conformément aux théories de ressources, l'acquisition des compétences est aussi
importante que leur création. La création de compétences en implique la formation. Hellmann
et Puri (2002) et Stevenot-Guéry et Guéry (2006) montrent ainsi I'implication des CI dans la

politique de Gestion de Ressources Humaines (GRH).

3.2.2.2.2. Lacréation et formation de compétences a travers les fonctions de Gestion de
Ressources Humaines

Comme nous l'avons déja expliqué, il apparait que les CI s’impliquent aussi bien
directement qu’indirectement dans la formation des compétences. Notamment, Hellmann et
Puri (2002) montrent que la fonction de Gestion des Ressources Humaines a tendance a étre
plus professionnalisée dans les start-ups financées par les CI. Le recrutement dun vice-
président chargé des Ressources Humaines permet l'intégration d'un responsable disposant de
compétences spécifiques, d’expérience et d’expertise en matiere de ressources humaines
conduisant a des décisions plus optimales!®. Par ailleurs, la professionnalisation de la fonction
de ressources humaines permet la formalisation des procédures de recrutement ; ce qui
s’'inscrit dans le cadre du processus d’apprentissage organisationnel de la firme. En période de
croissance rapide ou de changement stratégique comme une introduction en bourse, la
présence dun cadre ayant la capacité de capitaliser les actifs humains de la firme peut
constituer un facteur essentiel pour le succes de la firme. Il dispose de 'expertise nécessaire au
développement des processus et programmes de formation, utiles pour accroitre les

compétences et maintenir les ressources clés.

A notre connaissance, peu d’études examinent le lien entre la professionnalisation de la

fonction de ressources humaines et la performance de la firme.

194 pour Dyer et Kochan(1995); Martell et Carroll (1995) et Mohrmanet al. (1996),la présencel’un responsablele
ressourceshumainespermet de réfléchir aux implications des choix sur le capital humain, ce qui conduit a des
décisionsplusoptimales.



Notamment, Welbourne et Cyr (1999) et Cyr et al. (2000) testent I'impact'® de la présence
d’un vice-président chargé des ressources humaines sur la performance de la firme au moment
de l'introduction en bourse. Ils constatent un effet positif de la présence d'un vice-président
chargé des ressources humaines sur le taux de croissance du chiffre d’affaires et de I'’évolution
de la performance des titres (mesurée par le bénéfice net par action) pour les petites
entreprises a forte croissance. La professionnalisation de la fonction de ressources humaines
étant plutét commune dans les grandes entreprises, elle n’a de sens que pour les plus petites
entreprises qui sont en phase de croissance ou la formation des compétences s’avere plus utile

pour le développement de I'entreprise.

En considérant que les CI participent activement a la formation des compétences, la
probabilité d’avoir une professionnalisation de la fonction de ressources humaines doit étre

plus importante pour leurs entreprises.

Hisa : La probabilité d’avoir une professionnalisation de la fonction des Ressources

Humaines est plus élevée dans les entreprises soutenues par des CI.

En supposant que les entreprises étudiées sont toutes en phase de croissance et en
période de changements importants en raison de lintroduction en bourse, celles qui
bénéficient d'une professionnalisation de la fonction de Ressources Humaines devraient avoir
une meilleure performance puisque la professionnalisation implique un apprentissage

organisationnel plus important, une formation des compétences de la firme et de fait des gains

cognitifs.

De ce raisonnement, découle ’hypothése suivante :

195 A notre connaissancerés peu d’étudesont testéle lien dela professionnalisationle la fonction de ressources
humainestdela performancelela firme.
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Hisb : La performance de I'introduction en bourse de la firme financée est d’autant plus
élevée qu’il existe une professionnalisation de la fonction des Ressources Humaines

dans les entreprises financées.

Dans cette partie, nous avons supposé que les CI favorisent le partage de connaissances
et le développement de compétences des dirigeants par le biais de mécanismes de gouvernance

aussi bien classiques que spécifiques; ainsi, ils peuvent influencer de maniére directe ou

indirecte la performance de 'introduction d’une firme financée.
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Conclusion du chapitre 4

Ce chapitre théorique relatif a 'étude de la collaboration productive entre les CI et les
dirigeants s'est essentiellement basé sur les théories cognitives de la gouvernance qui
enrichissent la compréhension du role des CI et leur impact sur la performance de la firme.
L’étude de cette relation vise un double objectif : d'une part, élucider dans quelle mesure les CI
apportent leurs connaissances et compétences aux dirigeants a travers les mécanismes de
gouvernance classiques et spécifiques au capital-investissement ; et d’autre part, relier cette

gouvernance cognitive a la performance de 'introduction en bourse de la firme financée (cf.

figurell.4).

Pour ce faire, nous nous sommes intéressée aux notions de connaissance et de
I'apprentissage nécessaires a I'étude au processus de création de valeur dans la relation entre
les CI et dirigeants. Dans ce processus, l'acquisition et l'accumulation de connaissances
conferent aux CI des compétences et une expertise permettant d’aider le dirigeant a créer de
nouvelles connaissances, a construire des opportunités d’investissement tout en stimulant le

processus d’apprentissage organisationnel.

Toutefois, les apports en ressources cognitives des CI a l'entreprise n’excluent pas
I'existence de conflits et de cofits cognitifs. La relation de collaboration entre CI-dirigeants
implique des conflits cognitifs issus de divergences de schémas mentaux entre les acteurs
pouvant nuire a I'échange productif. L’analyse du processus de création de connaissances
révele des différences de schémas mentaux renforcées par la répartition dissymétrique de la
connaissance entre les CI et les entrepreneurs, par le caractére non transférable des
connaissances tacites conduisant a des perceptions différentes des opportunités
d’investissement ; ce qui peut engendrer par la suite des cofits cognitifs importants. Il convient

toutefois de préciser que ces conflits ne sont pas toujours néfastes a la construction de

connaissance.
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L’importance de ces cofits cognitifs dépend du niveau d’asymétrie de connaissance et du
caractére tacite de la connaissance. La contribution des CI a réduire ces cofits passe par les
mécanismes de gouvernance (d'ou le terme de gouvernance cognitive) censés stimuler

I'apprentissage, initier la formation de compétences. Elle est aussi bien directe qu’indirecte et

influence la performance de 'opération d’introduction en bourse.
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Figure 11.4 : la modélisation de la gouvernance cogtive des Cl et impact sur la performance de I'intoduction en bourse

Gouvernance cognitive et performance de l'introdudbn en

Déterminants de la bourse

[
|
I
o I
Gouvernance cognitive des ClI :

(G
|
|
|
I
|
I

O N ‘tie d
connaissance et colts codtifs \

Degréde maturité delafirme

Mécanismesclassques \

Niveaud’expéiencesdesCl
préseits dansle captal en
matiered’introdudionen

Caradéeretadtedela
connassancest set¢eurd’activité

(72]
‘% bourse
Niveaud’expéiences g c giond o
managémlesde I'entrepreneur =3 , omposion ducons
2 d’administration entermes
2 decompdenceset de Performance de
Caractéristiques des Cl et gins & diversté desressources r :
e e lintroduction en
cogritifs 3
5 bourse
Différents typesd’expéiences ®

Mécanismesspédfiques
desClI P g

a|sJanen e |Dsapsannubosaninossalua syoddy

Degréde spédalisaion Syndcationentermesde

compostion

TypedeCl

Professonndisaiondela
fonctionressources /
humanes

Prisede patticipation desCl

\

207



CONCLUSION DE LA PARTIE 2

L’objectif de cette partie est d’analyser la relation CI-dirigeant d'un point de vue
théorique. La théorie de la gouvernance a été mobilisée comme le principal référentiel. En
effet, celle-ci propose deux perspectives d’analyse : la premiére fondée sur la théorie de
I’'agence met en évidence le modéle disciplinaire de la gouvernance ; et la deuxiéme, issue

des théories cognitives en stratégie correspond au modele cognitif de la gouvernance.

La premiere approche disciplinaire, met en relief une relation de coopération,
essentiellement de principal-agent qui justifie 'importance du role disciplinaire des CI.
Ces derniers disposent d’'un droit de regard et de controle sur les décisions et les actions du
dirigeant. L’'importance des probléemes de divergences d'intérét et d’asymétrie
d’information engendre des colits d’agence considérables. L'intensité du controle exercé
par les CI a travers le systeme de gouvernance dépend donc du niveau de ces cofits,
souvent accentués par les caractéristiques de la firme telles que la structure de propriété, le
cycle de vie de la firme, ... ainsi que celles de l'entrepreneur et des CI... Cette forte
implication dans les mécanismes de gouvernance est censée réduire les cotits d’agence a
priori plus élevés lors d’'une ouverture de capital — en raison de la dilution du capital qui
en résulte. Par conséquent, un controle serré des dirigeants par les CI peut positivement

affecter la performance de l'introduction en bourse de la firme financée.

La vision disciplinaire de 'implication des CI est jusqu'a présent I'angle d’analyse
dominant des études relatives a la relation Cl-dirigeant. Toutefois, la prise en compte
uniquement de cette vision dans l'’étude de la relation CI-dirigeant ne donne qu'une
explication partielle de la contribution des CI et conduit a une étude incomplete. En effet,
I'approche disciplinaire de la gouvernance mobilisée pour expliquer I'implication des CI
limite la compréhension du role des CI dans la mesure ou cette approche ignore

essentiellement la maniére dont la valeur est répartie, et surtout les principales sources de

création de valeur.
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Nous avons donc considéré les approches cognitives dans notre étude de la relation CI-
dirigeant. Dans ce cadre, nous nous sommes intéressée au processus de création de valeur a
proprement dit. Nous avons analysé la relation entre le CI et le dirigeant comme une
relation de collaboration dont l'enjeu est d’aider le dirigeant dans la construction des
opportunités d’investissement et dans la création de connaissances. Dans cette relation,
I’analyse du processus de création de valeur a conduit a étudier l'origine de la rente : les
compétences des CI et des administrateurs qui permettent ’apprentissage de la firme, la
réduction des cofits cognitifs « destructeurs » et I'’échange de connaissance par le biais du

systéme de gouvernance.
Afin de confronter nos deux modeles théoriques a la réalité des faits, nous allons

désormais procéder aux tests empiriques destinés a corroborer ou a réfuter les hypotheses

proposées.
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TROISIEME PARTIE — APPROCHE EMPIRIQUE :

IMPACT DE LA CONTRIBUTION DES CI A LA PERFORMANCE
DE ’INTRODUCTION EN BOURSE DES FIRMES FINANCEES
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INTRODUCTION DE LA PARTIE 3

Apres avoir construit nos modeles théoriques expliquant la contribution des CI a la
performance de I'introduction en bourse des firmes financées, nous envisageons dans cette
partie, de valider nos hypothéses. La mise en ceuvre des tests nécessite de préciser avant

tout, la démarche empirique ainsi que la méthodologie retenue.

Pour cela, dans le chapitre 5, nous recensons tout d’abord, les travaux empiriques
antérieurs pour en détailler les thématiques, les méthodes de recherche et principaux

résultats en vue de positionner notre présente recherche.

Par la suite, nous rappelons dans le chapitre 6 les hypothéses découlant des
modeéles théoriques, puis nous décrivons I'opérationnalisation des variables associées a ces

propositions.

Les tests des hypothéses sont effectués a partir d'un échantillon de données
objectives!®. Le chapitre 7 est consacré a la description de notre échantillon composé
initialement de plus de 500 introductions en bourse réalisées entre 1997 et 2005 sur le
marché francais. Il détaille la collecte de données, la construction et la composition de
I’échantillon. Il met également en évidence les différences relatives aux mécanismes de
gouvernance, aux mécanismes d’introduction en bourse ... qui distinguent les entreprises

financées par capital-investissement des autres non financées.

Dans le chapitre 8 sont présentés les résultats des tests. Tout d’abord, nous estimons
I'impact de la fonction disciplinaire des CI sur la performance de I'introduction en bourse.

Dans une seconde étape, nous testons l'importance des apports des CI en ressources

cognitives sur la performance de I'introduction en bourse des firmes financées.

19 |_e questionnaireestla méthodologieretenuedansla plupart des étudesempiriquesrelativesa I'activité du

capital-investissemenameéricain et parfois européen.ll rend compte de la perceptionqu’ont les personnes
interrogéedd’un concept.Les donnéesobtenuessur la basede questionnairesontdonc considéréegsommedes
donnéegperceptuelles.
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Dans le chapitre 9, nous tentons d’analyser les apports des CI sous une approche
synthétique de la théorie de gouvernance. Pour ce faire, nous testons conjointement les

modeéles disciplinaire et cognitif de la contribution des CI sur la performance de

l'introduction en bourse des firmes financées.



CHAPITRE 5 : LA PRESENTATION GENERALE DE L’ETUDE

Les premiers travaux consacrés au capital-investissement se sont intéressés au
marché américain en raison de son stade de développement plus avancé (par rapport aux
marchés européens et australiens). Complétés par la suite par plusieurs études
européennes, plus particulierement suédoises, anglaises et allemandes, ces travaux
pionniers s’articulent autour de deux principaux axes de recherche : le premier consiste a
analyser la nature et les facteurs explicatifs de I'implication des CI dans une firme ; le
second axe traite du lien pouvant exister entre 'implication des CI et la performance de
I'introduction en bourse.

Dans notre travail, nous traitons simultanément les deux axes de recherche en
abordant les déterminants de la gouvernance de la relation Cl-entrepreneur / dirigeant de
PME puis I'impact de cette gouvernance sur la performance de l'introduction en bourse
des firmes financées par des CI. Nous nous appuyons donc sur les méthodologies retenues

dans la plupart des travaux empiriques recensés ci-apres.

Section 1 : Les travaux empiriques antérieurs

Le panel d’études empiriques présentées dans le tableaulll.l traite des facteurs
pouvant expliquer le niveau d’implication des CI dans une firme. Ayant déja présenté la

majorité de ces travaux dans la partie théorique (cf. partie 2), nous les avons recensés dans

le tableau récapitulatif'” suivant.

197| a liste destravauxrecensés’est pasexhaustiveNousavonsretenules travauxles plus pertinentsen termes
de contributions.
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Tableaulll.1 : unerevue empirique traitant desfacteurs explicatifs du niveaud’implication desCl

Auteurs

Echantill on

Méthodologie

Macmillan, Kulow et Khoylian
(1988)

62 sodétésde capta-invegissemehquesionnéessurle
marchéameéican ertre 1986et 1987

Régresmnsmultiples

Sapienzaet Timmons (1989)

51 firmes questionnées, financée: par des Cl sur le marché
améican

Régresmnsmultiples

Landstrom (1992)

505 entreprises industrielles et du secteur technologique
quegionnéessurle marchésuédas

Régresmnsmultiples

Sapenza(1992) 51 paresCEO- Cl chefdefile quesionnésaux Etats-Uns Régreswnsmultiples
Sapenza,Amasonet Manigart 13(_3 entr/epnses soutenue,s par C_:I entre 1_987 gt 1988_ Teds dedifférencede moyennes
(1994) qguegionnéessurle marchéandais, francas, néefandas

Barney, Busenitz, Lowell, Fiet,
James,Moesd, Douglas (1996)

221 Cl questionnés sur le marché anglais, francgais,
néetandas et améican

Régresmnsmultiples

Maunula (2006)

39 entreprises finlandaises questionnées, ayant bénéficié du
souiendesCl au coursdes3 derriéresannéesnoncotéeset
évduart dansle se¢eurtechndogique.

Régresmnsmultiples

Chahine, Filatotchev et Wright
(2007)

444 introductions er bourse de firmes entrepreneurial es
francdseset andaises

Régresmnsmultiples
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1.1. Les études empiriques relatives aux facteurs explicatifs de I'implication des CI

A la lecture du tableau précédent, il est utile de souligner en premier lieu que les

contributions des travaux francais a ces axes de recherche restent relativement faibles.

En termes de méthodologie, il y a lieu de préciser que les informations exploitées
sont généralement recueillies par le biais de questionnaires administrés aupres des CI chefs
de file ou membres — lorsque les opérations sont syndiquées — ou directement aupres
d’entrepreneurs-dirigeants des firmes financées. La participation de différents types de
répondants introduit cependant un biais quant a I'interprétation du role et des apports des
CI et influence le choix des facteurs explicatifs de la participation active des CI dans les
études. En fonction du type de répondants du questionnaire, les modeles sont analysés soit
sur des variables relatives a la firme ou l'entrepreneur, soit sur des variables liées au CI et a
la relation entretenue avec le dirigeant de la PME. Pourtant, I'intégration de ces deux
catégories de variables peut enrichir 'explication des différents niveaux d’implication des
CI dans l'entreprise. Des lors, 'usage d'une méthode autre que le questionnaire peut
savérer plus pertinent. En outre, le fait de procéder a des questionnaires peut
considérablement réduire la taille de I'’échantillon contingentée par les taux de réponse.
Sur la base de ces limites, nous avons opté pour une collecte de données extraites de bases
de données, de prospectus d'introduction en bourse, de rapports annuels
d’entreprises...Cette approche permet de réaliser une étude plus objective (mais

cependant moins qualitative).

Suite a la présentation des travaux traitant des facteurs explicatifs de I'implication des
CIL, nous recensons les principales!'® études consacrées au lien entre la présence des CI et la

performance des introductions en bourse des sociétés financées dans le tableau I11.2.

108 | a liste destravauxrecensé®stloin d'étre exhaustiveNous avonsretenules travauxles plus pertinentsen
termesde contributions.
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Tableaulll.2 : lesétudesempiriquesconsacréesau lien entre la présencedesCl et la performance desintroductionsen bourse dessodétésfinancéespar desCl

Auteurs

Echantill on

Méthodologie

Barry, Muscarella, Peavyet Vetsuypens(1990)

Un échairtill on compotart lesintrodudionsenboursesurle
marchéamércan ertre 1978et 1987
dort un nombrede 433 introdudionsenboursesouenuesardes
Cl
1123introdudionssanslesinvegisseursencaptal

Tedsunivariés
Régresmnsmultiples

Megginsonet Weiss(1991)

Deuxéchatill onsdort le premer et composéde 320
introdudionsenboursede sodétésfinancéepardesCl surle
marchéaméican ertre 1983et 1987, et le secondéchatrtill on qui

ed un échattill on de cortréle regroupahle mémenombre
d’introdudionsdefirmesnonfinancéepardesCl rédiséessurla
mémepériode(sdon lataill e del'offre et le se¢eurd’activité)

Tedsunivariés
Régresmnsmultiples

Jain et Kini (1995)

Deux échantill ons dont un composé des introductions en baurse
dessodétésfinancéepardesCl surle marchéaméican ertre
1976¢€t 1988,avecun prix d’offre > ou= 5% ; sat 136
introdudionsavecCl comparéeavecun aure échairill onde
cortréle composé&u mémenombred’introdudionssurla méme
péiodemais sansle souiendesCl (sdon lataill e deI'offre et le
sedeurd’activité)

Régresmnsmultiples

Brav et Gompers(1997)

Un échantillon comportant les introductions er baurse sur le
marchéaméican de1975a41992.
934 introdudionsenboursesouenuesardesCl
3407introdudionssanslesinvegdisseursencagtal

Rertahlit ésanormaescumuéeséqui-
pondéréesAcha-conservéion
Régresmnsfacteurs-Fama-French)

Lin et Smith (1998)

Un échantillon total comportant 2634 introductions er bourse sur
le marchéaméicain de 1979a1990,dort 497 sort souenuespar
desCl.

Teds dedifférencede moyennes
ModédesTobit
Régresmnslinéadres

Lantz (1999)

Un échantillon compasé de 63 entreprises financée: par des Cl
répatiespour42 d'ertre-dlessurle secondmarchéet 21 surle
nouveaumarché.

Régresmnsmultiples(linéareset
logistiques)

Francis et Hasan (2001)

Un échantillon total comportant 843 introductions en baurse sur
le marchéaméican de 1990a1993,dort 415sort soutenuespar
desCl.

Régresmnsmultiples
Maximumde vraisembance
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Jain (2001)

Un échattill on composéde 104 introdudionssouenuegardes
Cl effeduéesaux USA entre 1982¢et 1990

Régresmnslogistiques(Logit)

Da SaSilva Rosa,Velayuthen et Walter (2003)

237introdudionsenboursed’entreplisesindudriellesen
Australie dont 207 sansCl et 30 avecCl

Régresmnsmultiples

Wang, Wang et Lu (2003)

Deux échantill ons dont un composé d'introductions er baurse de
sodétésfinancéepardesCl surle marchéde Singapourertre
1987et 2001,sat 92 introdudionsavecCl comparéesvecun

autre échatrtill on de cortréle composéu mémenombre
d’introdudionssurla mémepéiodemais sansle souiendesCl
(sdonle sedeurd’activité)

Teds dedifférencede moyenne
Régresmnsmultiples

Brau, Brown et Osteryoung(2004)

Deux échantill ons dant un composé des introductions en bourse
dessodétésfinancéepardesCl surle marchéamércan ertre
1990et 1996,évduart dansle domaneindugriel, sat 108

introdudionsavecCl comparéesvecun aure écharill onde
cortréle composé&u mémenombred’introdudionssurlaméme
péiodemais sansle souiendesCl (sdon le sedeurd’activité)

Teds univarés
Teds multivariés
Régresmnsmultiples

Franzke (2004)

Un échartill on composéesintrodudionsenbourserédiséessur

le nouveaumarchéallemandertre 1997et 2002,dort 109sans

invegisseursencaptal, 79 souenuegardesCl et 61 bénéfciart
dufinancemetrelais

Tedsunivariés
Régresmnsmultiples

Rinderman (2004)

Un échantillon compasé de 303 introductions en baurse sur le

nouveaumarché francas, allemandet andais entre 1996et 1999,

dort 154financéegardesCl

Tests univariés
Teds multivariés
Régresmnsmultiples

Maunula (2006)

39 entreprises finlandaises questionnées, ayant bénéficié du
souiendesCl au coursdes3 derriéresannéesnoncotéeset
évduart dansle sedeur techndogique

Régresmnsmultiples

Suchard (2009)

522introdudionsenboursesule marchéaugraliendont 472
souenuegpardesCl et 80 sansCl

Régresmnsmultiples
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1.2. Les études empiriques relatives a la performance des introductions en bourse
des entreprises financées par des CI

A la lecture du tableau ci-dessus, plusieurs remarques s'imposent :

La premiere remarque est liée aux méthodologies utilisées. Il ressort de ces études deux

types de méthodologies :

La premiére méthode consiste a se référer a un vaste échantillon subdivisé en deux
sous-échantillons : un premier échantillon composé d’introductions en bourse
soutenues par des CI et un autre échantillon sans CI. Dans cette méthode, il s’agit
simplement de faire ressortir les principales différences entre les deux sous-
échantillons. Ces dernieres concernent les caractéristiques des firmes introduites,
les systémes de gouvernance et les performances au moment de 'introduction en
bourse. Les principaux tests et modeles sont ensuite réalisés sur le sous-échantillon

composé d'introductions en bourse de firmes soutenues par des CI.

Quant a la seconde méthode, elle consiste a comparer deux échantillons distincts :
d’une part, un échantillon principal constitué d’introductions en bourse soutenues
par des CI, d’autre part, un échantillon de contréle composé d’entreprises n’ayant
pas de CI dans leur structure actionnariale, mais similaires aux entreprises du
premier échantillon en termes de taille, de secteur d’activité, d’année
d’introduction en bourse. L’estimation des tests et modéles est effectuée sur les

deux échantillons.

Plusieurs outils d’analyse sont alors utilisés pour l'estimation des modeles explicatifs

et/ou prévisionnels, dont les principaux sont :

La régression linéaire.

Les régressions logistiques avec des modeéles Logit-Probit.

Les tests de différence de moyenne.
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Ces outils permettent de mesurer I'impact de la présence du CI sur la performance de la
firme financée. Une analyse de la performance dans ces études conduit a distinguer
plusieurs méthodes de calcul qui justifient parfois les différences de résultats obtenus en

fonction des pays étudiés :

- Une premiere approche consiste a mesurer la performance boursiére de la firme au
moment de I'introduction en bourse ou quelques périodes apres 'opération.
La performance de la firme au moment de l'introduction en bourse renvoie au
niveau de certitude avec lequel les investisseurs déterminent la valeur de la firme
au moment de 'opération. Elle est appréhendée par le degré de sous-évaluation
obtenu par la comparaison entre le premier cours coté et le prix d’offre.
La performance de la firme post-introduction en bourse s’effectue sur un horizon
de temps plus long (1 a 3 ans apres I'introduction en bourse). Elle est estimée par le
calcul des rentabilités anormales cumulées ou des rentabilités dites «achat-
conservation». Ces rentabilités s'obtiennent par la comparaison des rentabilités de
titres des firmes avec celles d'un marché référent, d'un benchmark ou d’autres

entreprises comparables.

- La seconde approche consideére plutét la performance opérationnelle ou la création
de valeur percue. Elle s’appuie sur des indicateurs de rentabilité obtenus a partir de
données comptables et financiéres des entreprises financées. Dans cette méthode, il
convient de préciser que c’est la variation de performance opérationnelle des

entreprises apres l'introduction qui est mesurée.

Dans notre étude, nous nous intéressons aussi bien a la performance boursiére (au

moment et apres lintroduction en bourse) qu'a la performance comptable (ou

opérationnelle) de 'entreprise apres son admission sur le marché financier.



La deuxiéme remarque est liée a la nature des variables explicatives.

Les principales variables expliquant les différences de performance entre les entreprises
soutenues et celles non soutenues sont essentiellement a I'impact des CI sur les variables
associées a l'introduction en bourse (telles que la réputation des intermédiaires...) plutot
quau systéme de gouvernance permettant aux investisseurs de contribuer a la
performance de la firme. Ceci s’explique par le cadre référentiel théorique retenu dans la
grande majorité des études, qu’est la théorie du signal. Méme si les variables associées a
I'introduction en bourse limitent le pouvoir explicatif de ces études, elles sont cependant
pertinentes en raison de leur impact sur la performance de I'introduction en bourse.

De ce fait, nous les intégrons dans nos modéles explicatifs empiriques sous forme de

variables de contrdle (cf. chapitre 3, opérationnalisation des variables).

La derniére remarque souligne la faible contribution des travaux francais a la
problématique traitant de limpact de la présence des CI sur la performance de
l'introduction des firmes financée. Le marché des introductions en bourse francais reste
peu exploré dans les études présentées. Par conséquent, notre étude empirique cherche a
contribuer aux recherches consacrées a l'implication des CI réalisées sur le marché
francais des introductions en bourse. Elle s’inscrit dans une démarche hypothético-
déductive qui consiste a tester les hypotheses découlant de nos deux modeles théoriques

(cf. partie 2).

En tenant compte des différentes critiques formulées, nous suivons donc la

démarche suivante présentée dans la section suivante.

Section 2 : La description générale de la démarche empirique

Nous rappelons que notre problématique est de comprendre la contribution des CI

a la performance des firmes financées.
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En se référant aux modeles théoriques proposés dans la partie 2, la contribution des
investisseurs en capital est liée a leur implication dans les mécanismes de gouvernance ou

la mise en place de mécanismes de gouvernance spécifiques.

Notre démarche empirique vise donc a comprendre l'impact du systeme de
gouvernance des firmes financées sur la performance des introductions en bourse des
firmes financées en France. Tout d’abord, elle s’'intéresse aux facteurs explicatifs de la
gouvernance de la relation Cl-entrepreneur, a sa nature puis a I'impact de la gouvernance
de cette relation sur la performance de I'introduction en bourse des firmes financées.

Les tests empiriques réalisés sur chacun des modeles s’effectuent donc en deux étapes :

- Premiérement, ils identifient les déterminants de la gouvernance de la relation CI-
entrepreneur / dirigeant de PME.

- Deuxiémement, ils vérifient le lien existant entre la gouvernance et la performance

de l'introduction en bourse des firmes financées.

Afin d’apporter un éclairage sur ces deux étapes, il convient de préciser les modeles

empiriques qui seront testés.

Pour ce faire, nous rappelons dans un premier temps les hypothéses, puis nous
décrivons l'opérationnalisation des variables découlant des modeéles proposés. Ensuite,
nous procédons a une analyse descriptive de I'échantillon initial construit grace a la
collecte de données réalisée a partir de prospectus, de rapports annuels ou encore de bases
de données. La description de 'échantillon donne une réalité plus concrete a notre objet

d’analyse.

A ce niveau, nous réalisons des tests de différences de moyenne afin de mettre en relief les

différences significatives entre les sociétés financées par des CI et celles sans CI.
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Les variables permettant de réaliser '’étude comparative entre les deux sous-échantillons
concernent les mécanismes d’introduction en bourse, les caractéristiques des entreprises
financées et / ou celles des entrepreneurs, les mécanismes de gouvernance classiques ainsi
que les performances de 'opération. Suite a cette étude comparative, nous nous focalisons
sur le sous-échantillon composé uniquement d’introductions en bourse de firmes
financées par des CI afin d’y relever les particularités du systeme de gouvernance des

firmes francaises financées par capital-investissement.

Une fois la présentation générale de I'échantillon effectuée, nous testons les hypothéses a

I'aide de régressions multiples et présentons les résultats de chaque modéle en en faisant

ressortir les spécificités.



Conclusion du Chapitre 5

A Tissue de la recension des travaux empiriques traitant de 'implication des CI,
nous pouvons conclure que la plupart des études effectuées concernent principalement les
marchés américains et dans une moindre mesure quelques marchés européens. La
contribution des études francaises demeure assez faible.

Notre travail empirique s’applique au marché francais et s’attache a contribuer aux
principaux axes de recherche : les facteurs explicatifs de I'implication des CI et I'impact de

cette implication sur la performance des entreprises financées.

Les tests des hypothéses sont réalisés a I'aide d’outils statistiques adaptés a une
analyse quantitative de données. En s’inspirant des méthodologies associées aux
problématiques présentées dans les travaux empiriques recensés, nous optons avant tout
pour une analyse univariée (tests de différence de moyenne) afin de faire ressortir les
différences entre les deux sous-échantillons (introductions en bourse soutenues par des CI
vs introductions en bourse sans les CI). Par la suite, nous effectuons des tests multivariés

basés sur des régressions multiples dans le but de valider nos modéles théoriques.
Pour une meilleure compréhension de 'étude empirique, nous précisons dans le

chapitre suivant, les différentes variables permettant de tester les hypotheses découlant

des modeles théoriques.
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CHAPITRE 6: LE RAPPEL DES PROPOSITIONS THEORIQUES ET
OPERATIONNALISATION DES VARIABLES

Ce chapitre établit le lien entre la construction de nos modeles théoriques et 1'essai
de validation de leurs hypotheses constitutives. Il justifie le choix des variables permettant
d’opérationnaliser nos hypothéses. Ce choix est crucial puisque la validation ou la
réfutation des hypotheses en dépend fortement, tout comme les conclusions sur la qualité
des modéeles.

Dans un souci de clarté, nous rappelons dans la section 1 les hypotheses théoriques
découlant des deux modeles explicatifs de la performance des firmes soutenues par des CI :
disciplinaire et cognitif (cf. chapitre 2). Dans les sections 2, 3 et 4, nous justifions le choix

des variables empiriques retenues utiles aux tests économétriques.

Section 1 : Le rappel des propositions théoriques

Nous reprenons les hypotheses découlant des deux modéles théoriques suivant

I'ordre dans lequel nous les avons exprimées dans la partie théorique dans le tableau de

synthese suivant.
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Tableaulll.3 : un rappel deshypothéseshéoriques

Modeéle théorique 1

Types

Facteurs explicatifs de la

gouvernancedisdplinaire desCl

Hypothéses théoriques

Approche disdplinaire

Niveaude conflits d’intér&

Actionnarat desdirigearts

H1a: Il existe unerelation négdive ertre le tauxde
patticipaion desertrepreneurklirigears de PME et la
gouvernancelisaplinare delareation Cl-ertrepreneur.

Tailledelafirme

H1b : Il existe unerelation postive ertre la taill e dela
firmeet lagouvernancaisdplinare delarelation Cl-
dirigean.

Niveaud'enddtemert delafirmeet
typed’invegissemen

H1c : Lagouvernancaisdplinare delarelation Cl-
enrrepreneued moinsintensepourlesreprisespar
LBO.

Performancelelafirme

H1d: Il existe unerelation négaive ertre la performance
delafirmeet lagouvernancelisdplinare delarelation
Cl-ertrepreneur.

Structure de propriété desCl

H1e : La gouvernancelisdplinare delarelation Cl-
entrepreneued plusintensepourlesCl indépendats.

Niveaud’'asymérie informaionndl e

Stadede maturité delafirme

H2a : La gouvernancelisdplinare delarelation Cl-
entrepreneued plusintensepourlesfirmesétant aun
stadede dévdoppemehpeuavance.

Dynamismedu sedeur

H2b : Il existe unerelation postive ertre le dynamsme
dusec¢eurd’activité delafirmefinancéeet la
gouvernancelisdplinare exercéegarlesCl.

Niveaud'actifs spédfiques

H2c : Il existe unerelation postive ertre le niveau
d'actifs spédfiquesdelafirmefinancéest la
gouvernancelisdplinare exercégarlesCl.

Degréd’expéiiencedesCl entermesde
managemen

H2d : Il existe unerelation négaive ertre le niveau
d’expéience du dirigeart dans le managemenet la

gouvernancelisdplinare delarelation Cl-entrepreneur.
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Modeélethéorique 1

Types

Gouvernancedisdplinaire de la
relation Cl-entrepreneur et
performance del'introduction en
bourse

Hypothesesthéoriques

Approche disdplinaire

Mécanismesde gouvernance
classques

Structure de propriété

H3a : La performancealel’'introdudion enboursede la
firmefinancéeed d'autant plusélevéequelesCl sort
toujoursdéerteursdeblocsde cortrdle apres
I’introdudion enbourse.

H3b : La performancalel'introdudion enboursede la
firmefinancéesd d’autart plusélevéequele tauxde
cessondesCl ed faible.

H3c : La performancealel’introdudion enboursede la
firmefinancéeed d’'autarnt plusélevéequelafraction
d’'actionsconservéegarlesCl ed relativemert plus
élevée(quecdle dudirigeart).

Consdl d’administration

H4a : La performancalel’introdudion enboursede la
firmefinancéeed d'autart plusélevéequele consé
d’administration e composéd’'un nombreimpottart

d’administrateursindépendats.

H4b : La performancealeI’introdudion enboursede la
firmefinancéesd postivemen assotéeaunombrede Cl
auconsé d'administration.

H4c : La performancalel’introdudion enboursede la
firmefinancéees négdivemer liéealataille du consd
d’administration.

Pditiquederémunéréon

Hs : Il existe unerelation postive ertre le recoursaux
plansd’optionssuradionset la performancale
I"introdudion enboursedelafirmefinancée.
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Approche disdplinaire

Mécanismesde gouvernance
spédfiques

Financemetpar étapes

Heé : La performancalel’introdudion enboursede la
firmefinancéeed postivemen assoééeaunombrede
toursdetabe antérieurs.

Syndcation

H7a : La performancalel’introdudion enboursede la
firmefinancéeed négdivemern assocéea latall edela
syndcation.

H7b : La performancalel’introdudion enboursede la
firmefinancéeed postivemen assotéea laduréedela
syndcationavart I'introdudionenbourse.

Sygémed’information

Hsga : La performancelel’introdudion enboursedela
firmefinancéeed postivemern assocéea l'existence
d’'un sygémed’informaion compgable mis enplacepar
lesCl.

Hs8b : La performancelel’introdudion enboursede la
firmefinancéesd postivemern assoééeal'existence
d’'un comité d’audit.

Pade d’actionnares

Ho9 : La performancealel’'introdudion enboursede la
firmefinancéeed postivemen assotéea l'existence
d’'un pade d'actionnadres.




Modele théorique 2

Types

Facteursexplicatifs

de la gouvernancecogritive desCl

Hypothesesthéoriques

Approche
Cognitive

Stadededévdoppemendelafirme

H10a : La gouvernanceogritive desCl ed d’autarnt
plusimpottarte quel’entrepiiseed a un stadede
dévdoppemehpeuavancé.

Niveaud'asymérie de connassances
et decolts cogritifs

Niveaud'expérencesnanagérlesde
I'entrepreneur

H10b : La gouvernanceogritive desCl eg d’autant
plusimpottarte quele niveaud’expéiences
managéialesdu dirigeart/entrepreneuies peuéevé.

Caradéere tadte delaconnassanceet le
sedeurd’activité

H10c : La gouvernanceogntive desCl eg d'autant

plusimpottarte quel’entreprisefinancéetvdue dansun
sedeurd’activité a connassancespédfique.

Niveaud'expérencespécfiquedesCl
delafirme

H11a: La gouvernanceogritive desCl ed
postivemer assogéea leur niveaude connassances
spédcfiquesdelafirme.

Niveaud'expérencedu méier de Cl

H11b: La gouvernanceogrtive desCl eg
postivemer assogéea leur niveaud’expéiencedu
métier.

Niveaude ganscogritifs

Degréde spéddisdion

H1ic : Lagouvernanceogritive desCl ed d’autart
plusimporttarte quelesCl sort spécalisés.

Structure de propriété desCl

H11d : La gouvernanceogritive desCl ed d’autart
plusimpottarte quelesCl sort affiliés(aun groupe
indugdriel).

Prisede patticipation desCl

H1le : La gouvernanceogritive desCl ed
postivemeri assocéea leursfractionsd’actions
déenues.
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Modéle théorique 2

Types

Gouvernancecogritive desCl et
performance del'introduction en
bourse

Hypothesesthéoriques

Approche cognitive

Mécanismesde gouvernance
Classques

Structure de propiiété

H12 : La performanceleI'introdudion enboursede lafirme
financéeed postivemern assogéeauniveaud’expéiencedes
Cl enmaiéred’introdudion enbourse.

Consdl d’administration

H13a : La performancalel’introdudion enboursedelafirme
financéeed d'autart plusélevéequele consd desfirmes
financéeed composé&’admnistrateurscompéerts.

H13b : La performancelel’introdudion enboursedelafirme
financéeed d’'autarnt plusélevéequele consd desfirmes
financée®d composé’administrateursauxcompédences

diverses.

Mécanismesde gouvernance
spédfiquesau capital-
invesissement

Syndcation

H14a : La performancelel’introdudion enboursede lafirme
financéeed postivemer liéealasyndcdion.

H14b : La performancedel’introdudion enboursedelafirme
financéeed d’'autart plusélevéequelasyndcaion es
composéale Cl auxcompdencescomgdémenaires

Pditi quederessourcebumanes

H15a : La probalilit é d’avoir uneprofessonndisdiondela
fonction desRessourceslumanesed plusélevéedansles
entreprisessouenuespardescCl.

H15b : La performancedel’introdudion enboursedelafirme
financéeed d’'autart plusélevéequ'il existe une
profesgonndisaion delafonction desressourcefiumanes
danslesertrepiisesfinancées.




Apres avoir rappelé les hypotheses, nous décrivons dans la section suivante
I'opérationnalisation des variables communes aux deux modeles : la variable expliquée et les

variables de controle.

Section 2 : L'opérationnalisation de la variable expliquée et des variables de controle
communes aux modeles disciplinaire et cognitif

Nous rappelons que notre étude a pour objectif de vérifier I'impact de la gouvernance
disciplinaire et de la gouvernance cognitive de la relation CI/ entrepreneur sur la

performance de lintroduction en bourse des firmes financées. La principale variable
expliquée est donc la performancedel’entrepriseintroduite.
2.1. Lavariable expliquée

La recension des travaux antérieurs traitant du lien existant entre la présence des CI et

de la performance de I'introduction en bourse (cf. tableau II1.2, p. 213), montre que la mesure

de la performance dépend de la perspective choisie pour ’analyse.

Sur un horizon de temps court, la mesure de la performance de 'introduction en bourse
fréquemment utilisée dans la littérature est le degré de sous-évaluation. Souvent associé a la
rentabilité initiale du titre, il s’obtient par la différence entre le premier cours coté et le prix
d’offre rapportée au prix d’offre (Barry et al. (1990), Megginson et Weiss (1991), Bruton et
Prasad, 1997, Mc Guiness, 1993, Lantz (1999), Certo et al. (2001), Filatotchev et Bishop
(2002), Broye et Schatt (2003) et Chahine (2007)). Selon Ibbotson et al. (1988) et Daily et al.
(2003), il représente la valeur du titre percue par le marché. Dans la littérature!®, il est
analysé comme un phénomeéne assez complexe et difficile a interpréter puisqu’il a un impact

sur la richesse des parties intervenant dans lopération, qui differe selon les parties

considérées : 'entreprise émettrice et les actionnaires d’origine censés céder leurs parts, la

19voir lestravauxde Beattyet Ritter (1986),Hanley(1993)et Schultzet Zaman(1994).
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banque introductrice et enfin les investisseurs potentiels ou nouveaux entrants qui
acquierent les titres. Lorsque les actionnaires d’origine cedent une part relativement faible de
leur participation a la banque introductrice, ils réduisent la perte de richesse; ce qui se
traduit par une sous-évaluation plus faible. La sous-évaluation est donc percue comme un
cott lié a lintroduction en bourse, qui doit étre réduit. Dans les travaux théoriques et
empiriques expliquant la sous-évaluation en s’appuyant sur l'hypothése d’asymétrie
informationnelle entre les parties intervenant, le degré de sous-évaluation est associé au
degré d’asymétrie informationnelle existant entre l'entreprise émettrice et les investisseurs
potentiels (cf. chapitre 2 ; section 2). Cette explication du niveau de sous-évaluation est celle

retenue dans notre étude.

Nous retenons comme premiere mesure de la performance de l'introduction en bourse
de la firme, le niveau de sous-évaluation pour plusieurs raisons. Premiérement, le choix de
cette mesure utilisée dans la plupart des études traitant de 'introduction en bourse permet de
comparer nos résultats a ceux obtenus sur le marché américain ou européen. Deuxiémement,
cette mesure permet d’appréhender la valeur du titre percue par le marché au moment de

I'introduction en bourse et de vérifier si elle tient compte des apports de I'implication des CI.

Dans le modeéle disciplinaire, nous supposons que 'implication des CI dans les mécanismes
réduit les coflits d’agence découlant de leur relation avec le dirigeant mais également de la
dilution du capital. La réduction des cofits d’agence (supposés élevés au moment de
I'introduction en bourse) liée au controle exercé par les CI devrait accroitre la valorisation du
titre par le marché et permettre aux actionnaires d’origine de maintenir une part de la

richesse créée ; d’ou une sous-évaluation plus faible.

Dans les théories cognitives, la gouvernance exercée par les CI peut réduire les cotits cognitifs
entre ces derniers et le dirigeant, mais également vis-a-vis du marché. Elle résulte de ’écart

de perception de l'entreprise entre les investisseurs potentiels et actionnaires d’origine

(Wirtz, 2006).
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Pour calculer la sous-évaluation des firmes financées par des CI (codée SOUS.EV), nous
avons recueilli les informations liées au premier cours coté, au prix d’offre dans les
prospectus d’'introduction, dans la base d’information d’Euronext, les statistiques annuelles de
SBF (1997 et 1999) et les rapports annuels de ’AMF (1997-2005).

SOUS.EV: La sous-évaluation est la différence entre le premier cours coté et le prix d offre

rapportée au prix d offre.

Notons cependant que le choix de cette mesure pose quelques problemes. Le premier
probleme est celui de lefficience des marchés boursiers, de leur capacité a intégrer
immédiatement et totalement toute information disponible. Une autre problématique est
celle de la contingence de cette variable. Comme l'expliquent Certo et al. (2001), la sous-
évaluation est avant tout, une mesure de performance fortement liée au contexte spécifique
de Topération : le taux de rétention du dirigeant fondateur, la période d’introduction en
bourse, le pays...Enfin, cette mesure pose quelques déficiences quant a la durée de la fenétre
considérée. La sous-évaluation se base uniquement sur la richesse créée ou transférée au
premier jour ou la premiére semaine de cotation (court terme) et ne tient pas compte des
rentabilités du titre sur le long terme. En considérant cette derniére critique, d’autres études
se sont intéressées a appréhender la performance a long terme des titres : soit la performance

boursiére des titres, soit la performance opérationnelle a long terme des titres.

La performance boursiere des titres mesure les rentabilités anormales du titre soit par
la méthode dite « achat-conservation » (buy and hold abnormal return ou BHAR), soit par la
méthode des rentabilités anormales cumulées (cumulative abnormal returns ou CAR). Barber
et Lyon (1997) et Kothari et Warner (1997) affirment cependant que chacune de ces
approches présente des limites. La premiere limite est liée aux différents biais que présentent

ces méthodes : le biais de rééquilibrage des portefeuilles lié a la constitution de I’échantillon
et le biais de la skewness des rendements qui est fonction de 'horizon ou de la longueur de

’étude.



Une seconde limite qui concerne encore plus la méthode des rentabilités anormales cumulées
est celle du choix du portefeuille de référence ou du benchmark qui peut conduire a des biais
parfois importants dans les tests statistiques. Sur la base de ces critiques, nous ne retenons

aucune de ces deux méthodes de calcul de la performance boursiere a long terme des titres.

La performance opérationnelle a long terme des titres, seconde mesure de performance
a long terme présentée dans la littérature s’appuie sur les mesures comptables et financiéres
utilisées dans les études de gouvernance (et plus généralement dans les études de finance
d'entreprise) : le ROE (return on equity ou taux de rentabilité des capitaux propres), le ROA
(return on assets ou taux de rentabilité des actifs)... (Jain et Kini, 1994 ; Barber et Lyon,
1996 ; Mikkelson et al. 1997 et Desbriéres et Schatt, 2002). Précisément, Jain et Kini (1994)
trouvent un déclin significatif de la performance opérationnelle des firmes deux a trois ans
apres l'introduction en bourse mesuré par la variation de la rentabilité des actifs (return on
assets) et le ratio des flux de liquidité d’exploitation sur le total des actifs (operating cash
flows by total assets). Ils associent cette dégradation de la performance opérationnelle a la
réduction de la part de détention des actionnaires-dirigeants et autres propriétaires apres
l'introduction en bourse. Quant a Mikkelson et al. (1997), ils trouvent que le déclin de la
performance opérationnelle des entreprises est plus prononcé sur la premiere période suivant
I'introduction en bourse et 'expliquent par la présence d’entreprises jeunes et petites dont les
colits opérationnels sont élevés. La dégradation de performance observée pour les plus
anciennes entreprises est précédée d'un désengagement important des actionnaires d’origine.
Au regard de ces résultats, la performance opérationnelle apparait comme une mesure liée a
I’évolution de la structure du capital et qui permet d’observer 'impact de la structure de
propriété, et plus généralement des mécanismes de gouvernance. Notre étude ayant pour
principal objectif de mesurer I'impact de la gouvernance disciplinaire et cognitive de la
relation Cl-entrepreneur justifie l'usage d'une telle mesure de performance. Nous

I'appréhendons par le taux de participation des CI ou l'identité des acteurs dans la structure

actionnariale.
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Les informations permettant le calcul de la performance de l'introduction en bourse sont
disponibles dans les prospectus d’introduction, la base d’information d’Euronext, les
statistiques annuelles de SBF (1997 et 1999), les rapports annuels de 'AMF (1997-2005) et la
base de données Thomson Financial.

A.ROA : La variation du ROA mesurée entre 'année de l'introduction en bourse et 'année
avant l'introduction en bourse (exprimée en pourcentage) se base sur le ROA1 (année avant
introduction) et le ROA2 (année de I'introduction en bourse). Le ROA s’obtient par le ratio

entre le Résultat opérationnel et l'actif total.

Dans l'étude de la performance d’'une entreprise introduite en bourse, des mesures
hybrides sont également fréquemment retenues, notamment le Q de Tobin qui est le rapport
entre la valeur de marché de l'entreprise et sa valeur comptable ou encore le ratio de Marris
(ou Market to book value). Définis par Caby et Hirigoyen (2005) comme des indicateurs de
I’évaluation des perspectives de croissance, de la qualité des dirigeants et d’autres actifs
intangibles par le marché, le Q de Tobin et le ratio de Marris permettent d’apprécier la valeur
de l'entreprise percue par le marché. Keloharju et Kulp (1996) et Kharmach (2005) trouvent
un lien entre le taux de rétention des actionnaires d’origine tels que les actionnaires-
dirigeants ou les CI-actionnaires et le ratio de Marris. Ils évoquent deux intéréts que présente

cette derniére mesure.

Le premier intérét est que ce ratio permet d’étudier la valeur relative de la firme, plutdt que
la valeur absolue ; ce qui permet de neutraliser I'effet de la taille!'” sur les résultats des tests. 11
permet également de réduire l'effet de richesse!!! lié a la taille de I'offre, qui peut fausser la
relation entre la valeur de la firme et le taux de rétention de l'actionnaire-dirigeant. En plus,

il présente 'avantage d’étudier les effets d'un levier de contréle tant sur la valeur comptable

de la firme que sur sa valeur de marché.

10| estgénéralemenadmisque les jeunesfirmes présententles opportunitésde croissanceplus élevéesque les
entreprisesle plusgrandetaille ; d’ot desratiosMaretto bookvalueplusélevés.

111 | "effet de richessea tendancea croitre lorsqueles exigencesen termesde capital minimum requis pour les
entreprises faibles capitalisationssontrelativementplus élevéesque cellesdesentreprisesavecdescapitalisations
plusimportantes il peutainsiinfluencerla relationentrele taux de rétentionde I'actionnaire-dirigeantt la valeur
delafirme.
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Nous retenons donc cette troisiéme mesure pour apprécier I'impact de la gouvernance de la
relation Cl-entrepreneur sur la valeur relative des firmes financées. Elle combine les effets

des CI aussi bien sur la valeur du marché que sur celle (valeur financiere) de la firme.

Les informations nécessaires au calcul du ratio de Marris ont été recueillies a partir de la base
de données Thomson Financial et la base d’information d’Euronext.

M.BOOK : Le ratio de Marris est le rapport entre la valeur de marché des capitaux propres et
leur valeur comptable 'année de l'introduction en bourse codée M.BOOK.

La valeur de marché des capitaux propres ou la capitalisation boursiere est calculée a partir

du produit du prix d’offre et du nombre d’actions au moment de 'introduction en bourse.

En définitive, nous avons retenu trois mesures de la performance de l'introduction en
bourse : le niveau de sous-évaluation, I'évolution de la performance opérationnelle 'année
suivant I'opération et le ratio de Marris. A partir de ces trois mesures de la performance, nous

écrivons les équations suivantes :

Equation générale :

Performance de l'introduction en bourse des firmes financées par des CI = f (gouvernance
disciplinaire et cognitive de la relation CI-entrepreneur) + €

SOUS.EV = f (gouvernance disciplinaire et gouveogarognitive de la relation Cl-entrepreneus) +
A.ROA= f (gouvernance disciplinaire et gouvernanognitive de la relation Cl-entrepreneur} +

M.BOOK= f (gouvernance disciplinaire et gouvernanognitive de la relation Cl-entrepreneury +

Remarquons que les équations restent incomplétes. Méme si notre étude est centrée sur
Iimpact de la gouvernance de la relation CI / entrepreneur sur la performance de
I'introduction en bourse des firmes financées, il apparait évident que d’autres facteurs liés a
I'introduction en bourse soient susceptibles d’avoir un effet sur la performance (cf. chapitre

2). Il est donc important d’introduire dans nos modeles théoriques ces facteurs en tant que

variables de controle. Ceci évite tout biais dans l'interprétation des résultats de nos tests.
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Nous retenons donc I'équation suivante : Performance de l'introduction en bourse des firmes
financées par des CI = f (gouvernance disciplinaire et cognitive de la relation CI-

entrepreneur) + variables de contrdle + €

Les variables de contrdle détaillées ci-aprés sont communes aux deux modeles.

2.2. Lesvariables de controle

Comme le soulignent Certo et al. (2001), la performance de l'introduction en bourse
est fortement liée au contexte de 'opération méme. Les recherches de Derrien et Womack
(2001) et Daily et al. (2003) traitant des déterminants de la performance de l'introduction en
bourse, montrent 'influence de plusieurs variables sur le niveau de sous-évaluation ou sur la

performance a long terme de I'introduction en bourse.

Une premiére variable pouvant influer sur la performance de I'introduction en bourse

est la réputation de l'intermédiaire chargé de l'opération (RG.BQE). Une banque

introductrice de qualité peut réduire 'asymétrie informationnelle entre I'entreprise et les
investisseurs potentiels, et de ce fait le niveau de sous-évaluation (Carter et Manaster, 1990 ;
Megginson et Weiss, 1991 ; Carter et al. 1998 ; Lange et al. 2001). La majorité des études
trouve une relation négative entre la réputation de la banque introductrice et le niveau de

sous-évaluation.

Letauxdecessiondesactionnairesd’origine peut également avoir un impact positif

sur la performance de l'introduction en bourse (Lin et Smith, 1998). En se basant sur le
modele de Leland et Pyle (1977), le taux de cession des insiders ou actionnaires d’origine sert
de signal aux investisseurs quant aux perspectives de croissance de la firme. Un taux de

cession élevé conduit a une moindre sous-évaluation (TX.INS).

Selon Derrien et Womack (2001), les conditions de marché ou la période

d’introduction en bourse influencent également la performance de 'opération (Rindermann,

2004).
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L’analyse des activités d’introduction en bourse entre 1997-2005 montre plusieurs cycles
d’évolution du marché pendant lesquels les niveaux moyens de sous-évaluation varient (cf.

chapitre 1, partie 1). La variable est codée CY.IPO.

Des variables telles que lataille delafirmeetl’dge peuvent également avoir une

incidence sur la performance de la firme (Ibbotson et al. 1988 ; Megginson et Weiss, 1991 ;
Mikkelson et al. 1997 ; Carter et al. 1998, Mak et Kusandi, 2002). Elles sont analysées dans la
littérature comme des facteurs de risque pouvant avoir une incidence négative sur la
performance de la firme. Les entreprises de grande taille présentent moins d’'incertitude pour
les investisseurs potentiels car elles ont plus facilement acces aux ressources essentielles pour
leur survie (Finkle, 1998). Elles sont donc censées avoir une meilleure performance que celles
de plus petite taille. De méme, les entreprises matures sont plus facilement évaluables
puisqu’elles ont un volume plus important de données financieres historiques publiées et sont
plus susceptibles d’étre suivies par des analystes financiers contrairement aux plus jeunes
entreprises; d’'ou la performance plus élevée de I'introduction en bourse des firmes plus agées
(Ritter, 1984 ; 1991).

Dans notre étude, il apparait que le type de marché d’admission est fonction de la taille de
I'entreprise et parfois de son age (cf. chapitre 2 ; partie 1). En retenant le type de marché

d’admission, nous tenons ainsi compte de ces deux facteurs (TY.MKT).

En plus du type de marché, nous avons également pris en compte la taille de
I’émission (Derrien et Womack, 2001) codée MKT.CAP.

Dans la lignée des facteurs de risque, il apparait que lesecteurd’activité (SEC.ACT) soit
associé a la performance de l'introduction en bourse (Broye, 1998, p. 290). L’analyse de notre

échantillon montre une représentativité relativement importante du secteur de

I'informatique dans les années 1999-2000.



Afin d’en tenir compte dans nos tests, nous considérons le secteur d’activité de I'entreprise

financée comme une variable de contrdle dans nos modeéles.

La derniére variable introduite en tant que variable de contrdle est letypede

procéduredel’opération (TY.PROC). Selon Faugeron-Crouzet (2001), le type de procédure

d’introduction en bourse a un impact sur le niveau de sous-évaluation. Notamment, le niveau
de sous-évaluation des titres est plus faible pour les introductions ayant utilisé les procédures

de cotation directe (CD) et de placement garanti (PG).

Dans le tableau III.4, nous détaillons 'opérationnalisation des variables de controle.
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Tableaulll. 4: lesvariablesde controle

Variable controle

N° Nom des variables de

Opérationnalisation des variables

Réputation des
RG.BQE banques
intermédiaires

Sutune échelle de 1 5, nous attribuons chaque anrée une note
a la banque introductrice selon le nombre d'intaticims qu’elle
a soutenu. (1 pour les banques ayant le nombieddaible
d’introductions, et 5 pour les banques ayant unbremlus
important d’introductions en bourse (chapitre 2).

Taux de cession deg
TX.INS insiders ou
actionnaires d’origine

S olttient par le rapgort du nombre d’ actions cécées par les
actionnaires d’origine sur le nombre d’actions|tatant
l'introduction en bourse. Daily et al. (2003), Fzke (2004) et
Serve (2007) montrent que le taux de cession (o@tdation)
des «nsiders» ou actionnaires d’'origine peut influencer la
performance de la firme au moment de l'introduceorbourse.

Prenclavaleur 1 lorsque I'introduction est réalisée entre 2001 et

2003 ; prend la valeur 2 lorsque I'introduction Estlisée entre

2004 et 2005 et enfin la valeur 3 pour les introidus réalisées

entre 1997 et 2000. Ces trois périodes correspoagercycles
de marché de la période d'observation de notreeéfcfd
chapitre 1 ; p.49). Les niveaux moyens de soussatiah
peuvent étre alors différents selon les cycles aehé

(Rindermann, 2004).

Période de
CY.IPO I'introduction en
bourse
TY.MKT Type de marché

Prenc la valeur 1 lorsque I ertregrise est introduite sur le SM,

NM et Eurolist, prend la valeur 2 lorsque l'intradion en
bourse est effectuée sur Alternext, et prend lawad lorsque
I'entreprise est inscrite sur le marché. Nous déffi€ions ces

marchés en raison des conditions d’acceés diffésenie

expliquent la présence d’une entreprise sur I';wrdarchés. Les
niveaux moyens de sous-évaluation peuvent étrérdiifs selon
le type de marché (Rindermann, 2004).

MKT.CAP Taille de I'émission

Se calcule par le logarithme de |a cepitalisation bcursiere
(Derrien et Womack, 2001).

SEC.ACT Secteur d’activité

Prend la valeur 1 si I'entreprise évolue dans éesesirs de
services de l'informatique (les plus représentés da
I'échantillon) ; sinon O.

TY.PROC Type de procédure

Prenclavaleur 1 lorsqu’il < agit de procécures de cotation
directe (CD) ou de placement garanti (PG), prenglaur 2
lorsque qu'il s’agit d’'un placement garanti combénéne autre
méthode, et enfin la valeur 3 pour toutes autreséafures. Nou

tenons compte des différentes procédures en rdiséeur
impact sur le niveau de performance (Faugeron-@tp2001) ;

"4}

cf. chapitre 2).

Apres avoir décrit les variables communes aux deux modeles (la variable expliquée et

les variables de contrdle), nous présentons les variables explicatives liées a chacun des

modeéles (modele disciplinaire et modeéle cognitif).
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Section 3 : L’opérationnalisation des variables explicatives dans le modeéle disciplinaire

Dans cette section, nous n’abordons que le modele disciplinaire expliquant la
contribution des CI a la performance de I'introduction en bourse des firmes financées. Nous
considérons que le contrdle exercé par les CI par le biais du systéme de gouvernance est
fonction de I'ampleur des conflits d’agence. La gouvernance disciplinaire exercée par les CI
est donc considérée comme une variable endogene. Elle influence par la suite la performance

de l'introduction en bourse.

Nous opérationnalisons premierement les variables déterminant lintensité d'une
gouvernance axée sur le controle du dirigeant, puis celles liées a la nature de la gouvernance

qui affectent la performance de 'entreprise introduite.

3.1. Les hypotheéses liées aux facteurs explicatifs du contrdle exercé par les CI (a
travers le systeme de gouvernance)

Les hypothéses 1 a 2 concernent ces variables déterminant l'intensité du contrdle
exercé par les CI dans une firme. Ces derniéres sont censées avoir un impact sur le niveau des
cotits d’agence et des problemes d’asymétrie informationnelle dans la relation CI-

dirigeants/entrepreneurs.

Hia: Conformément a la théorie, moins les dirigeants détiennent de parts dans le
capital, moins leurs préférences sont susceptibles d’étre alignées sur celles des autres
actionnaires (Jensen et Meckling, 1976) et par conséquent, les conflits d’agence sont plus
intenses. Pour tester cette hypothése, nous retenons comme variable explicative de I'intensité
du controle exercé par les CI- a travers le systéme de gouvernance — le taux de participation
du dirigeant avant I'introduction en bourse. Cette information a été collectée a partir de la
structure de capital avant introduction en bourse présentée dans les prospectus

d’introduction en bourse.

K.DIR : Pourcentage du capital détenu par les dirigeants avant l'introduction en bourse.
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Hib: Plus la taille de I'entreprise est grande, plus les conflits d’agence entre les CI
actionnaires et les entrepreneurs-dirigeants sont susceptibles d’étre importants (Fama et
Jensen, 1983a ; 1983b). Nous nous attendons a ce que les plus grandes entreprises bénéficient
d’un controdle plus serré des CI. La taille de I'entreprise peut étre mesurée par 'actif total ou
le chiffre d’affaires de l'entreprise. Pour éviter une trop grande dispersion de ’échantillon,
nous retenons le logarithme de la taille de la firme :

LN.ACT : Logarithme de la valeur comptable des actifs n-1 de la firme.

Hic : Nous avons supposé un plus faible niveau de cofits d’agence pour les reprises par
LBO en raison de la forte structure d’endettement (Jensen, 1986). Bien au-dela du type
d’investissement, c’est le niveau d’endettement qui réduit les cotits d’agence et conduit a une
plus faible gouvernance disciplinaire des CI dans leur relation avec les dirigeants. Nous
considérons donc la structure d’endettement des sociétés, mesurée comme suit:

END.CP : Dettes financieres / Capitaux propres (exprimé en pourcentage) en n-1.

Hid : Plus la performance de la firme est faible, plus les CI ont tendance a contrdler le
dirigeant. En tant qu’apporteurs de ressources financieres, les CI sont concernés par la
rentabilité de leur investissement. Nous mesurons donc la performance financiére de la firme
I'année avant l'introduction en bourse.

ROE.FI : Résultat net /Capitaux propres (exprimé en pourcentage) en n-1.

Les données relatives a ces deux variables (END.CP et ROE.FI) sont extraites de la base

Thomson Financial.

Hie: La structure de propriété des CI n’est pas sans influence sur la relation
qu’entretiennent les CI avec les firmes financées d'un point de vue théorique. Si nous
supposons qu’il existe une différence d’implication selon le type de CI, alors le systéme de

gouvernance peut en étre affecté. Nous nous attendons a une plus forte implication des CI

indépendants en matiére de controle.
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Nous définissons la structure de propriété de la société de capital-investissement comme une
variable ordinale (codée IND.CI). Elle prend la valeur 1 lorsque les CI sont des indépendants
ou des captifs ; sinon 0.

IND.AFF : Variable prenant la valeur 1 si le CI est un indépendant ou captif ; sinon 0.

Les informations relatives aux CI sont extraites de la base de données VentureExpert, puis
complétées a I'aide des sites des CI et de 'annuaire du capital-investissement publié chaque

année.

Dans les hypotheses 2a, 2b, 2c et 24, nous supposons que le degré d’asymétrie
informationnelle entre les CI et les dirigeants-entrepreneurs accroit le risque de
comportement opportuniste du dirigeant-entrepreneur, et de ce fait les coflits d’agence. La
gouvernance disciplinaire de la relation Cl-entrepreneur est plus intense lorsque le niveau

d’asymétrie informationnelle est élevé.

H2a: La probabilité d’observer un déséquilibre informationnel entre les dirigeants-
entrepreneurs et les CI est d’autant plus importante que la firme se situe a un stade
d’investissement peu avancé. Le niveau élevé d’asymétrie informationnelle nécessite un
contrdle du dirigeant plus serré. Le stade d'investissement exprime le niveau de maturité de
I'entreprise sur le marché (phase de démarrage, phase de croissance ou phase de maturité.
Assimilée dans plusieurs études a I’dge de la firme (Barney et al. 1994; 1996 ; Elango et al.
1995), elle est mesurée dans cette étude comme 1'dge relatif de l'entreprise, c'est-a-dire le
rapport entre ’dge de la firme au moment de l'introduction en bourse et 'age moyen des
entreprises du secteur d’activité dans I’échantillon.

ST.DVPT : Age de la firme rapporté a ’age moyen des entreprises du secteur.

Nous calculons I'dge de la firme au moment de l'introduction en bourse ; ce qui revient a

chercher la date de création dans les prospectus d’introduction en bourse.



Hov : Les secteurs dynamiques sont considérés comme les secteurs de technologie et de
haute technologique, puisque 'environnement y change assez rapidement ; ce qui amplifie le
degré d’asymétrie informationnelle entre les CI et le dirigeant (Petit et Singh, 1985). Un
contrdle plus serré du dirigeant est donc plus utile dans ce type de secteurs d’activité ou
I'innovation est essentielle. Une distinction établie par 'INSEE permet d’identifier les
secteurs qualifiés d’innovants!''2. Nous attribuons une valeur de 1 aux entreprises évoluant
dans I'un de ces secteurs d’innovation ; 0 pour les autres secteurs.

SEC.DYN : Variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque I'entreprise évolue dans un secteur

défini comme un secteur de forte innovation par 'INSEE.

H2c: Si nous postulons que le niveau élevé d’actifs intangibles d’'une firme accroit
I'asymétrie informationnelle entre les Cl-actionnaires et ’entrepreneur, le contrdle des CI
devrait étre plus important dans ce type de firmes (Lev, 2001). Le niveau d’actifs intangibles
s’exprime par le rapport des actifs intangibles (en valeur) sur l'actif total (Gompers, 1995).
INT.ACT: Total Actifs intangibles /Actif total (exprimé en pourcentage) en n-1.

Les informations sur le niveau d’actifs intangibles des firmes sont principalement extraites de
la base de données Thomson Financial et sont complétées a partir des prospectus

d’introduction en bourse ou des rapports annuels.

Ho2d : Nous postulons que la probabilité pour les dirigeants expérimentés d’avoir un
comportement déviant est plus faible que ceux qui sont moins expérimentés en raison de la
quasi-inexistence du capital « réputation » pour ces derniers.

EXP.DIR : Nombre d’années d’expérience de l'entrepreneur en tant que dirigeant (de sa

premiere année d’expérience a I'année de l'introduction en bourse).

112 es secteursde forte innovation définis par 'INSEE sont les suivants: chimie et biotechnologie(codesNAF
241E,241G,241L, 244 A) ; fabricationde matérielde technologiede I'information (codesNAF 30, 313Z,32, 332,
333); commerceet distributionde matérielde technologiede I'information (codesNAF 518G,518H) ; servicesde
technologiedel'information (codesNAF 642,713E,72,921,922,924,925A).
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Nous nous référons donc au nombre d’années d’expérience du dirigeant dans le management.
Nous calculons la différence entre 'année de premiére expérience du dirigeant dans ses
fonctions de gérant d’entreprises ou de fondateur ; les informations sur le dirigeant de la
PME figure dans le Top Management , Who’s Who, le site des entreprises, les prospectus et

rapports annuels traitant de 'historique de I'entreprise.

Les variables explicatives présentées ci-dessus déterminent l'intensité du contrble
exercé par les CI par le biais du systétme de gouvernance. Nous nous focalisons sur
l'opérationnalisation des différents mécanismes de gouvernance constituant la gouvernance

disciplinaire exercée par les CI.

3.2. Les hypotheses liées au systeme de gouvernance des CI (mécanismes de
gouvernance) et ses effets sur la performance de la firme

Les variables explicatives de la performance de lintroduction en bourse qui
appréhendent la structure du systéme de gouvernance concernent les hypothéses 3 a 9.
Nous postulons qu'une forte implication des CI a travers les mécanismes de gouvernance
permet la réduction des cofits d’agence entre les CI et les dirigeants-entrepreneurs et conduit
a améliorer la perception qu'ont les investisseurs potentiels de la firme introduite. Il en

résulte un impact positif sur la performance de I'opération d’introduction.

Dans les hypotheéses 3., 3v et 3¢, une faible dispersion du capital lors dune
introduction en bourse sur le marché permet aux CI de maintenir leur contrdle et de

positivement influencer la performance de la firme sur le marché.

Hsa s’intéresse a I'impact des CI en tant que détenteurs de blocs de contréle sur la
performance de l'introduction en bourse. En effet, les détenteurs de blocs de titres sont plus

incités a obtenir 'information nécessaire au contrdle du dirigeant (Stiglitz, 1988) et ont un

pouvoir de controle et de décision.
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Selon le code du Commerce, une minorité de blocage est constituée lorsque les actionnaires
détiennent au moins 33 % des voix. Nous rappelons dans ’encadrél les seuils de détention et

stades de controle définis par le Droit francais afin d’établir le seuil dans notre étude.

Encadré 1. Seuils de détention et stades de cong@ans les entreprises frangaises

- Minorité deblocage: 33 % desvoix
Ce seuil donnea l'actionnaire la faculté de bloquer toute décisionen Assembléegénéraledes
actionnairegourla modificationdesstatuts.

- Partenariat 50/50desvoix
Ceseuilrenddifficile touteprisede décisionetrisquede provoquerdesblocages.

- Contrdledela majoritéabsolue 50 % desvoix plusune
L'actionnairemajoritairea le pouvoir de décisiondansles AGE et décidede la nominationet de
la révocationdesorganegle gestion

- Contrblede plusdesdeuxtiers: 66 % desvoix plusune
L'actionnairecontrdlela sociétédanscettesituationet ne rencontredeslimites que vis-a-visdes
actionnairesminoritaires.ll estdirigeantde droit ou defait.

- Contrbletotal : 100 % desvoix

Dans notre travail, nous retenons un seuil de détention de 33 % dans la mesure ou les firmes
soutenues par les CI sont souvent des PME ou firmes entrepreneuriales dans lesquelles le
dirigeant-entrepreneur peut encore détenir une part importante du capital. Les CI peuvent
alors influencer les décisions prises par le dirigeant lorsqu’ils constituent une minorité de
blocage.

CL.BLOC : Variable prenant la valeur 1 lorsque les CI détiennent au moins 33 % du capital

apres l'introduction en bourse, 0 sinon.

Les études empiriques de Barry et al. (1990), Megginson et Weiss (1991) et Jain et Kini
(1995) s’intéressent a 'implication des CI au moment de l'introduction en bourse, et plus
précisément au taux de rétention de ces investisseurs. Ce taux est mesuré par Broye et Schatt
(2003) par la fraction d’actions conservées par les actionnaires d’origine (le nombre d’actions

cédées divisé par le nombre d’actions existant avant 'opération) ou par Barry et al. (1990),

Megginson et Weiss (1991), Jain et Kini (1995) et Bruton et al. (2009) a partir de la fraction
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d’actions détenues par les CI apres l'opération comme dans les études précédentes. Les
derniers auteurs expliquent qu'une appréhension précise de 'implication des CI demande de
tenir compte du taux de rétention aprés l'introduction en bourse. Ils mesurent ce taux de
rétention par le rapport du nombre d’actions conservées par les CI apres I'opération sur le

nombre total d’actions apres 'introduction en bourse.

Pour H3b, nous avons donc retenu la variable décrite par Bruton et al. (2009) pour sa

plus grande précision : la fraction d’actions conservées par les CI apres l'introduction en
bourse. Dans un seconde étape, nous considérons la variation d’actions détenues par les CI
apres I'opération (une variante de la mesure précédente).

CI.CONS: Pourcentage d’actions conservées par les CI dans le capital (nombre d’actions

détenues apres 'opération/nombre d’actions total apres I’opération).

CL.VAR : Différence entre le nombre d’actions conservées par les CI dans le capital apres
I'opération et le nombre d’actions détenues par les CI dans le capital avant I'introduction

rapportée au nombre d’actions détenues par les CI dans le capital apres 'opération.

Hsc consiste a comparer le niveau de participation des CI au capital par rapport a celui

\

du dirigeant. Elle est testée a travers une variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque la
fraction d’actions conservées par les CI est supérieure a celle conservées par le dirigeant-
entrepreneur, 0 sinon.

CLDIR : Variable prenant la valeur 1 lorsque la fraction d’actions conservées par les CI est

supérieure a celle conservées par le dirigeant-entrepreneur, 0 sinon.

La structure du capital décrite dans les prospectus d’introduction a permis de recueillir les

données traitant de la fraction d’actions conservées par les CI.

H4a, Hab et H4c concernent I'impact de la structure du conseil d’administration sur la

performance de I'introduction en bourse.
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H4a et H4b: dans le modele disciplinaire, le contrdle du conseil d’administration est
supposé étre efficace lorsque l'organe est composé a majorité d’indépendants selon les
principales recommandations des rapports de gouvernance (rapports Viénot I en 1995,
Viénot II en 1999, Bouton en 2002). La définition de l'indépendance retenue est celle du
document diffusé par le MEDEF et I'AFEP en octobre 2003 (annexe 6). Nous avons
également pris en considération dans notre étude la proportion de CI dans le conseil
d’administration 'année de I'introduction comme Van den Berghe et Levrau (2002), Baker et
Gompers (2003), Campbell et Fyre (2008) et Suchard (2009).

IND.CA : Pourcentage du nombre d’administrateurs indépendants sur le nombre total

d’administrateurs I'année de 'introduction en bourse.

CL.CA: Pourcentage du nombre de représentants des CI ou des CI administrateurs

indépendants sur le nombre total d’administrateurs I’année de 'introduction en bourse.

Les informations relatives a la composition du conseil d’administration des différentes
entreprises ont été collectées a partir des prospectus d’introduction en bourse et les rapports

annuels des sociétés.

H4c suppose une relation négative entre la taille du conseil et la performance de la
firme au moment de l'opération. Nous mesurons la taille du conseil par le nombre
d’administrateurs.

CA.SIZ : Nombre d’administrateurs au conseil d’administration.

Hs suppose que lexistence d'un plan d’actions sur options aligne les intéréts du

dirigeant sur ceux des CI et de la firme.
P.OPT : La variable 17 est une variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque la firme a mis en

place un plan d’options d’actions ou de stock-options ; 0 sinon.



Cette information est disponible dans les prospectus d’introduction en bourse des entreprises.

Les hypotheses 6 a 9 concernent les mécanismes de gouvernance spécifiques au capital-

investissement.

Selon Hé, un nombre élevé de tours de table suppose une collecte d’informations
importantes des CI; ce qui conduit a réduire 'asymétrie d’information entre les CI et les
dirigeants et permet une évaluation plus précise de la firme par les investisseurs potentiels ;
d’ott la meilleure performance de I'introduction en bourse de la firme.

NB.RND : Nombre de tours de table total antérieurs a I'introduction en bourse.

Les informations sur le nombre de tours de table des CI sont obtenues a partir des prospectus
d’introduction, et plus précisément dans la présentation de l’évolution de la structure de

propriété de I'entreprise depuis sa création.

H7a: nous supposons une relation négative entre la taille de la syndication et la
performance de l'introduction en bourse. Un nombre peu élevé de CI devrait favoriser un
meilleur controle.

SYN.SIZ : Nombre de CI dans la structure actionnariale au moment de l'introduction en
bourse.

H7b permet de tenir compte des motivations réelles de la syndication et de vérifier son
impact sur la performance de la firme. Une syndication réalisée peu de temps avant
I'introduction peut uniquement avoir pour objectif d'influencer la valeur du titre lors des
émissions plutot que de permettre un contrdle plus efficace du dirigeant. Cette hypothese se
mesure donc par la variation de la taille de la syndication.

VAR. SYN : Variation entre la taille de la syndication avant l'introduction en bourse et celle

apres l'introduction en bourse (exprimée en pourcentage).
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Le nombre de CI dans la syndication est communiqué dans les prospectus d’introduction en

bourse.

Hsa et Hspb traitent du systéme d’information mis en place.

Dans Hsa, nous considérons l'influence des CI sur le systeme d’information. Toutefois, les
informations concernant l'influence des CI sur le systéme d’information sont plus facilement
obtenues a partir de questionnaires. En raison de la méthodologie retenue, ces informations

ne peuvent étre complétées pour toutes les firmes.

Quant a Hsp, il s’agit de vérifier 'existence d’'un comité d’audit dans I'entreprise. Cependant,
cette information n’est réellement communiquée dans les prospectus qu’a partir des années

2002. Pour éviter tout biais dans I'interprétation des résultats, nous décidons de tester ni Hsa,

ni Hsb.

Selon Hy, la signature d’'un pacte d’actionnaires affecte positivement la performance de
I'introduction en bourse. En effet, le pacte d’actionnaires est censé réduire les conflits
d’agence, limiter le comportement opportuniste du dirigeant et permettre aux CI ainsi qu’aux
entrepreneurs de controler la structure d’actionnariat (vis-a-vis des nouveaux entrants).
AC.PACT : Variable binaire prenant la valeur 1 en cas d’existence d'un pacte d’actionnaires

I’'année de I'introduction en bourse n ; 0 sinon.

Cette information est également inscrite dans les prospectus d’introduction en bourse.

En définitive, nous avons décrit les variables qui déterminent le systeme de

gouvernance mis en place par les CI et axé sur le contrdle du dirigeant, ainsi que I'impact du

systéme sur la performance de la firme introduite en bourse.
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Suite a la description des variables empiriques liées au modele disciplinaire de
I'implication des CI, nous considérons les hypotheses théoriques découlant du modele

cognitif.

Section 4 : L’opérationnalisation des variables dans le modéle cognitif

A T'instar du modele disciplinaire, nous décrivons dans un premier temps les variables
qui déterminent I'importance des apports des CI en ressources cognitives (a travers le
systeme de gouvernance), puis nous nous intéressons a l'impact de ces apports sur la

performance de I'introduction en bourse.

4.1. Les hypotheéses relatives aux variables déterminant la gouvernance cognitive
des CI

Dans H10a, nous considérons que la gouvernance cognitive des CI est d’autant plus

importante que l'entreprise est a un stade de développement peu avancé.

ST.DVPT: Age de la firme rapporté a 1'dge moyen des entreprises du secteur dans

’échantillon.

Hiob renvoie au niveau d’expériences du dirigeant en termes de management.

EXP.DIR : Nombre d’années d’expérience de I'entrepreneur en tant que dirigeant 'année de

I'introduction en bourse.

Hioc considere que les apports des CI en ressources cognitives sont plus importants
pour les entreprises évoluant dans des secteurs a connaissance spécifique tels que 'aviation

civile, 'armement, 'informatique...

SECT. CON : variable binaire qui prend la valeur pour les entreprises évoluant dans un

secteur a connaissance spécifique ; sinon 0.

Hi1a, H11b, Hi1c, H11d et H12 s’'intéressent aux caractéristiques des CI.
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Hi1a, H11b et Hiic traitent des compétences des CI. En effet, comme Castanias et Helfat

(1991, 2001), Barney (1991) ou encore Datta et Gauthrie (2002), nous considérons qu’il existe

un lien entre les compétences et la génération de rentes. La nature de ce lien dépend du type

de compétences.

Nous distinguons trois types de compétences :

La compétence spécifique que possedent les CI de firme se construit tout au long de
leur collaboration avec I'entreprise. Elle traduit la durée d’investissement des CI.
SPEC.CI : Différence entre la date d’introduction en bourse et la date d’entrée du

premier CI dans la firme.

La compétence générique qui correspond a I'expérience qu'ont les CI du métier. Elle
correspond au niveau d’expérience générale du CI ou dans le cadre dun
investissement syndiqué, au nombre d’années d’expérience du CI le plus agé.

Lorsque le financement est réalisé en syndication, nous ne tenons compte que du CI
dont le niveau d’expérience est plus élevé plutot que du CI chef de file comme c’est
souvent le cas des études empiriques réalisées (Lerner, 1994). L’information
recherchée est alors la date de création des sociétés de capital-investissement.

EXP.CI : Nombre d’années d’expérience CI ’année de I'introduction en bourse (selon
la base de données VentureExpert, le site des sociétés de capital-investissement,

I’annuaire du capital-investissement).

La dernieére catégorie de compétences traite de la compétence sectorielle liée au degré
de spécialisation des CI. La spécialisation des CI par secteur d’activité ou par stade de
développement leur confére une expérience spécifique pouvant étre transférée a
I'entreprise. En cas de syndication, nous retenons le degré de spécialisation du CI le

plus expérimenté (nombre d’années d’expérience générique) afin de garder une

certaine cohérence par rapport a la mesure de la variable EXP.CI.
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DEG.SPEC : Variable binaire prenant la valeur 1 lorsque le CI est défini comme un
spécialiste (selon la base de données VentureExpert, le site des sociétés de capital-

investissement, I’annuaire du capital-investissement) ; 0 lorsque le CI est généraliste.

Hi1d considére quun CI industriel est plus motivé a créer et partager les compétences et
connaissances quun autre type de CI. Les apports en termes de ressources cognitives sont

censés étre plus importants lorsque le CI est un captif affilié a un groupe industriel.

CLINDS: Variable binaire prenant la valeur 1 lorsque les CI intervenant dans

I'investissement sont définis comme des CI industriels ; O sinon.

La classification des CI par catégorie est définie dans la base de données VentureExpert. Nous
la complétons en nous référant aux sites des CI ou a 'annuaire du capital-investissement

publié chaque année.

Hite: En tenant compte de la fraction d’actions détenues par les CI au moment de
I'introduction en bourse, nous supposons que les CI ne sont intéressés a apporter de maniere

considérable en ressources cognitives que lorsque leurs intéréts financiers sont importants.

Par conséquent, il est pertinent de retenir les montants investis pas les CI. Cependant, pour

des raisons d’inaccessibilité a l'information, nous estimons leurs intéréts par la fraction
d’actions détenues par les CI avant lintroduction en bourse. Ces informations sont
disponibles dans le prospectus d’introduction.

K.CI : Pourcentage d’actions détenues par les CI avant I'introduction en bourse.

4.2. Les hypotheses relatives aux mécanismes de gouvernance et leur impact sur la
performance de la firme

Hi2 : dans cette hypotheése, nous supposons que les CI ayant une forte expérience en

matiere d’introduction en bourse, sont capables de positivement influencer la performance

de la firme introduite.



Cependant, les CI ne communiquent pas toujours dans les prospectus, le nombre
d’entreprises introduites en bourse dans la période. Pour pallier ce manque d’informations,
nous sommes reportées a I'expérience relative des CI en matiére d'introduction en bourse.
Cette expérience relative exprime le nombre d’entreprises introduites en bourse par la société
de capital-investissement relativement au nombre total d’entreprises introduite (par an dans
’échantillon). Dans le cas d’opérations syndiquées, nous avons retenu le nombre
d’entreprises introduites par le CI chef de file (défini comme le CI détenant le taux de
participation le plus élevé dans la syndication).

EXP.IPO : Nombre d’entreprises introduites en bourse par les CI dans notre échantillon dans

la période 1997-2005.

\ \

Hi3a et Hi3b renvoient a la capacité des administrateurs a apporter des ressources

cognitives au dirigeant.

Dans Hi3a, nous considérons que les compétences des membres du conseil liées, soit a leur

expérience dans une entreprise similaire (selon le secteur d’activité ou le stade de maturité),

soit a leur connaissance de l'entreprise contribuent a la création d’idées constructives
nécessaires au succes de I'entreprise.

ADM.COMP : Somme du nombre d’administrateurs internes (retenus pour leur bonne
connaissance de l'entreprise) et du nombre d’administrateurs ayant eu des expériences dans
une entreprise similaire (en termes de secteur d’activité ou de stade de développement)

rapporté a la taille du conseil.

Selon Hisb, I'hétérogénéité des compétences du conseil d’administration peut étre

source de création de valeur.
ADM.DIV : Variable binaire prenant la valeur 1 lorsque les membres du conseil
d’administration ont des domaines d’expertise ou des compétences différentes (définis en

fonction de leur fonction, formation et expérience).
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Les informations liées a ces deux variables sont recueillies a partir des rapports annuels des

entreprises, des prospectus d'introduction en bourse.

\

Dans Hi4a et Hi4b, nous nous intéressons a l'impact de la syndication sur la
performance de lintroduction en bourse. Une diversité de compétences au sein de la
syndication favorise le partage de ressources cognitives entre CI mais également entre les CI
et les dirigeants.

CAS.SYN : variable binaire prenant la valeur 1 lorsqu’il y a au moins deux CI ; 0 sinon.

Nous obtenons cette information a partir de la structure du capital présentée dans les

prospectus d’introduction.

SYN.COMP : variable binaire prenant la valeur 1 lorsque les CI ont des domaines d’expertise
différents (généraliste vs spécialiste ; spécialiste par secteur vs spécialiste par stade de
développement).

Les informations concernant la complémentarité des compétences des membres de la
syndication sont recueillies a partir de la base de données Venturexpert, I'annuaire du

capital-investissement, les sites des sociétés de capital-investissement.

Hisa et Hisb supposent que les CI peuvent contribuer a la formation des
compétences de la firme. Une influence des CI sur la politique de ressources humaines est la
professionnalisation de la fonction de ressources humaines (Hellman et Puri, 2002 ; Stévenot-
Guéry, 2005).

RH.PRO : prend la valeur 1 lorsque la fonction de ressources humaines est professionnalisée
dans lentreprise ; 0 sinon.

Précisons que la professionnalisation de la fonction de ressources humaines peut étre liée a la
taille de 'entreprise. Un moyen d’éviter ce biais dans l'interprétation des résultats est la

présentation de Hisa qui compare la fonction de ressources humaines des entreprises

financées par des CI a celle des firmes non financées.
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Conclusion du Chapitre 6

Ce chapitre a permis de présenter I’opérationnalisation des variables. Dans un premier
temps, nous avons rappelé les hypothéses liées respectivement au modele disciplinaire et au
modele cognitif. Par la suite, nous avons justifié le choix des variables retenues pour tester les
hypotheéses énoncées dans chaque modéle. Cette étape a permis d’introduire d’autres facteurs

susceptibles d’influencer la performance d'une introduction en bourse, en tant que variables

de controle.
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CHAPITRE 7 : ’ANALYSE DESCRIPTIVE DE L’ECHANTILLON

L’objectif de ce chapitre est de décrire I'échantillon de travail comportant un volume
important d’informations sur les introductions en bourse réalisées en France entre 1997 et

2005... Le chapitre est découpé en trois parties :

La premiere partie présente les différentes étapes de la constitution de I’échantillon,
quelques statistiques descriptives donnant un apercu de la composition de I'’échantillon par

secteur d’activité, par capitalisation boursiere, par pourcentage de CI ... (Section 1).

Dans la seconde partie, nous comparons les introductions en bourse des firmes
soutenues par des CI et celles sans CI. L’objectif de cette étude comparative est double : d'une
part, elle permet de vérifier si la performance de lintroduction en bourse des firmes
financées par des CI est réellement supérieure a celle des firmes non soutenues, d’autre part,
elle met en évidence les différences significatives liées aux caractéristiques de l'opération
telles que la réputation des intermédiaires, aux caractéristiques des firmes financées telles que

leur 4ge et aux systémes de gouvernance (Section 2).

Enfin, nous nous focalisons sur les introductions en bourse des firmes soutenues par
des CI avec pour finalité de décrire le profil des CI présents dans ’échantillon ainsi que leur

implication dans les mécanismes de gouvernance (Section 3).

Section 1 : Les statistiques descriptives générales

Notre étude empirique concerne les introductions en bourse réalisées sur le marché

boursier francais entre les années 1997 et 2005.
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Nous avons donc sélectionné toutes les entreprises ayant fait 'objet d'une premiére cotation
sur le marché boursier francais a partir de la liste des introductions en bourse publiée dans les
statistiques annuelles de la Société de Bourse Francaise (SBF), dans les rapports annuels de
I’Autorité des Marchés Financiers (AMF) et sur la base d’informations d’Euronext. Sur cet
échantillon initial qui regroupe plus de 600 entreprises, quelques retraitements ont été

effectués ; nous les précisons dans le paragraphe suivant.

1.1. La constitution de I’échantillon

Dans un premier temps, nous avons effectué une série de modifications :

De la population initiale comportant plus de 600 entreprises, ont été supprimées les
entreprises étrangeres (allemande, suisse, anglaise...). Ce retraitement permet d’avoir
uniquement les sociétés francaises dans l'échantillon et également évite d’avoir des

entreprises ayant fait I'objet d'une double cotation.

Par la suite, nous avons exclu les sociétés d’assurance, les sociétés bancaires et financieres qui
ont parfois une présentation différente de leurs états financiers par rapport aux autres

entreprises.

Enfin, nous avons éliminé les introductions réalisées sur le premier marché afin d’éviter une
dispersion trop importante dans la distribution de I’échantillon. Les entreprises présentes sur
le premier marché ont des tailles et des capitalisations boursiéres nettement supérieures aux

autres entreprises introduites sur les autres marchés, a savoir les second et nouveau marchés

(qui se résument par la suite a Eurolist), le marché libre et Alternext.



Y

Dans un deuxiéme temps, nous avons procédé a lidentification des entreprises

financées par au moins un CI en nous appuyant sur les informations disponibles dans les
3. . 7 s 7 sz Y

prospectus d’introduction en bourse — plus précisément celles liées a la structure de

l'actionnariat. L’identification des CI s’est effectuée a partir de la base de données

VentureExpert, des sites des sociétés de capital-investissement et enfin des guides suivants

répertoriant les CI :

* Capital-investissement : le guide annuaire des professionnels du haut de bilan, Edité
par la revue Capital Finance

* Le Guide des sociétés de capital-investissement des Editions du Management

* L’Annuaire des membres de I'AFIC (Association Francaise des Investisseurs en
Capital)

e L'annuaire des participations de CDC Entreprises qui liste les principaux fonds
francais

* EVCA Yearbook (European Venture Capital Association).

Les entreprises dont les prospectus ne figurent pas dans les archives de TAMF ou/ et celles

dont la structure d’actionnariat n’est pas précisée ont été supprimées de I’échantillon.

Au final, nous obtenons un échantillon référengant 523 introductions en bourse.

La troisieme étape de la constitution de l'échantillon a consisté a compléter les
données de l’échantillon par rapport au secteur d’activité, aux mécanismes de

gouvernance....

Les informations liées a l'opération d’introduction en bourse, a savoir la date, 'année
d’introduction en bourse, le type de marché, le type de procédure, la capitalisation boursiére,

le prix d’offre, le premier cours coté, le nom de la banque introductrice ont été obtenues a

partir de la base d’informations disponibles sur le site d’Euronext, de '’ AMF.
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Les données relatives aux entreprises telles que leur année de création, leur secteur d’activité,
le montant des dettes, du total actif ... ont été extraites de la base de données ThomsonOne
Banker. En cas de données manquantes, nous avons utilisé les brochures d’introduction et

parfois les rapports annuels.

S’agissant des données relatives aux dirigeants des PME ou entrepreneurs, notamment leur
nom et nombre d’années d’expérience, nous avons utilisé les différents volumes de Who’s

Who et du Top Management et les prospectus d’introduction.

Les informations concernant la structure d’actionnariat et les mécanismes de gouvernance (le
conseil d’administration, le pacte d’actionnaires, la politique de stock-option, la
syndication...) ont été collectées a partir des prospectus d’introduction en bourse des

entreprises.

Les informations liées aux CI, notamment leur année de création, leur type de spécialisation,
leur niveau d’expérience... ont été obtenues de la base de données VentureExpert, des guides

répertoriant les CI et des sites de ces sociétés de capital-investissement.

Au final, notre échantillon de travail comporte 523 introductions en bourse. Nous

procédons a une description plus détaillée de I'échantillon.

1.2. Ladescription détaillée de I'échantillon

Notre échantillon est constitué de 523 introductions en bourse. Nous le décrivons en

fonction de différents critéres : les cycles d’évolution, les groupes de secteurs d’activité, le

montant des capitalisations boursiéres et le nombre de CI.
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La répartition del’échantillon par cycled’évolution

D’apres la figurelll.1, trois cycles d’évolution apparaissent dans notre échantillon :

- Le premier cycle concerne la période qualifiée de «<hot market» qui s’échelonne entre
les années 1997 et 2000. Il concentre en moyenne 73 % des introductions de I’échantillon.
Selon notre description du marché des introductions en bourse dans le chapitre 2 de la partie
1, cette période est marquée par une forte présence d’entreprises évoluant dans les secteurs
de nouvelle technologique; d’ou la formation de la bulle internet. Il faut souligner une baisse
du nombre d’introductions en bourse en 1999. Cependant, nous n’en tenons pas compte
puisque cette tendance n’est pas représentative de la situation réelle avec un nombre
d’introductions relativement élevé (elle est liée aux retraitements effectués tels que la
suppression des introductions réalisées sur le premier marché, des entreprises étrangeres, des
banques...).

- La seconde période s’échelonne de ’année 2000 a 'année 2003. Elle est marquée par
une forte baisse du nombre d’introductions s’expliquant par I’éclatement de la bulle internet.

- La derniere phase qui marque la reprise de l'activité sur le marché des introductions en

bourse débute en 2003 et s’accentue en 2005 avec la création d’Alternext.

Figure IIl.1 : la compositionde I'échantillon par annéed’introduction
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Notons une forte représentativité des entreprises évoluant dans les secteurs d’activités

informatiques et de services qui correspondent anciennement au code NAF 72.

La répartition del’échantillon par groupedesecteursd’activité!!®

La répartition de ’échantillon par groupe de secteurs dans le tableau III.5 montre une
représentativité des secteurs de I'informatique relativement forte (20,45 % de ’échantillon),

puis une présence d’entreprises industrielles (soit 18 % de I’échantillon).

Tableau lll.5 : la dispersionde I'échantillon par groupe de secteursd’activité

CodeNAF Intitulé Nombre d’entreprises
10.11.15.16.17.18.19.20 . . .
2224.2526282930 | oot e e 9
31.32.33.34.35.36.37 !
40.41 Production et distribution 4
43.45.4€.47.49 Construction 26
50.51.52 Commerce 49
54 55,5859 Hétels et Restauration 14
60.€1.62.63 Transport el communication 30
64 Poste e télécommunications 16
65.66.67.68.70.71 Activités fir)anciéres_,\d’ assurance et 47
immobilieres
72 Activités et services informatiques 107
73 Recherche el développement 8
74. Administration el autres services 79
80.£1.82.85 Education et santé 9
90 Assainissement 2
92.€3.95 Activités créatves 17
Entreprises a plusieurs secieurs 17
Total 523

La répartition del’échantillon par tranchedecapitalisation boursiére

Une analyse de la dispersion de I'échantillon en fonction du montant des
capitalisations boursieres montre des différences de taille assez importantes entre les
entreprises introduites (cf. figurelll.2). Environ la moitié des entreprises de I’échantillon
présente une capitalisation boursiére comprise entre 10 et 50 millions €. Cette différence de
taille s’explique par 'admission des entreprises sur différents marchés d’introduction. Comme
nous 'avons présenté dans le chapitre 2, les capitalisations boursiéres requises pour accéder a

une cotation sur Eurolist different de celles du marché libre. En outre, la reconfiguration des

second et nouveau marchés avec la création d’Eurolist en 2005 renforce la dispersion.

113 CettenomenclaturéCodeNAF révisél) a étépubliéeen2003par|'INSEE.
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Nous ne présentons pas la répartition de I’échantillon par type de marché pour éviter

les redondances (cf. chapitre 2, partie 1).

Figure ll.2 : la compositionde I'échantillon par capitalisation boursiére

ombr i pERCimn 0 piEm MeEsEd o n boa

La composition del’échantillon en fonction dela présencedesCI

Nous identifions 232 introductions soutenues par des CI dans I’échantillon ; soit
44,16 % de I’échantillon (cf. tableau I11.6). La présence des CI est plus forte dans les années
1998 et 2005. Particulierement, 'année 2005 représente une année de reprise de l'activité

d’intermédiation financiere (cf. chapitre 1).

Tableaulll.6 : la compositiondel’échantillon par rapport ala présencedu ClI

Année Nombre d’introductions Nombre de ClI Paurcentage
19¢7 61 25 40,8 %
19¢8 122 64 52,46%
19¢€9 88 41 466 %
2000 114 51 44,74 %
20C1 47 17 36,17 %
20C2 24 10 41,67 %
20C3 12 1 8,34 %
2004 18 3 16,67 %
2005 37 20 54,05 %
Total 523 232 44,16 %
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Avec un taux de représentativité de 44,16 %, la présence des CI est relativement

importante dans notre échantillon par rapport au pourcentage annoncé dans les travaux de

Barry et al. (1990), Brav et Gompers (1997), Lin et Smith (1998).

Le tableau suivant situe le taux de représentativité des CI dans notre étude par rapport
a d’autres études testant le lien entre la présence des CI et la performance de I'introduction

en bourse.

Tableau 1.7 : le taux de représentation des Cl dans I'échantillon des étudesantérieures traitant du lien
entre la présencedesCl et la performance de I'introduction enbourse

Auteurs l\.lombre t?tal Pourcentagede ClI
d’introductions

Barry, Muscerella, Peevy el Velsuypens (199() 1556 28 %
Brav el Gompers (1997) 4341 215%

Lin et Smith (199¢) 3131 16 %
Francis et Hasar (2001) 843 493 %
Franzke (2004) 244 574 %

Rindermar (2004) 303 51 %
Suchard (2009) 522 904 %
Notre éiude 523 44,16 %

Ce sous-échantillon composé de 232 introductions soutenues par des CI sera
I'échantillon principal sur lequel seront effectués les tests de nos hypotheses. Le second sous-
échantillon qui regroupe les introductions en bourse pour lesquelles il n’y a aucun CI est tout
de méme utile dans le sens ou il permet de comparer les performances, les systémes de
gouvernance ... de ce dernier groupe avec ceux de la premiére sous-population (composée

d’introductions soutenues par des CI)

Section 2 : Les différences significatives entre les deux sous-échantillons

L’étude comparative entre les deux sous-échantillons a pour finalité de faire ressortir

les différences significatives en matiere de gouvernance, de performance...
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Elle est réalisée a partir d'une analyse univariée fondée sur des tests paramétriques de
différences de moyennes ou de tests non-paramétriques (notamment celui de Wilcoxon ou

Mann Withney). Nous en expliquons brievement le principe et les objectifs.

2.1. Une analyse univariée

Le choix de l'outil statistique utile a I'analyse univariée dépend de la distribution de
nos variables. Des tests de chi2 et de Shapiro-Wilk Normality ont été réalisés afin de vérifier
la normalité des distributions de nos variables explicatives. Dans la plupart des cas, les
distributions de nos variables retenues se révelent non gaussiennes. Par conséquent, nous

utilisons des tests non paramétriques''* de U Mann Whitney!!> pour la majorité des variables. Pour
celles qui suivent une distribution normale, nous procédons simplement a des tests

paramétriques de différence de moyennes.
A ce stade de notre travail, 'analyse univariée!’® est essentielle puisqu’elle sert a

mettre en relief les différences significatives existant entre les deux sous-échantillons, en

114 ] orsquela variable traitée suit une distribution normale, les testsreposentsur des hypothésedle distribution
normale et sont dits paramétriquesCes tests s'appliquenten régle généraleaux variables quantitatives(de
proportionou d’intervalle). Lestestsparamétriquesontdestestsde différencede moyenne.
Lestestslibres de telleshypothésesontdits non paramétriquegt s’appliquentaux variablesqualitatives(ordinales
ou nominales)etauxpetitséchantillong< ou = 30).
Lesconditionsd’utilisation destestsparamétriquesontles suivantes

» observationsndépendantes

e observationgiréesd’une populationnormale

* populationgdevantavoirla mémevariance

» donnéesayantdespropriétéd’intervalle ou étantconsidéréesommetelles

» échantillongdetaille suffisante
Lescaractéristiquedestestsnonparamétriquesont:

» destestslibresd’hypothéseslistributionnelles

» defaiblestaillesd’échantillon

» toustypesdedonnéeditilisables

» facilesd’utilisation
115 | e testde U Mann-Whitneyconsistea calculerpour chacundeséchantillons(N; et N,) la sommedesrangs,soit
R; etR,. Cetteméthodede calcul déterminesi lesdeuxéchantillonsontla mémemédiang(med),soit :

Ho : med= med
H.: med# med

L’hypothéseH, portantsurl’égalité desmédianegou égalitéentreles deuxclassementsjerarejetéesi Z > Zo, avec
Zo égalal, 64 auseuilde 10 %, égala 1,96auseuilde5 % etégala 2,58auseuilde 1 %.
La sommetotaledesrangsR= R;+R; estégalea N (N+1)/2 ou N= N;+N,.
118 précisongjuetoutesles analysestatistiquesontréaliséesousle logiciel Stata8.2. |:|

264



termes de performance, de systéme de gouvernance, de caractéristiques des firmes financées,

de processus d’introduction.

Le tableaulll.8 ci-dessous détaille les résultats de 'analyse univariée. Il énumere a
chaque fois le nombre d’entreprises prises en compte, mentionne le rang moyen de chaque
échantillon et le U de Mann-Whitney, la statistique z — lorsqu’il s’agit de tests non
paramétriques — ou t accompagnée de sa significativité et enfin pour information, il précise

les moyennes de chaque variable.

Tableaulll.8 : lesrésultats de I'analyse univariée

Rang

Code Libellé N
Moyen

u Stat. Z Significativité Moyenne

Différencesde performance (le niveau de sous-évaluation/e ratio de Marris et la variation dela

performance opérationnelle)

SOUS.EV | EntreprisesavecCl | 232 5,96
EntreprisesansCl | 291 137026 | 0,576 2,911 0,0036*** 8,91
M.BOOK | EntreprisesavecCl | 203 5,06
EntreprisesansCl | 205 83436 | 0,575 2,55 0,0107** 4,82
EntreprisesaavecCl | 184 11,68%
A-ROA EntreprisesansCl | 194 1631 0,28 0,326 0.74 -28,51%

Différencesde systemede gouvernance(la taille du conseild’administration, le pourcentage
d’administrateurs indépendantsdansle conseil,I'existenced’une politique de stock-optionsla signature
d’'un pacted’actionnaires et le pourcentagedu capital détenupar lesdirigeants au momentde

l'introduction enbourse)

CASIZ Eﬂiﬁigﬁiﬁiﬁig ggg 128778 | 0,312 | -7.471 0,0000%+ i:gé
IND.CI Eﬂiig;ﬁ‘:‘;ﬁ‘;ﬁ: 223| 128778 | 0,413 | -3.23 0,0007%+ g;;;ggg
P.OPT Eﬂttrrip;:f:e;\;icsg: 215 | 118828 | 0507 | -3.21 0,0014%% 5
AC.PACT Eﬂttrrip;:f:e;\;icsg: 220 | 121718 | 0657 | 5820 | 0,0000%* B2
K.DIR E?]ttrreepp”rfse:s\;encsg: 5526 129286 | 0,812 | 12,068 0,000%** ;‘g:gﬁgjﬁ
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Différencesau niveau descaractéristiquesdesentreprises(la taille de I'entreprise, le taux d’'actifs
intangibles, 'age de I'entreprise, la structure d’endettement,le secteurd’activité et le niveau

d’expériencesmanagérialesdu dirigeant)

LNACT | Eore e oo ol | 28| 103285 | 0523 | 0,858 1,007 e
INT.ACT Eﬂttrrip;:f:e;\;icsg: 2% | 99681 | 0378 | -4438 | 00000 161,;32;%’
LNAGE | ErrePiees oo Sl | 57a | 125250 | 0509 | 0,356 0,7217 2
END.CP Eﬂttrrip;:f:e;\;icsg: 2% | 103740 | 0449 | -1863 0,0624* o
SEC.ACT | DN e Sl | 39| 77815 | 0404 | -0.226 0,8213 65 51%
EXP.DIR E?]ttrrzp;:fse;‘;icsg: 210) 75078 | 0548 | 1644 0,10002* T

Différencesau niveau desfacteursliés a I'introduction enbourse(la taille de I'émission, le taux
d’insiderset la réputation de la banque)

Entreprisesavec Cl | 232 17,65
MKT.CAP EntreprisesansCl | 291 137026 | 0,306 -7,628 0,00000*** 16,93

Entreprisec avec Cl | 227 16,17 %
TX.INS EntreprisesansCl | 289 133386 | 0,320 -7,018 0,0000%*** 22.86%

EntreprisesavecCl | 219 xx 4,42
RG.BQE EntreprisesansCl | 281 125250 | 0,386 -4,928 0,0000 371

*significatif auseuilde 10 % ; ** significatif auseuilde5 % ; *** significatif auseuilde 1%

2.2. Lesrésultats et I'interprétation

L’analyse univariée laisse paraitre quelques différences significatives entre les deux

sous-échantillons.

Il est intéressant de constater en premier lieu le niveau de sous-évaluation plus faible
pour les entreprises financées par capital-investissement. Cette moindre sous-évaluation
ressort également dans les études réalisées par Barry et al. (1990) et Megginson et Weiss
(1991) qui montrent "'effet de certification" des CI sur I'entreprise lors de 'introduction en
bourse, réduisant l'incertitude des investisseurs quant a I’évaluation des titres. Dans nos

résultats, ce niveau faible de sous-évaluation est associé a un ratio de Marris plus élevé. En

revanche, aucune différence significative ne ressort entre le niveau de performance
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opérationnelle des firmes financées et celles qui ne sont pas accompagnées par capital-
investissement.

Contrairement a Jain et Kini (1995) qui montrent un déclin moins marqué de la rentabilité
opérationnelle des firmes financées par des CI, nous ne pouvons confirmer I'impact positif

des investisseurs en capital sur le niveau de performance opérationnelle.

Les meilleures performances constatées au niveau de la sous-évaluation et du ratio de Marris
pour les firmes soutenues par des CI sont associées a des caractéristiques particulieres de
I'introduction en bourse. En effet, nous constatons que les introductions en bourse des firmes
soutenues par des CI enregistrent un taux de cession plus faible des insiders ou des
actionnaires d’origine et sont associées a des banques introductrices de meilleure réputation.
Ce dernier résultat confirme ceux obtenus par Meggison et Weiss (1991) et Franzke (2004)
qui vérifient un lien positif entre la présence des CI et celle d'intermédiaires introducteurs de
meilleure qualité. De méme, comme l'expliquent Carter et Manaster (1990) et Carter et al.
(1998), la présence d’intermédiaires-introducteurs de qualité permet de réduire le degré

d’asymétrie informationnelle et de ce fait, le niveau de sous-évaluation.

Le taux de cession plus faible des actionnaires d’origine pour les firmes soutenues par des CI
ressort également significative dans I'étude de Franzke (2004). Selon les travaux de McBain et
Krause (1989) et Mikkelson et al. (1997), un faible désengagement des actionnaires d’origine
atteste de la qualité de 'entreprise au marché et des perspectives favorables de croissance de

I'entreprise ; ce qui conduit a réduire le niveau de sous-évaluation.

Nous trouvons également une taille d’émission plus importante pour les entreprises
accompagnées par des CI. D’apres les résultats de Michaely et Shaw (1995), la taille de
I'émission est négativement corrélée au niveau de sous-évaluation. Selon Beatty et Ritter

(1986), les offres les plus petites sont en général plus spéculatives que les offres importantes,

ce qui implique une plus grande incertitude pergue par le marché.



De surcroit, un produit d’émission plus important implique de plus grandes opportunités
d’investissements pour 'entreprise une fois introduite ; ce qui constitue un signal favorable
concernant les perspectives de développement de la société ; d’ou la relation négative entre la

taille de I’émission et le niveau de sous-évaluation.

Ces meilleures performances observées pour les firmes financées sont également associées a
un systéme de gouvernance plus élaboré. Tout comme Filatotchev et al. (2006), nous
trouvons un niveau de risque plus élevé pour ces dernieres. Elles affichent un niveau plus
important d’actifs intangibles et ont des dirigeants moins expérimentés. Selon Gompers
(1995) et Lev (2001), le niveau d’actifs intangibles accroit le degré d’asymétrie d'information

et de ce fait, accentue les activités de « monitoring » des CI.

Egalement, comme le soulignent Klein et Leffler (1981) et Hisrich et Jankowicz (1990), le
risque d’opportunisme est plus élevé pour les entrepreneurs les moins expérimentés et il
conduit a un contrdle plus fréquent. Ces deux facteurs considérés comme des amplificateurs
du risque justifient donc la mise en place de mécanismes de gouvernance axés sur le contrdle
du dirigeant. Dans I'analyse univariée, il apparait que le systéme de gouvernance des firmes
financées est plus renforcé et permet de mieux aligner les intéréts du dirigeant sur ceux des
CIL. Précisément, nous trouvons un conseil d’administration de taille!'” plus élevée pour les
entreprises financées par capital-investissement. Ces résultats confirment ceux obtenus par
les études de Filatotchev et al. (2006) — réalisées sur le marché britannique — et de Campbell
et al. (2007) — réalisées sur le marché américain — mais ils s’opposent a ceux de Rosenstein et
al. (1993) qui trouvent un conseil d’administration de plus petite taille pour les entreprises
financées par des CI. Ces auteurs précisent toutefois que la taille du conseil varie en fonction
du stade de développement de l'entreprise. Ainsi, une plus jeune entreprise financée par

capital-investissement dispose d’'un conseil d’administration de plus grande taille puisqu’elle

présente un niveau de risque d’exploitation plus important.

17 Jensen(1993), Yermack (1996), Eisenberget al, (1998) Mak et Kusnadi (2005) et Bennedseret al. (2008)
s’accordenta montrer qu’'un conseil d’administrationde petite taille est plus efficace pour contréler le dirigeant
puisqu’il rencontremoins de problémesde cohésionet les prisesde décisiony sont plus productives. Un consell
d’administrationde petitetaille estdoncpositivementié ala performancalela firme.
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Dans notre analyse univariée, la plus forte taille du conseil d’administration est associée a une
représentation plus importante d’administrateurs indépendants tandis que Campbell et al.
(2007) notent un pourcentage plus faible d’administrateurs indépendants pour les firmes
soutenues par des CI. Si l'on se réfere a la théorie, une présence plus importante
d’administrateurs indépendants est positivement associée a la qualité de la surveillance

exercée.

Par-dela du conseil d’administration, nous soulignons un recours plus fréquent aux plans
d’options sur actions comme le montre ’étude de Campbell et al. (2008). En plus, les sociétés

soutenues par des CI ont davantage tendance a signer des pactes d’actionnaires.

Ce systeme de gouvernance fortement axé sur le contrdle du dirigeant peut également se
justifier par le niveau d’endettement plus faible des entreprises financées par des CI ; moins
le niveau d’endettement est élevé, moins de contrainte il y a pour le dirigeant, plus important

est le controle exercé par les CI.

Au total, il apparait que la présence des CI est positivement associée a une moindre

sous-évaluation ainsi qu'un ratio de Marris plus élevé. Elle attire les banques intermédiaires

\

introductrices les plus réputées et est associée a un systéme de gouvernance plus renforcé

(axé sur le contréle).

Afin de confirmer les effets positifs des CI sur la performance des firmes introduites
en bourse, nous devons réaliser des tests complémentaires!'®. Pour ce faire, nous analysons les

particularités que présente le systéme de gouvernance des firmes financées.

118 Nous avonségalementéaliséle modélede Heckman(en deux étapes)traitantdu biais de sélection.Dansnotre
étude, le biais de sélectionsignifie que les Cl ont sélectionnéles entreprisedes plus prometteuse&n termesde
performancequi présentaientun systémede gouvernanceplus élaboré avec des caractéristiquesattrayantes.
Autrementformulé, la performancelesfirmesavecCl n’estpasréellemenisupérieureaaux autres; elle n’estpasliée
a la contribution des CI mais au potentiel de croissancedes firmes financées.Le ratio de Mills n’étant pas
significatif dansnotremodélepermetde soutenirqu’il N’y aaucunbiaisde sélection.
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Section 3: La description du profil des CI présents dans le sous-échantillon et
I'implication des CI dans le systéme de gouvernance

Sur ce sous-échantillon composé de 232 introductions en bourse, nous recensons une

centaine de sociétés de capital-investissement.

3.1. LeprofildesCI

Les sociétés de capital-investissement de notre échantillon présentent un niveau
d’expérience moyen relativement élevé. Elles cumulent en moyenne 19,4 années
d’expérience dans le métier (17 années pour la médiane) et sont pour la plupart spécialisés
soit par secteur d’activité, soit par stade de développement (environ 89 % des CI de
I’échantillon). Cette forte spécialisation leur permet de développer une forte expertise. Par
ailleurs, plus de la moitié des sociétés de capital-investissement de notre échantillon

appartient a la famille des indépendants, soit 59 %.

Nous résumons dans le tableau suivant le profil des sociétés de capital-investissement

présentes dans notre sous-échantillon.

Tableaulll.9 : le profil dessociétésde capital-investissement

Critéres Moyenne
Nombred’annéedi’expériencedansle métier 19,4
Tauxde Cl spécialiséslansl’échantillon 89 %
Tauxde Cl indépendantsansl’échantillon 59 %

3.2. L’'implication des CI dans le systeme de gouvernance (dans I'échantillon)

Les premiers mécanismes que nous traitons sont la structure de propriété et la

répartition des droits de vote.
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3.2.1. La structure de propriété des firmes financées par des CI

Une lecture de la structure actionnariale des sociétés indique qu’en moyenne 24 % du
sous-échantillon est composé d’entreprises familiales!’ (contre 30 % pour I’échantillon
global).

Le taux de participation moyen des CI dans le capital est de 30,19 % avant
I'introduction en bourse et de 23,53 % apres l'opération. Ces statistiques avoisinent celles
observées dans les travaux de Barry et al. (1990), celles de Megginson et Weiss (1991) et de
Lantz (1999). Barry et al. (1990) indiquent un taux de participation des CI s’élevant a 34,3 %
avant l'introduction en bourse sur le marché américain; quant a Megginson et Weiss (1991),
ils trouvent un taux de détention des CI de 36,6 % avant l'introduction en bourse et 23,3 %
aprés lintroduction en bourse. Sur le marché francais, Lantz (1999) note que les CI
détiennent en moyenne 33,1 % du capital avant l'introduction en bourse contre 26 % apres
l'opération. Sur le marché australien, Suchard (2009) note un taux de participation moyen

des CI de 33,79 % avant l'introduction en bourse et de 12,68 % apres 'opération.

La variation du taux de participation apres l'introduction en bourse est-elle liée a la
cession des titres par les CI au moment de I'introduction en bourse ou a la dilution du capital

résultant de la mise a disposition d'un certain nombre de titres au public ?

Une lecture du taux moyen de cession des CI montre que ces investisseurs conservent
un taux de participation important dans le capital apres 'opération. Dans 20 % des cas en
moyenne, ils ne cédent aucun titre. Lorsqu’ils effectuent une cession, ils ne mettent en

moyenne que 5,2 % des titres sur le marché. Ce taux de cession est méme plus faible que

celui observé par Megginson et Weiss (1991). Ces derniers trouvent que les CI ne cédent en

119 Une entreprisgamiliale estuneentreprisecontréléea plus de 33% parla famille.
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moyenne que 8 % de leurs titres au moment de l'introduction en bourse et plus de 40 % des
investisseurs ne cedent aucune action.

Dans plus d’un tiers des cas (37 % des cas), les CI constituent une minorité de blocage.

Les statistiques obtenues pour le taux de participation des CI dans le capital se

rapprochent de celles liées aux droits de vote.

3.2.2. La répartition des droits de vote

Les droits de vote détenus par les CI s’élevent a 29,90 % avant l'introduction en
bourse contre 22,93 % apres 'opération. En comparant ces statistiques a celles de Lantz
(1999), il apparait que les droits de vote détenus par les CI de notre échantillon se
rapprochent de ceux constatés par l'auteur. Plus précisément, Lantz (1999) note que les CI
détiennent en moyenne 31,8 % des droits de vote avant I'introduction en bourse et un peu
plus de 24 % des droits de vote si 'on se réfere a la médiane. Ces derniers ne détiennent en

moyenne que 21,6 % apres I'opération et un peu plus de 15 % pour la médiane.

A partir des statistiques présentées (un taux de cession relativement faible et un
maintien des droits de vote), nous pouvons conclure que les CI tentent de maintenir un
contrdle relativement important des décisions prises par le dirigeant apres 'introduction en

bourse.

Par-dela de la conservation de leur titres et droits de vote, les CI se servent de leur

représentation au conseil d’administration pour controler les décisions du dirigeant.

3.2.3. La présence des CI au conseil d’administration

Une analyse de la structure du conseil d’administration montre que les CI sont

représentés au conseil dans 46 % des cas de I'échantillon. Ce droit de siéger au conseil est



souvent négocié par les CI dans les pactes d’actionnaires. Lorsqu’ils sont représentés au

conseil d’administration, ils détiennent en moyenne 28 % des sieges.

En plus de leur implication dans les mécanismes de gouvernance classiques, les CI se

servent de la syndication et du financement par étapes pour controler le dirigeant.

3.2.4. La syndication

Environ 61 % des investissements de notre échantillon sont syndiqués (soit 142
entreprises du sous échantillon). Les opérations syndiquées regroupent en moyenne 3,76
investisseurs en capital contre 2,25 investisseurs pour I'étude de Lantz (1999) réalisée sur le
marché francais au moment de l'introduction en bourse. Dans notre échantillon, 85 % des
investissements syndiqués sont sous la direction d'un chef de file. Le CI chef de file détient
en moyenne 18,8 % du capital avant introduction en bourse contre 13,97 % apres 'opération.
Il ne céde que 3,05 % des titres détenus en moyenne. Ces résultats sont légerement plus
faibles que ceux obtenus par Barry et al. (1990). Ces derniers constatent que le CI chef de file

détient en moyenne 19 % du capital avant introduction contre 17,8 % apres introduction.

3.2.5. Le nombre de séquences de financement

La durée moyenne d’investissement des CI dans notre sous-échantillon est de 3 ans.
Les investissements sont organisés autour de 2 tours de table en moyenne.

Au total, il apparait que les CI conservent un fort taux de participation et des droits de
votre élevés, siegent assez souvent au conseil d’administration, recourent fréquemment a la

syndication pour leurs investissements. Ceci traduit le degré élevé implication des CI lors des

prises de participation.
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Dans le tableau III.10 est présentée une synthese des mécanismes de gouvernance des

CL
Tableaulll.10 : la synthesedesmécanismesle gouvernancedesCl
| Moyenne Médiane | Ecart-type Min Max
Implication desCl danslesmécanismeslassiquesie gouvernance
Capital détenupar le CI
) ) 30,19 25,41 22,63 0,02 99,88
avant l'introduction enbourse (%)
Capital détenupar le CI
o _ 23,52 18,475 19,07 0,02 98,98
apreslintroduction enbourse (%)
Droits de vote desCl
) ) 29,86 25,135 23,45 0,02 99,92
avant I'introduction enbourse (%)
Droits de vote desCl
o , 22,92 17,61 19,78 0,02 98,98
apréesl'introduction enbourse (%)
Paurcentage d,es sieges detenus_lorsqu’ ils o8 o5 14.94 8 88
sontreprésentésau conseil (%)
Implication desCl danslesmécanismesspécifiquesde gouvernance
Taille de la syndication avant 3,76 3 1,94 2 15
I'introduction enbourse
Taille dela syndication aprés 2,76 2 2,18 2 14
I'introduction enbourse
Nombre de tours detable 2 15 15 1 12
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Conclusion du Chapitre 7

N’ayant quune portée descriptive, ce chapitre met en évidence les différences
significatives entre les entreprises soutenues par des CI et celles qui ne le sont pas. Plus
précisément, 'analyse descriptive de notre échantillon indique des différences significatives
en termes de gouvernance, de performance et de mécanismes d’introduction en bourse entre

les entreprises financées par des CI et celles sans le soutien de ces investisseurs.

Il apparait que les firmes financées par des CI bénéficient d'un systeme de gouvernance
permettant un contrdle plus intense; et elles présentent un niveau de risque relativement

plus important (par rapport aux firmes non financées par capital-investissement).

Elles affichent une moindre sous-évaluation des titres au moment de l'introduction en bourse
associée a la présence de banques introductrices de qualité et a un taux plus élevé de

rétention des actionnaires d’origine ou des "insiders". En outre, elles présentent un ratio de

Marris plus élevé.
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CHAPITRE 8: LES DETERMINANTS ET EFFETS DE LA GOUVERNANCE
DISCIPLINAIRE ET COGNITIVE DE LA RELATION CI-ENTREPRENEUR
SUR LA PERFORMANCE DE L’INTRODUCTION

Sur la base du référentiel théorique de la gouvernance, nous avons proposé dans la
partie théorique de ce travail de recherche deux modéles explicatifs de la performance de
I'introduction en bourse : le premier modéle analyse la contribution des CI selon le modele
disciplinaire de la théorie de la gouvernance; le second modele s’'inscrit dans une approche

cognitive de la théorie.

Ce chapitre a pour objectif de tester empiriquement chacun de ces modeles.

Dans une premieére section, nous nous intéressons aux facteurs explicatifs du systeme

de gouvernance dans le modele disciplinaire d’'une part et d’autre part dans le modele cognitif.

Dans la deuxieme section, nous vérifier I'impact du systeme de gouvernance sur la

performance de l'introduction en bourse dans chacun des modeles.

Section 1: Les déterminants du systéme de gouvernance dans les modeéles
disciplinaires et cognitifs

1.1. Les déterminants de la gouvernance de la relation CI / dirigeant dans le
modele disciplinaire

Dans le modele disciplinaire, nous supposons que le contrdle exercé par les CI a
travers le systéme de gouvernance est plus intense quand les objectifs d’intéréts divergent
entre les CI et les dirigeants et lorsque le degré d’asymétrie informationnelle est important.

Ce controle exercé par le biais des mécanismes de gouvernance a été défini comme la

gouvernance disciplinaire de la relation CI / dirigeant (cf. chapitre 3).
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La question qui se pose est de savoir comment mesurer l'intensité de la gouvernance
disciplinaire de la relation CI / dirigeant ou précisément, le niveau du controle exercé par les
CI a travers les mécanismes de gouvernance. Le prochain paragraphe détaille la méthodologie

retenue pour mesurer la gouvernance disciplinaire.

1.1.1 La mesure de la gouvernance disciplinaire

Les études de Macmillan et al. (1988), Sapienza et Timmons (1989), Sapienza (1992),
Sapienza et al. (1994), Barney et al. (1996), Maunula (2006) qui se sont intéressées aux
facteurs déterminant le niveau d’implication des CI ont été réalisées a partir de
questionnaires. Le niveau d'implication des investisseurs dans la surveillance des dirigeants et
dans le partage de connaissances a été mesuré par le nombre d’heures consacrées aux
entreprises, la fréquence d’interaction entre les CI et les dirigeants ou encore sur la base
d’une classification (échelle de Likert) de différents items définissant le niveau d’implication
des CI percu par les dirigeants. N'utilisant pas la méthodologie des questionnaires, nous ne
pouvons obtenir une mesure aussi précise de l'intensité de la gouvernance exercée par les CI.
Néanmoins, nous pouvons nous inspirer de la méthode des items des études précédemment

citées pour définir le niveau d’implication des CI dans la gouvernance des entreprises.

Dans notre travail, une gouvernance disciplinaire de la relation CI / dirigeants intense
est assimilée a une forte implication des CI dans 'ensemble des mécanismes de controle et
d’incitation dont le but est d’aligner les intéréts des dirigeants sur ceux des investisseurs et de
réduire les risques de comportement opportuniste. En s’inspirant des travaux empiriques
précédents, nous définissons empiriquement la gouvernance disciplinaire de la relation CI/
dirigeant comme lagrégat des différents indices attribués a chaque mécanisme de

gouvernance (cf. tableau III. 11).

Nous rappelons que la structure de propriété, le conseil d’administration, la politique de

rémunération, le financement par étapes, la syndication et le pacte d’actionnaires sont ces



mécanismes permettant d’examiner l'implication des CI dans la réduction des conflits

d’intérét et du degré d’asymétrie informationnelle.

Tableaulll.11 : une mesurede la gouvernancedisciplinaire

M écanismes de gauvernance Indices attribués a chaque mécanisme

Prend la valeur 1 lorsque les Cl détiennent aL moins

Structurede propriété 33 % du capital; 0 sinon.

Nombre d' administrateurs indépendants au concseil

Conseild’administration _ :
Nombre de CI présents atL conseil

Politiquede rémunératiorincitative Prend la valeur 1 er cas d’ existence de stock-option ; O

sinon.
Syndication Nombre de CI présent dans le cepital
Financemenpar étapes Nombre de tours de tabligztriréeurs al’introduction en

Prend la valeur 1 er cas de signature d’un pacte

Pacted’'actionnaires o . .
d’actionnairesp sinon.

Somme des différents indices attribués a chaque

Gouvernancedisciplinaire PR
mécanismede gouvernance.

Plus l'agrégat est élevé, plus le contrdle exercé par les CI par le systéme de

gouvernance est intense.
Ci-dessous quelques statistiques descriptives de la variable mesurant la gouvernance

disciplinaire de la relation CI-dirigeant, codée GOUV.DIS.

Moyenne Médiane Min Max
GOUV.DIS 8,09 7 1,02 27,92

Les statistiques descriptives de cette variable montrent que la variable dépendante de notre

premier modeéle prend différentes valeurs dans I'intervalle [1,02 ; 27,92].

Ces valeurs étant toutes positives et situées dans un intervalle étroit présentent les
caractéristiques d’'une variable dépendante de comptage; ce qui nous conduit a nous
interroger sur le type de régression. Les valeurs étant relativement faibles ne permettent pas
d’utiliser les régressions de moindres carrés car elles peuvent produire dans ce cas, des
coefficients biaisés. La variable GOUV.DIS suivant une loi de poisson permet d’utiliser la

régression de Poisson généralement appliquée aux modeles de comptage.

Nous en détaillons les principes avant de présenter et commenter les résultats.
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1.1.2 Le principe de la modélisation de la régression de Poisson

La régression de Poisson concerne I'analyse de données de comptages ou encore données de
dénombrement. On s’intéresse au nombre de fois "n" ou se produit un événement d’'intérét.

Soit Y cette variable aléatoire de comptage qui partage les propriétés d'une variable discrete,

la probabilité donnée par la distribution de Poisson que Y soit égale a un entier yi est :

P(Y=yi)=eMAVil/yi!l, yi=0,1,2,... avecE (Y)=var (Y)=A:

Pour introduire les variables explicatives dans le modéle, on conditionne A i en imposant la

forme log-linéaire comme suit:

ANi=exip
InNi=xif

Contrairement aux études de pourcentages, le nombre d’occurrences n’est théoriquement pas
limité mais on constate que pour une valeur de A fixée, les probabilités deviennent vite

négligeables lorsque le nombre d’occurrences augmente.

La formulation du modéle de base est la suivante :

E(Y) = = exp {a + Pixi+...+fpXp}

Ou les x sort les différents prédicteurs et les € les risques relatifs ajustés de l'occurrence de I'évérement lorsque leprédicteur est
présent. Les § sort testés par rapport & zéro afin de wir s leur contribution est significative pour expliquer la variable y. Les
risques relatifs peuvent également étre présentés avec laur intervalle de cnfiance a 95 %.

L’'une des conditions a vérifier avant de procéder a une régression de Poisson est celle de
I’égalité des deux premiers moments de la distribution. La moyenne et la variance de notre

variable dépendante GOUV.DIS étant quasi égales permettent de réaliser la régression de

Poisson.

Aussi, la formulation du premier modeéle empirique se présente comme suit :




E (Gouvernance disciplinaire) =A\=exp o + exp {p1*actionnariat du dirigeant}

+ exp {P2*taille de la firme}

+ exp {Ps*structure d’endettement}

+ exp {Ps*performance financiére de 'entreprise}
+ exp {Ps"stade de développement de la firme}

+ exp {Pe*niveau d’actifs spécifiques}

+ exp {f7"dynamisme du secteur}

+ exp {Ps"expériences managériales}

+exp {Po*structure de propriété des CI}

Cette équation permet de vérifier empiriquement les facteurs susceptibles d’influencer le

niveau d'implication des CI dans le systéme de gouvernance présentés dans le tableau I11.12.

Tableaulll.12 : lesfacteurs explicatifs de la gouvernancedisciplinaire de la relation CI / entrepreneur

Variables Description Indicateurs
Variable dépendante(Y) : Agrégatdesindicesattribuésaux
RPN A GOUV.DIS
Gouvernancedisciplinaire mécanismesle gouvernance
Variables indépendantes (X) :
Facteursxplicatifsdel'intensité dela gouvernance
disciplinaire
% du cepital détenu par le dirigeent en
Actionnariatdu dirigeant n-1 K.DIR
Taille delafirme Log del'actif totalenn-1 LN.ACT
Ratiode DettesFinancieres Capitaux
Structured’endettement propresenn-1 END.CP
Ratio Résultat nel/ Capitaux proptes en
Performancdinanciéredel'entreprise n-1 ROE.FI
Age de la firme rapporté a I’ dge moyen
desentreprisesiu secteudans
Stadededéveloppemendela firme I'échantillon ST.DVPT
Ratio Actifs intangibles / Actif Total er
Niveaud'actifs spécifiques n-1 INT.ACT
Variablebinairequi prendla valeurl
qguandl’entrepriseévoluedansun
Dynamismedu secteur secteurdynamique sinon0 SEC.DYN
Nombred’'annéesd’expériencedu
Expériencesnanagérialeglu dirigeant dirigeantentantquegérant EXP.DIR
Prendla valeurl lorsqueles Cl sontdes
Structurede propriétédu ClI indépendantsu captifs; sinon0 INDP.AFF
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1.1.3 Les résultats de la régression multivariée traitant des facteurs déterminant le

niveau de controéle des CI

Les arguments présentés dans le premier modele explicatif de la performance de
I'introduction en bourse des firmes financées mettent en lumiére les apports des CI a travers
leur fonction disciplinaire. Au premier niveau de notre modélisation, nous faisons
I'hypothese qu’il existe un lien positif entre cette fonction disciplinaire des CI a travers les
mécanismes de gouvernance et 'ampleur des conflits d’agence. Pour vérifier cette relation,
nous avons testé les effets de différentes variables susceptibles d’accroitre les conflits d’agence

entre les CI et les dirigeants dans une régression de Poisson.

Préalablement a la régression, nous avons considéré les problémes éventuels de multi-
colinéarité entre les variables indépendantes. Le calcul de la Variance Inflation Factor (VIF)
de la régression indique une forte dépendance entre les variables END.CP et ROE. FI

(VIF = 10). Les résultats de chaque régression avec la variable END.CP d’'une part et la
variable ROE.FI d’autre part sont identiques. Nous ne présentons que les résultats de la

régression avec la variable END.CP dans le tableau suivant.

Tableau I11.13 : les résultats de la régressionde Poissontraitant desfacteurs explicatifs de la gouvernance
disciplinaire dela relation Cl-entrepreneur

Gouvernancdisciplinaire

GOUV.DIS Coefficient z P>z
Constante 15,26 7,01 0,000
K.DIR -0,07 -4,47 0,000***
LN.ACT 0,89 2,94 0,004**
END.CP -0,0008 -0,01 0,989
IND.AFF -1,89 -1,56 0,123
ST.DVPT -0,003 -0,05 0,964
SEC.DYN -0,04 -1,52 0,131
INT.ACT -0,04 -1,40 0,1640
EXP.DIR -1,75 -2,78 0,06*
Nombred’observations 150
Pseudd’? 21,7%
Log devraisemblance -350,62
Significativité 0,000***

*significatif auseuilde 10 % ; ** significatif auseuilde5 % ; *** significatif auseuilde 1%
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Parmi les variables testées, le taux de participation des dirigeants (K.DIR), la taille de

I'entreprise (LN.ACT) et le niveau d’expériences du dirigeant (EXP.DIR) sont significatives.

Le niveau de controle exercé par les CI a travers les mécanismes de gouvernance est d’autant

plus élevé que le taux de participation des dirigeants est faible.

Le niveau de controle exercé par les CI a travers les mécanismes de gouvernance est d’autant

plus élevé que l'entreprise est de grande taille.

Les deux premieres variables montrent que le contrdle exercé par ces derniers est plus
intense lorsque les risques de conflits d’agence importants. Elles soutiennent donc les
hypotheéses Hia et Hib respectivement liées au taux de participation des dirigeants (K.DIR) et a

la taille de I'entreprise (LN.ACT).

Conformément au modele théorique développé sur la base de la théorie de I'agence, nous
avons supposé dans Hi. qu'un taux élevé de participation des dirigeants-entrepreneurs dans le
capital de la société est censé conduire a une plus grande convergence d'intéréts entre ces
derniers et les CI (Jensen et Meckling, 1976 ; Charreaux et Desbrieres, 1997). Alors que nos
résultats confirment les prédictions du modeéle, ils s'opposent a ceux obtenus par Sapienza et
Gupta (1994) qui ne trouvent aucune influence de l'actionnariat sur l'intensité du controle

exercé par les CL.

L’hypothese Hib qui relie positivement la taille de 'entreprise a I'intensité du controle des CI
est vérifiée. Comme I'a montré Christensen (2006), la taille de I'entreprise accroit le degré de
diffusion du capital ; ainsi une entreprise de grande taille présente une probabilité plus forte
d’avoir un nombre important d’actionnaires et de ce fait, est soumise a des conflits d’agence
plus importants. Les variables autres que le taux de participation des dirigeants et la taille de

la firme qui sont susceptibles d’accentuer les divergences d’'intérét entre les CI et le dirigeant

ne ressortent pas significatives.




Alors que nous nous attendions a vérifier un controle plus actif pour les CI indépendants

(IND.AFF), nous ne constatons aucune différence significative entre le niveau de contrdle de

ces derniers et celui des CI captifs (Hie). Nous ne pouvons comme précédemment confronter
notre résultat a ceux obtenus dans d’autres études puisqu’a notre connaissance, aucune étude

n’aborde cette relation dans le cadre de la gouvernance.

De méme, nous ne trouvons aucune relation significative entre le niveau d’endettement de
I'entreprise (END.CP) et l'intensité du controle exercé par les CI ou encore la performance
financiére de I'entreprise (ROE.FI) et 'intensité du contrdle. Alors que nous avions supposé
un effet de substitution entre la dette et le contrdle des CI par le systéme de gouvernance et
de ce fait, une relation négative entre ces deux mécanismes de contrdle (Hic), nous
remarquons que l'intensité du contrdle des CI n’est pas liée au niveau d’endettement des
firmes financées. Dans la méme lignée, aucun lien ne ressort entre la performance financiére
de lentreprise et l'intensité de la gouvernance de la relation CI / dirigeant (Hia),

contrairement a nos prédictions et aux résultats de Sapienza (1992) et Sapienza et al. (1996).

Pour ce qui concerne les variables associant le degré d’asymétrie informationnelle au
niveau du controle exercé par les CI, seul le niveau d’expériences managériales des dirigeants

ressort significatif.

Le niveau de controle exercé par les CI a travers les mécanismes de gouvernance est d’autant
plus élevé que l'entrepreneur / dirigeant de PME a un niveau d’expériences managériales

limité.

A linstar des travaux de Sapienza et Gupta (1994), Lerner (1995) et Sapienza et al. (1996), nos

résultats montrent qu'une forte expérience managériale du dirigeant atténue l'intensité du

contrdle des CI ; ils permettent donc de confirmer Had.
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En revanche, les variables ST.DVPT et INT.ACT relatives aux hypothéses H2a et H2c qui
traitent des risques de comportement opportuniste du dirigeant découlant de l'asymétrie
informationnelle ne ressortent pas significatives dans notre modele. Dans la partie théorique,
nous avons évoqué quun niveau élevé d’asymétrie informationnelle accroit les risques de
conflits d’agence entre les CI et les dirigeants et conduit donc a une plus forte implication des
CI dans la gouvernance des firmes financées. Nos résultats ne soutiennent que partiellement
cette hypothése puisque le stade de développement n’est pas significatif contrairement aux
résultats de Sapienza et Gupta (1994), Elango et al. (1995) et Sapienza et al. (1996) qui
montrent un niveau de controle plus élevé lorsque l'entreprise est a un stade de
développement peu avancé. De méme, nous trouvons que le niveau d’actifs intangibles n’a
pas d’'influence sur le niveau de contrdle des CI par opposition a ’étude de Gompers (1995)
qui montre une plus grande surveillance du dirigeant lorsque le niveau d’actifs intangibles est
élevé. L’hypothese Hob qui lie le dynamisme du secteur a I'intensité du controle des CI n’est
également pas vérifiée. Tout comme Landstrém (1992), nous ne trouvons aucune influence

significative du type de secteur sur le niveau de contrdle exercé par les CI et le dynamisme

du secteur.

Au regard de ces résultats, le degré d’asymétrie informationnelle apparait partiellement
comme un facteur déterminant du niveau d’implication des CI dans la gouvernance de

I'entreprise.

Au total, les résultats obtenus ne soutiennent que partiellement les hypothéses sous-
jacentes supposant un lien positif entre le niveau de conflits d'intéréts, le niveau d’asymeétrie
informationnelle et lintensité de la gouvernance disciplinaire de la relation CI/
entrepreneurs. Notre modéle présente une tres forte significativité avec un Pseudo R?

modeste de 21,7 %. Le « goodness of fit » mesurant l’adéquation du modeéle est satisfaisant

(p=0.14).
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Pour résumer nos résultats, il apparait que le caractére disciplinaire de la relation CI/
entrepreneurs est d’autant plus marqué que :
- le taux de participation des entrepreneurs-dirigeants de PME est faible (H1a validée).
- lentreprise est de grande taille (H1b validée).
- le niveau d’expériences managériales du dirigeant est limité (H2d validée).
A linstar du modele disciplinaire, nous vérifions empiriquement dans le paragraphe

suivant, les facteurs déterminant la gouvernance de la relation CI / dirigeant selon les

théories cognitives.

1.2. Les déterminants de la gouvernance de la relation CI / dirigeant dans le
modele cognitif

Dans le modéle théorique cognitif, nous supposons que les CI apportent des ressources
cognitives en mobilisant les mécanismes de gouvernance. Ces derniers apparaissent comme
des vecteurs d’acquisition de compétences. L'importance de leurs apports en ressources
cognitives (définis sous le terme de la gouvernance cognitive de la relation CI-entrepreneur)
dépend alors de 'ampleur des conflits cognitifs découlant des divergences de perceptions
entre ces investisseurs et les dirigeants de l'entreprise, de l'asymétrie de connaissances

renforcée par le caractére tacite de la connaissance.

1.2.1. La mesure de la gouvernance cognitive

A Tinstar du modéle disciplinaire, la gouvernance cognitive de la relation CI/
entrepreneur est mesurée par un indice. Ce dernier résulte de I'agrégat de différents indices
attribués aux variables de gouvernance retenues dans le second modele explicatif de la
performance de I'introduction en bourse des firmes financées par des CI (le modéle cognitif
de la gouvernance) : le nombre d’administrateurs compétents au conseil, la diversité des

compétences entre les membres du conseil, 'existence d’'une syndication, la complémentarité

des compétences des co-investisseurs dans la syndication, la durée de la syndication et
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I'existence d'une professionnalisation de la fonction de Ressources humaines (cf. tableau

I11.14).

Tableaulll.14 : une mesurede la gouvernancecognitive

M écanismes de gauvernance Indices attribués a chaque mécanisme
Nombre d’ administraleurs compétents at conseil
Conseild’administration Prend la valeur 1 lorsque les administrateurs ont des

compétencesomplémentairesQ sinon.

Prend la valeur 1 quand il y syndication; O sinon.

Prend la valeur 1 quand les membres de la syndication
ontdescompétencesomplémentaireggénéralistess
spécialistes spécialisteparstadede développemenis
spécialistepar secteurd’activité); 0 sinon.

Syndication

Durée de la syndication

Prend la valeur 1 er cas de professionnali sation de la

Politiquederessourcefiumaines . > :
fonctionressourceiumaines sinon.

Somme des différents indices attribués a chaque

Gouvernancecoghnitive P
mécanismede gouvernance.

Les statistiques descriptives de la variable de la gouvernance cognitive codée
GOUV.COG indiquent une variable dépendante qui prend différentes valeurs dans

lintervalle [5 ; 34].

Moyenne Médiane Min Max
GOUV.COG 6,52 6 5 34

4

Les conditions d’égalité des deux premiers moments de la distribution étant

respectées, permettent de procéder a une régression de Poisson.

Nous vérifions dans une analyse multivariée le lien entre 'importance des apports des
CI en ressources cognitives et un certain nombre de facteurs liés a I'entreprise, au dirigeant et

aux CI (cf. tableau III.15).
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Tableau lll.15 : lesfacteurs déterminant la gouvernancecognitive de la relation ClI / entrepreneur

Variables Description Indicateurs
Variable dependantg _(Y) Agre’gatd_e5|nd|cesattr|buesaux GOUV.COG
Gouvernancecognitive mécanismesle gouvernance

Variables indépendantes (X) :

Facteurexplicatifsdel'intensitédela
gouvernanceognitive

Age delafirme rapportéal’age moyendes

entrepriseslu secteurdansl’échantillon ST.DVPT

Stadededéveloppemendela firme

Nombred’annéedi’expériencedu

dirigeantentantquegérant EXP.DIR

Expériencesnanagérialeslu dirigeant

Variablebinairequi prendla valeurl
guandl’entrepriseévoluedansun secteur
Secteur connaissancspécifique | connaissancepécifique(SSll, aviation SEC.CON
civile, armementpharmaceutique0

sinon)

Duréemoyennedel'investissemente Cl

. X SPEC.CI
dansl’entreprise

ExpériencespécifiquedesCl

Nombred’'annéed’expériencegénéralele

métierde Cl EXP.CI

Expériencedansle métierde Cl

Variablebinairequi prendla valeurl
qguandles Cl sontspécialisésoit parstade
de développemenbu par secteur
d’activité ; 0 sinon)

Degréde spécialisatiordesCI DEG.SPEC

Variablebinairequi prendla valeurl
TypedeCl qguandles Cl sontdesCl captifsaffiliés a CLINDS
desgroupesndustriels;0 sinon)

% de capitaldétenuparlesCl avant

I'introduction enbourse K.CI

IntérétsfinanciersdesCl

1.2.2. Les résultats de la régression de Poisson traitant des facteurs déterminant
I'importance de la gouvernance cognitive de la relation CI-entrepreneur

La régression de Poisson dont les résultats sont présentés ci-dessous, a pour objectif
d’analyser les facteurs liés aussi bien a 'entreprise, 'entrepreneur qu’aux CI qui déterminent

I'importance des apports de ces derniers en ressources cognitives par le biais du systeme de

gouvernance (cf. tableau II1.16).



Tableau I11.16 : les résultats de la régressionde Poissontraitant desfacteurs explicatifs de la gouvernance
cognitive de la relation Cl-entrepreneur

Gouvernanceognitive

GOUV.COG Coefficient Z P>z
Constante 0,47 0,51 0,61
ST.DVPT -0,12 -0,95 0,35
EXP.DIR -0,13 -0,73 0,47
SEC.CON 0,57 2,05 0,04**
EXP.SPEC 1,01 25,40 0,00***
EXP.CI 1,16 8,07 0,00***
DEG.SPEC 0,97 2,55 0,01***
CLINDS -0,27 -0,63 0,53
K.Cl 0,24 1,68 0,10*
Nombred’observations 150
PseuddR? 23%
Log devraisemblance -286,9
Significativité 0,000***

*significatif auseuilde 10 % ; ** significatif auseuilde5 % ; *** significatif auseuilde 1%

Dans la partie théorique, nous avions supposé des apports en ressources cognitives
plus importants lorsque le degré dasymétrie de connaissances entre les CI et les
entrepreneurs et le niveau de compétences des investisseurs (aussi bien générique que
sectorielle) seraient fortement élevés. Autrement formulé, la réduction des conflits cognitifs
« destructeurs » entre les entrepreneurs et les CI est liée a 'expérience de ces derniers. Grace
a leur expérience, les investisseurs acquierent une meilleure maitrise du processus de

coordination ; ce qui facilite I'alignement des schémas mentaux.

Selon les résultats obtenus dans la régression, il apparait que le niveau de
connaissances et d’expériences des CI mesuré par les variables EXP.SPEC, EXP.CI et

DEG.SPEC influence I'importance de leurs apports en ressources cognitives.

Le niveau d’expériences spécifiques qu'ont les CI de la firme (EXP.SPEC) est positivement

corrélé a 'importance des apports en ressources cognitives.

Ce résultat soutenant ’hypothése Hiia, confirme ceux obtenus par Landstrom (1992). Il

montre un niveau d’'implication plus important des CI lorsqu’ils ont une bonne connaissance
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du processus de transformation de la firme financée. Cette connaissance permet aux CI de
développer une expertise et de mieux identifier les besoins de la firme en ressources

cognitives.

Nous trouvons également une relation positive entre le niveau d’expériences de métier de CI

(EXP.CI) et 'importance des apports en ressources cognitives.

Conformément a nos prédictions dans Hiib, la contribution des CI en ressources cognitives
est d’autant plus grande que ces investisseurs ont une longue pratique du métier. Ce résultat
corroborant ceux de Sapienza et al. (1996), Jain (2001) et Engel (2004), révele le lien positif
entre le niveau d’expériences de métier de CI et la compétence générique qui est une source

de création de valeur expliquant la meilleure performance des firmes (Lerner, 1994).

De méme, nos résultats montrent que le degré de spécialisation des CI (DEG.SPEC) influence

I'importance de leur contribution en termes de ressources cognitives (Hiic).

Selon les travaux de Gompers et al. (2006) soutenus par nos résultats, la spécialisation accroit

la compétence sectorielle et 'expertise des CI, ce qui permet a ces derniers de positivement

influencer la performance de la firme (Barry et al. 1990).

La derniére caractéristique des CI qui est significative est le taux de participation de ces

investisseurs dans le capital avant I'introduction en bourse (K.CI).

Conformément a nos prédictions, I'importance des apports des CI en termes de ressources
cognitives croit lorsque ces derniers ont des participations financieres importantes dans la
firme. Ce résultat conforte les travaux de Sapienza et Timmons (1989) et Fried et Hisrich

(1995) et Stévenot-Guéry (2006) qui expliquent que la forte participation des CI au capital

limite le pouvoir des entrepreneurs ; ce qui permet aux CI d’imposer plus facilement leurs
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idées et leurs connaissances et d’étre moins confrontés aux réticences des entrepreneurs (ce

qui les empécherait d’apporter ou quand cela est nécessaire d'imposer leurs connaissances).

La seule variable significative liée a la firme est le type de secteur (SEC.CON).

Conformément aux travaux de Sapienza (1992), Jain (2001) et Christensen (2006), les apports
des CI en ressources cognitives apparaissent plus importants lorsque la firme poursuit une
forte politique d’innovation et évolue dans un secteur a connaissance spécifique ; le transfert
de connaissances vers I'entreprise est plus facile dans ce type de secteur grace aux besoins en
ressources cognitives plus importants. Les dirigeants des entreprises évoluant dans ces

secteurs ont donc tendance a étre plus réceptifs lors des échanges de connaissances.

Selon nos résultats le stade de développement et 'expérience des dirigeants n’ont
aucune incidence sur la contribution des CI en apportant des ressources cognitives
contrairement aux travaux de Sapienza et Gupta (1994) et Barney et al. (1996). Le type de CI
n’a également pas d’'influence sur I'importance des apports des CI en ressources cognitives.
Contrairement a Maula et Murray (2002) et Dushnitsky et Lenox (2002 ; 2006) qui montrent
que les CI industriels sont davantage motivés par le partage et le transfert de connaissance,
nos résultats ne montrent aucune différence d’implication entre les CI industriels et les

autres catégories d’investisseurs en capital en termes de contributions cognitives.
En dépit de la non signification de ces derniéres variables, le modéle testé présente

une validité générale tres satisfaisante (Pseudo R? = 23 %) et une forte significativité. Le

« goodness of fit » indiquant 'adéquation du modéle est satisfaisant (p = 0,3).
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Pour conclure, les apports des CI en ressources cognitives (par le biais du systéme de

gouvernance) sont plus importants lorsque

- lentreprise évolue dans un secteur a connaissance spécifique (H1oc validée)

- La durée d’'investissement des CI est longue (expérience spécifique de la firme) (Hi1a

validée)

- les CI ont de longues années d’expérience dans le métier (H11b validée)

- les CI sont davantage spécialisés (d’ou I'expérience sectorielle) (Hi1c validée)

- les CI ont des intéréts financiers importants dans 'entreprise (Hi1e validée)

Dans le tableau suivant, une synthese des résultats des modéles disciplinaire et

cognitif est présentée.

Tableau lll.17 : la synthésedesrésultats relatifs aux facteurs explicatifs de la gouvernancedisciplinaire et de

la gouvernancecognitive desCl

Staut ' de

R L . I'hypothéseen
Hypothéseghéoriques Signeattendu fonctiondu
résultat
Déter minants de la gouvernance disciplinaire dela relation CI /
entrepreneur
Hia: 1l existe une relation négative entre le taux de participation des
entrepreneurs/dirigeantie PME et la gouvernancdisciplinairede la relation - Validé
Cl-entrepreneur.
Hyp : Il existeunerelationpositiveentrela taille dela firme etla gouvernance .
disciplinai . o + Validé
isciplinairedela relationCl-dirigeant.
H,.: La gouvernancelisciplinairedela relationCl-entrepreneuestmoins _ NS
intensepourlesreprisegarLBO.
Hyq: Il existeunerelationnégativeentrela performancealelafirme etla _ NS
gouvernancglisciplinairedela relationCl-entrepreneur.
H..: La gouvernancelisciplinairedela relationCl-entrepreneuestplus + NS
intensepourles Cl indépendants.
H,,: La gouvernancdlisciplinairedela relationCl-entrepreneuestplus B NS
intensepourlesfirmes étanta un stadede développemenpeuavance.
H,, : Il existeunerelationpositiveentrele dynamismedu secteurd’activité de + NS
la firme financéeetla gouvernancaisciplinaireexercéeparlesCl.
H.,. : Il existeunerelationpositiveentrele niveaud’actifs spécifiquegela + NS
firme financéeet la gouvernancelisciplinaireexercéeparlesCl.
Hoq : Il existe une reletion négative entre le niveau d' expérience du dirigeant
dansle managemengtla gouvernancdisciplinairedela relationCl- - Validé

entrepreneur.

1201 *hypothéseestvalidéequandle signeattenduestconfirmé parnosrésultatselle estinfirmée lorsquele résultat

estcontraireausigneattendu; elle n’estni validée,ni infirméelorsquele résultatn’estpassignificatif.
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Staut ' de
. . - . . I'hypotheseen
Déterminants de la gouvernancecognitive de la relation Cl / entrepreneur Signeattendu fgf\ctiondu
résultat
Hi0a: La gouvernanceognitivedesCl estd’autantplusimportanteque _ NS
I'entrepriseesta un stadede développemenpeuavancé.
Hiop: La gouvernanceognitivedesCl estd’autantplusimportantequele B NS
niveaud’expériencesnanagérialeslu dirigeant/entreprenewastpeuélevé.
Hioc : La gouvernance cognitive des Cl est d’ autant plus impoitante que
I'entreprisefinancéeévoluedansun secteud’activité & connaissance + Validé
spécifique.
Hi12: La gouvernanceognitivedesCl estpositivemeniassociée leur niveau ¢ + Validé
connaissancespécifiqueglela firme.
Hiip: La gouvernanceognitivedesCl estpositivementssociée leur niveau -
) L - + Validé
d’expériencedu métier.
H..c: La gouvernanceognitivedesCl estd’autantplusimportantequeles Cl + Validé
sontspécialisés.
Hi14: La gouvernanceognitivedesCl estd’autantplusimportantequeles Cl + NS
sontaffiliés (aungroupeindustriel).
Hii1e: La gouvernanceognitivedesCl estpositivementassociéa leurs .
. o ! + Validé
fractionsd’actionsdétenues.

Apres avoir identifié les facteurs explicatifs influengant le niveau de contrdle exercé
par les CI ou I'importance de leurs apports en ressources cognitives (par le biais du systeme
du systeme de gouvernance), nous vérifions dans les prochaines sections le lien existant entre

les mécanismes de gouvernance et la performance de I'introduction en bourse.

Dans le chapitre 6 ou est décrite l'opérationnalisation des variables, la performance de
I'introduction en bourse est mesurée par trois variables: le degré de sous-évaluation de
I'entreprise a I'introduction, le ratio de Marris I'année de l'introduction et la variation de la
performance opérationnelle de 'entreprise (cf. chapitre 6). Nous vérifions donc I'impact de la
gouvernance de la relation CI / entrepreneur sur le niveau de sous-évaluation de I'entreprise,

du ratio de Marris et sur la variation de la performance opérationnelle de I'entreprise.

Nous testons premierement, le modele explicatif disciplinaire de la performance de

I'introduction en bourse, puis le modeéle cognitif.

121 'hypothéseestvalidéequandle signeattenduestconfirméparnosrésultatselle estinfirmée lorsquele résultat
estcontraireausigneattendu; elle n’estni validée,ni infirméelorsquele résultatn’estpassignificatif.



Section 2: L'impact de la gouvernance de la relation CI/ entrepreneur sur la
performance de I'introduction en bourse des firmes financées par des CI

2.1. Le modele explicatif disciplinaire de la performance de l'introduction en
bourse des firmes financées par des CI

Conformément a notre modele théorique, une gouvernance axée sur le contrdle du
dirigeant est censée réduire les cotlits d’agence émergeant de la relation CI/ entrepreneur
mais également ceux découlant de la dilution du capital lors de l'introduction en bourse.
Cette réduction des cofits d’agence conduit a la maximisation de la richesse des actionnaires

et de ce fait, a une meilleure performance de 'entreprise introduite en bourse.

Nous nous attendons donc a une relation négative entre le niveau de sous-évaluation et
I'intensité du controle des CI se traduisant par leur forte implication dans la gouvernance de
I'entreprise. Nous prédisons une relation positive entre le ratio de Marris et la gouvernance
disciplinaire de la relation CI/ entrepreneur. Nous supposons que ce ratio est plus élevé
lorsque la gouvernance axée sur le contrdle et l'alignement des intéréts du dirigeant est

renforcée.

Enfin I'implication des CI dans la gouvernance est censée avoir un impact sur la performance
opérationnelle de l'entreprise 'année suivant l'introduction en bourse, en en réduisant le

niveau de dégradation post-introduction de la performance opérationnelle.
Dans le prochain paragraphe, nous testons successivement 'impact de la gouvernance

disciplinaire de la relation CI/ entrepreneur sur le niveau de sous-évaluation, le ratio de

Marris et enfin sur la variation de performance opérationnelle.
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2.1.1. L'impact du systéme de gouvernance disciplinaire des CI sur le niveau de sous
évaluation

Le niveau de sous-évaluation est mesuré par la différence entre le premier cours coté
et le prix d’offre rapportée au prix d’offre. Il prend la forme dune variable métrique et

quantitative, ce qui permet d’utiliser la régression linéaire.

2.1.1.1. Les remarques préliminaires a la régression linéaire

Plusieurs conditions doivent étre remplies pour appliquer cette régression: la
normalité des résidus, ’homoscedasticité des variables, aucune autocorrélation entre les
erreurs et l'indépendance des variables exogénes. La réalisation de tests intermédiaires
(Shapiro-Wilk, Breusch & Pagan...) sur la régression révele que toutes les conditions sont
respectées a 'exception de l'indépendance des variables. En effet, le calcul de la Variance
Inflation Factor (VIF) de la régression montre des problémes de multi-colinéarité (traduits
par des VIF > 3) entre les variables CI.CONS (le taux de participation des CI apres
I'introduction en bourse) et CL.BLOC (variable binaire qui prend la valeur 1 quand les CI
détiennent au moins 33 % du capital apres l'introduction en bourse). Ces deux variables
testant différents niveaux d’implication des CI au moment de lintroduction en bourse
doivent étre maintenues dans la régression. Par conséquent, nous testons ces variables de
maniére exclusive dans deux modeles spécifiques : le modele 1 avec la variable CI. CONS et

le modéle 2 avec la variable CI.BLOC.

Par ailleurs, un autre probléeme de multi-colinéarité est observé entre les variables de
contrdle TY.MKT (le type de marché) et MKT.CAP (la taille de I'émission). Effectivement, le
montant de la capitalisation boursiere des entreprises (loguée) varie en fonction du type de
marché. Par conséquent, nous ne retenons que la variable MKT.CAP qui est une variable

métrique plus riche en information plutét que la variable TY.MKT qui est une variable

ordinale.
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2.1.1.2. Les résultats des régressions linéaires

Dans le tableauIll.18 ci-dessus ou sont présentés les résultats des différentes
régressions linéaires, nous notons avant tout que les modeles 1 et 2 affichent les mémes
variables significatives. Présentant tous les deux une forte significativité, ils affichent

néanmoins un R? ajusté relativement faible (environ 14 %).

Tableau I11.18 : lesrésultats desrégressionsmesurant I'impact de la gouvernancedisciplinaire desCl sur le
niveau de sous-évaluation

Modéle 1 Modéle 2
SOUS.EV Coefficient | t-statistic P>t Coefficient t-statistic P>t
Constante -192,046 -3,820 0,000 -167,033 -3,550 0,001
CI.CONS 6,106 1,490 0,141
ClL.BLOC 8,298 1,560 0,124
CL.DIR 6,985 1,220 0,226 7,306 1,310 0,194
CLVAR -0,066 -0,780 0,436 -0,041 -0,510 0,609
CA.SIZ -0,878 -0,600 0,552 -0,789 -0,540 0,588
CI.CA 0,230 1,480 0,143 0,225 1,450 0,151
IND.CA -0,129 -1,280 0,204 -0,131 -1,310 0,195
P.OPT -7,282 -1,380 0,171 -6,499 -1,250 0,215
NB.RND 0,479 0,380 0,706 0,410 0,330 0,745
SYN.SIZ -3,562 -2,880 0,005*** -3,581 -2,910 0,005***
VAR.SYN 0,151 0,690 0,495 0,090 0,400 0,688
AC.PACT -3,061 -0,630 0,529 -4,071 -0,850 0,399
TY.PROC 13,227 1,980 0,051** 12,584 1,910 0,060*
CY.IPO 0,152 0,040 0,965 -0,334 -0,100 0,924
TX.INS 0,309 1,230 0,223 0,305 1,220 0,225
RG.BQE -2,693 -1,150 0,254 -2,555 -1,100 0,276
MKT.CAP 10,332 4,010 0,000*** 9,909 3,890 0,000***
LN.ACT -3,838 -2,280 0,026** -3,707 -2,240 0,029**
SEC.ACT 3,044 0,540 0,593 2,934 0,520 0,604
Nombre 150 150
d'observations
R? ajusteé 14,26%** 14,35%**
F 1,78 1,79
Significativité (P) 0,048 0,045
*significatif auseuilde 10 % ; ** significatif auseuilde5 % ; *** significatif auseuilde 1%
L’analyse des résultats montre que deux catégories de variables ressortent

significatives : la premiere est liée au systéme de gouvernance et la seconde est reliée aux

caractéristiques de I'introduction en bourse.
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Ces dernieres affichent d’ailleurs les plus gros coefficients dans les régressions ; ce qui montre
que les caractéristiques de I'opération ont un impact plus important sur le niveau de sous-

évaluation que I'implication des CI dans la gouvernance.

Parmi les mécanismes de gouvernance, seule la variable SYN.SIZ qui vérifie I'impact du
nombre de CI sur le niveau de sous-évaluation est significative. En effet, nous trouvons une
relation négative entre le niveau de sous-évaluation et le nombre de CI dans la syndication ;
ce résultat ne permet pas de valider ’hypothése H7a. La sous-évaluation est moindre lorsque
le nombre de CI dans la syndication est important. Un nombre élevé de CI ne nuit donc pas
forcément a l'efficacité du controle contrairement aux résultats de Stévenot-Guéry, (2007) et
aux prédictions du modele théorique. Bien au contraire, nos résultats montrent quune taille
importante de la syndication implique une meilleure surveillance du dirigeant et concourt a

une réduction du niveau de sous-évaluation.

La taille de la syndication est négativement associée au niveau de sous-évaluation.

Pour ce qui concerne les variables de contrdle liées a l'introduction en bourse, nos
résultats montrent I'influence du type de procédure (TY.PROC), de la taille de I’émission

(MKT.CAP) et du secteur d’activité (SEC.ACT) sur le niveau de sous-évaluation.

Tout comme Broye (1998), Derien et Womack (2001), Faugeron-Crouzet (2001) et Sentis
(2004), nous confirmons que le niveau de sous-évaluation est lié a la procédure de cotation. Il
croit lorsque l'entreprise financée est introduite par des procédures autres que la cotation
directe ou le placement garanti. Selon Broye (1998 ; p. 294), les différences de niveaux de
sous-évaluation selon les procédures peuvent s’expliquer en partie par la nature méme de
chaque procédure ou encore le comportement des banques introductrices. Dans certaines
procédures comme l'offre a prix ferme, le prix d’offre est définitif et n’est donc a aucun

moment ajusté par rapport a la demande de la part du marché ; d’ou une sous-évaluation plus

forte.
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En revanche, dans le cas d'une cotation directe, les banques introductrices ont tendance a
simpliquer davantage dans le processus d’introduction (Broye, 1998 ; p. 294). Chargées de
placer les titres, ces derniéres ont la possibilité d’ajuster les prix a la demande du marché et
réduisent ainsi le niveau de sous-évaluation.

Egalement, il est important de noter le lien positif entre la taille de '’émission ou le montant
des émissions et le niveau de sous-évaluation. Ce résultat confirme les travaux de Schertler
(2003) et Franzke (2004) qui montrent une forte sous-évaluation pour les introductions dont
le montant des émissions est important. Cependant, il s’oppose a celui de Broye (1998)
constaté sur le second marché francais. L’auteur explique que les offres de plus petite taille
sont plus spéculatives et par conséquent souffrent d'un niveau de sous-évaluation plus

important.

La taille de I'entreprise est la derniere variable de contréle qui apparait significative
dans nos résultats. Nous constatons que lorsque l'entreprise est de grande taille, la sous-
évaluation est moindre. Conformément a Broye (1998), Broye et Schatt (2003) et Mak et
Kusandi (2002), la taille de I'entreprise est positivement associée a la valeur de la firme. Une
entreprise de grande taille est supposée étre caractérisée par un degré plus faible d’asymétrie
informationnelle et une incertitude ex ante moins forte; ce qui conduit a une sous-

évaluation plus faible.

Le niveau de sous-évaluation croit lorsque l'entreprise financée est introduite par des

procédures autres que la cotation directe ou le placement garanti.

Le niveau de sous-évaluation est plus élevé pour les introductions dont le montant d’émission

est important.

Les entreprises de petite taille souffrent d'une plus forte sous-évaluation.




De nos résultats, il ressort une plus grande importance des caractéristiques de
I'introduction en bourse pour I'évaluation des titres (relativement a I'implication des CI dans
une gouvernance axée sur le contrdle du dirigeant). Seule la taille de la syndication est liée au
niveau de sous-évaluation. Le taux de participation des CI au moment de I'introduction, leur
participation au conseil d’administration, un systéme de rémunération incitatif n’ont pas
d’impact sur le niveau de sous-évaluation. Seule la syndication apparait comme un
mécanisme de gouvernance permettant aux CI de réduire les cofits d’agence de la relation
avec l'entrepreneur et ceux liés a la dilution du capital au moment de l'introduction en
bourse.

Le type de procédure, la taille de I’émission et celle de la firme sont autant de variables qui
déterminent le niveau de sous-évaluation. Nous ne pouvons affirmer l'influence de la
réputation de la banque intermédiaire comme Broye (1998), ni celle du taux de cession des

actionnaires d’origine dans le modeéle disciplinaire.

En raison du faible nombre de variables de gouvernance significatives et de I'importance des
variables de controle, nous nous interrogeons sur la contribution des CI a la préparation et au
succés de l'introduction en bourse méme ; d’ou 'intérét d’'une analyse plus approfondie des
apports des CI en ressources cognitives. Ainsi, la participation de ces derniers au processus de

création de valeur peut étre alors valorisée.

Apres avoir analysé I'impact de la gouvernance disciplinaire des CI sur le niveau de
sous-évaluation, nous en vérifions 'impact sur I’évaluation des titres faite par le marché ou

encore sur la performance attendue de la firme 'année de 'introduction.

2.1.2. L’impact de la gouvernance disciplinaire des CI sur le ratio de Marris (Market to
Book)

Le ratio de Marris traduit la valeur accordée par le marché a 'entreprise en comparant

la valeur de marché du titre a sa valeur comptable 'année de 'introduction. Conformément
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au modele théorique, nous nous attendons a une relation positive entre le ratio de Marris et
la gouvernance de la relation CI / entrepreneur axée sur le contrdle ; ceci suppose que la

qualité du « monitoring » des CI est appréciée par le marché.

2.1.2.1. Les propriétés du ratio de Marris

Le ratio de Marris prenant les valeurs suivantes: 0,1,....... fini partage les propriétés d'une
variable discréte. Le ratio prend la forme d’une variable de dénombrement dont les valeurs
sont comprises entre 0,52 et 30,52. Il requiert 'usage de la régression de Poisson. Cependant,
I'égalité des deux premiers moments de la distribution n’est pas vérifiée {var (Y (X1, X2, . . .,
Xp)) = exp(a + b1X1 + b2X2 + - - - + bpXp)}...Le modele de Poisson est donc ainsi invalidé par

la présence d’une surdispersion des données.

Le modele négatif binomial pallie ce probléme en ajoutant a la forme log-linéaire un terme

d’hétérogénéité non observée:

Invi=InA;+In Lli:XiB"‘Si

P(Y=y)=e™""(hiup)yi/yi

2.1.2.2. Les résultats des régressions de Poisson

Le tableau ci-dessous présente les résultats des deux modeles testant I'impact de la

gouvernance disciplinaire sur le ratio de Marris de la firme.
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Tableau I111.19 : les résultats de la régressionde Poissonmesurant I'impact de la gouvernancedisciplinaire
desClI sur le ratio de Marris

Modele 1 Modele 2

M.BOOK Coefficient z P>z Coefficient z P>z

Constante 1,77 1,86 0,06* 2,58 2,75 0,01%**

CI.CONS 0,02 191 0,06*

Cl.BLOC 0,32 1,05 0,29
CI.DIR 0,72 2,57 0,01%** 0,84 2,90 0,00%**
CIL.VAR 0,00 -0,41 0,68 0,001 0,21 0,83
CA.SIZ 0,03 0,35 0,73 0,01 0,16 0,87

CI.CA -0,01 -0,99 0,32 0,00 -0,48 0,63
IND.CA 0,00 0,45 0,66 0,00 0,47 0,64
P.OPT -0,12 -0,43 0,67 0,16 0,58 0,56

NB.RND 0,08 1,18 0,24 0,02 0,23 0,82

SYN.SIZ -0,19 -2,64 0,01%** -0,17 -2,34 0,02**

VAR.SYN 0,01 0,43 0,67 0,01 0,39 0,70

AC.PACT 0,17 0,65 0,51 0,06 0,24 0,81

TY.PROC 0,09 0,28 0,78 0,01 0,04 0,97
CY.IPO -0,07 -0,41 0,68 -0,05 -0,27 0,79
TX.INS -0,02 -1,69 0,09* -0,03 -2,05 0,04**
RG.BQE -0,04 -0,29 0,77 -0,07 -0,59 0,56

MKT.CAP 0,00 4,25 0,00%** 0,00 4,16 0,00%**

LN.ACT -0,14 -1,68 0,09* -0,17 -1,90 0,06*

SEC.ACT 0,76 2,80 0,01%** 0,55 2,02 0,04**
Nombre 150 150

d'observations
PseudoR? 20,68%*** 18,230%***
Log devraisemblance -160,95 -156,7
Significativité (P) 0,000 0,000
/Inalpha -0,93 -0,769
alpha 0,40 0,464
Likelihooc-ratic test of
alpha
chibar2(01) 131,45 166,62
Prob>=chibar2 0,000

*significatif auseuilde 10 % ; ** significatif auseuilde5 % ; *** significatif auseuilde 1%

Les deux modeles affichent une tres forte significativité et présentent un Pseudo-R?
relativement modeste. Tout comme les modeles explicatifs de la sous-évaluation, les modeéles

1 et 2 affichent des résultats significatifs identiques.

Nous trouvons une relation positive entre le taux de participation relatif des CI apres

I'introduction en bourse et le ratio de Marris.
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Dans le modele 1, nous trouvons que le ratio de Marris est significativement plus élevé
lorsque le taux de participation des CI apres l'introduction en bourse croit et qu’il reste
relativement plus important que celui du dirigeant. Dans le modeéle 2, nous constatons qu’au-
dela d’un seuil de participation (33 %), le taux de participation des CI apres 'opération n’est
plus significatif. Seul, leur taux de participation relatif (par rapport a celui des dirigeants) a
un impact positif sur I’évaluation de l'entreprise. Dans une telle configuration, une politique
incitative de rémunération n’est pas utile voire nuisible puisqu’elle réduit la perception que
le marché a de la firme. Un plan d’options sur actions implique 'existence de risques de
conflits d’intérét malgré la forte participation des CI relativement au dirigeant. La signature
d'un pacte d’actionnaires n’est également pas nécessaire puisque la part relative du capital
détenue par les CI permet a ces derniers de controler le dirigeant et éventuellement de

négocier leur représentation au conseil d’administration...

Un nombre important de CI dans la syndication est négativement associé au ratio de Marris.

Ce résultat soutient Hs. et est conforme aux travaux de Filatotchev et al. (2006) qui
soulignent les effets néfastes de la syndication. Une taille importante de la syndication
engendre des problemes de coordination pouvant réduire lefficacité du contrdle de ces
investisseurs. En comparant ce résultat a celui présenté précédemment (celui qui relie la
taille de la syndication au niveau de sous-évaluation), nous nous interrogeons sur l’existence

d’une taille optimale dans la syndication.

En dehors de la structure de propriété et de la syndication, aucun autre mécanisme de
gouvernance ne ressort significatif. Contrairement aux prédictions du modele et ceux
obtenus par Gompers (1995), nous ne pouvons confirmer quun nombre de tours de table

important favorise la réduction des conflits d’agence et conduit a limiter les problémes

d’asymétrie informationnelle desquels découle le comportement opportuniste du dirigeant.
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Le conseil d’administration ne joue pas un role dans l'évaluation du titre 'année de

I'introduction en bourse. Ce résultat ne soutient pas ’hypothése H4c ainsi que les études de
Yermack (1996) et Chahine (2004) sur le marché francais qui montrent qu'une taille
importante du conseil réduit 'efficacité du contréle des membres en raison des probléemes
éventuels de coordination conduisant a un processus de décision moins efficient.
Contrairement aux explications de Mak et Kusnadi (2005) et Bennedsen et al. (2008), nous ne
pouvons vérifier que les conseils d’administration de plus petite taille ont une plus grande

cohésion, parviennent a étre plus productifs et a effectuer un contréle plus efficace.

Pour ce qui concerne les variables de contréle, le taux de cession des actionnaires d’origine,
la taille de I'émission et celle de l'entreprise ainsi que son secteur d’activité ressortent
significatives. Nous trouvons que le ratio de Marris a tendance a croitre lorsque les
actionnaires d’origine cédent peu de titres lors de l'introduction en bourse. Ce résultat
soutient ’hypothese selon laquelle les opportunités de croissance de I'entreprise constituent
un facteur explicatif majeur de la conservation de leurs actions par les actionnaires d’origine
(Leland et Pyle, 1977). Par ailleurs, une entreprise de grande taille présente un ratio de
Marris plus faible. Les entreprises évoluant dans les secteurs informatiques sont associées
dans nos résultats a un ratio de Marris élevé ; ce qui traduit des opportunités de croissance
plus favorables pour ces secteurs (Broye, 1998). Une entreprise avec une taille d’émission

relativement importante affiche également un ratio de Marris plus élevé.

En revanche, nous ne pouvons confirmer l'influence de la réputation de la banque
intermédiaire contrairement aux études de Carter et Master (1990), de Franzke (2004) et de
Chahine et al. (2007) qui montrent que la réputation de la banque intermédiaire influence

positivement la performance de l'introduction en bourse.

En définitive, le taux de participation relatif des CI par rapport aux dirigeants et le

nombre de CI dans le capital sont les mécanismes de gouvernance influant sur la

performance de 'entreprise appréhendée par le ratio de Marris.



En outre, la taille de I'émission, le taux de cession des actionnaires d’origine, la taille de
I'entreprise et son secteur d’activité autant de caractéristiques de 'introduction en bourse qui

ont une incidence sur le ratio de Marris.

Les derniers modéles concernent 'impact de la gouvernance disciplinaire de la
relation CI / entrepreneur sur la performance opérationnelle post-introduction de

) . - 7
I'entreprise financée.

2.1.2. L'impact de la gouvernance disciplinaire des CI sur la performance
opérationnelle post-introduction (variation de la performance opérationnelle)

Nous vérifions dans ce paragraphe les effets de l'implication des CI dans la
gouvernance sur la performance opérationnelle post-introduction de I'entreprise. Celle-ci est
mesurée par la variation du ROA exprimée en pourcentage. Une analyse préalable de la
distribution de cette variable révele une forte dispersion au niveau de I’échantillon ; ce qui
peut avoir un effet sur le pouvoir explicatif du modele testé. Un retraitement de cette
variable est donc nécessaire. Il consiste a la transformer soit en une variable de logarithme,

soit en une variable ordinale.

Nous avons procédé au recodage de la variable dans la mesure ou la présence de

logarithme sur les pourcentages (variation) a tendance a écraser les différences.

2.1.3.1. Latransformation de la variable A.ROA

Le recodage de la variable A.ROA a été effectué sur la base d'un redécoupage de

I’échantillon en plusieurs parties égales (25th quartile, 50th quartile, 75 quartile).

25thpercentile 50thpercentile 75thpercentile
Variation ROA -47,15 -8,12 0
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Les codes attribués a la variation de ROA sont les suivants :

Intervalle de A.ROA Codes Signification
] min ;-47,15%] 4 Tresforte dégradation
1-47,15%:;-8,12%)] 3 Fortedégradation
1-8,12%; 0 %)] 2 Dégradatiormoyenne
1 0% ; max] 1 Aucunedégradation

Le recodage de la variable A ROA conduit a utiliser un modéle Logit ordonné pour les

régressions (variable ordinale). Nous détaillons la méthodologie de cette régression dans le

paragraphe suivant.

2.1.3.2.  Le principe de modélisation du modele Logit ordonné

Dans ce modele, la variable a expliquer est une variable qualitative multinomiale dont
les modalités sont hiérarchisées. Ces derniéres indiquent I'appartenance de la variable a une
classe ou a une catégorie. Comme dans un modele Logit'? il s’agit d'une régression logistique
qui suit une méthode de probabilité non linéaire et qui se base sur la fonction de distribution

de seuils critiques de réaction.

2.1.3.3. Lesrésultats des modeles et I'interprétation

Dans notre étude, nous considérons qu'une gouvernance axée sur le contrdle du
dirigeant réduit la probabilité d’avoir un déclin important de la performance opérationnelle

I’'année suivant I'introduction en bourse.

Dans le tableau II1.20, sont présentés les résultats de la régression de Logit ordonnée.

Une lecture des résultats du tableau suivant permet de constater l'absence de

signification de nos modeles. Tres peu de variables en ressortent d’ailleurs significatives.

Néanmoins, nous relevons les quelques variables significatives sans pour autant insister.

122 | es modelesde régression_ogit et Probit partagentun grand nombrede spécifications.Cependantle modéle
Probitcomportedavantagele contraintesie calcul.
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Nous trouvons que la probabilité davoir un déclin de performance apres
I'introduction en bourse est plus forte pour les entreprises avec des conseils d’administration
de petite taille. Par ailleurs, nos résultats montrent une dégradation plus importante de la
performance opérationnelle pour les entreprises de grande taille et confirment ceux de Kim
et al. (2002). En revanche, ils s'opposent a ceux de Serve (2007) qui montrent une relation

négative entre la performance opérationnelle et la taille de 'entreprise.

Tableau I111.20 : les résultats de la régressionde Poissonmesurant I'impact de la gouvernancedisciplinaire
desClI sur la variation de la performance opérationnelle

Modele 1 Modele 2
A.ROA Coef. z P>z Coef. z P>z
Constante -2,923 6,508 -2,923 -3,5654 6,328 -3,554
CI.CONS 0,228 0,460 0,642
Cl.BLOC -0,337 -0,490 0,626
CILDIR -0,958 -1,370 0,170 -0,729 -1,070 0,286
CLVAR 0,019 1,530 0,127 0,020 1,590 0,111
CA.SIZ -0,578 -2,780 0,005*** -0,544 -2,660 0,008***
CI.CA 0,012 0,620 0,532 0,013 0,690 0,488
IND.CA 0,014 1,210 0,228 0,015 1,300 0,195
P.OPT 0,098 0,170 0,869 0,080 0,130 0,894
NB.RND 0,085 0,670 0,501 0,065 0,520 0,604
SYN.SIZ 0,015 0,110 0,914 0,060 0,430 0,671
VAR.SYN -0,013 -0,590 0,553 -0,007 -0,330 0,745
AC.PACT 0,267 0,450 0,649 0,259 0,440 0,660
TY.PROC -0,875 -1,230 0,219 -1,028 -1,420 0,155
CY.IPO -0,930 -2,130 0,034** -0,884 -2,020 0,044**
TX.INS 0,007 0,210 0,836 0,003 0,090 0,931
RG.BQE 0,669 2,190 0,029** 0,649 2,090 0,037**
MKT.CAP -0,067 -0,200 0,845 -0,058 -0,170 0,864
LN.ACT 0,428 2,130 0,033** 0,448 2,230 0,026**
SEC.ACT 0,555 0,890 0,372 0,593 0,950 0,342
Nombre 150 150
d'observations
PseudoR? 12,75% 12,77%
Log devraisemblance -78,00 -77,99
Significativité (P) 19,81 19,71

*significatif auseuilde 10 % ; ** significatif auseuilde5 % ; *** significatif auseuilde 1%
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Les deux derniéres variables de contrble qui ont une influence sur I’évolution de la
performance opérationnelle de I'entreprise sont : le cycle du marché et la réputation de la

banque introductrice.

Plus précisément, la dégradation de la performance opérationnelle est plus marquée lorsque
les activités d’introduction en bourse sont moins denses. Ce résultat est assez intuitif
puisquun ralentissement des activités d’introduction en bourse traduit parfois une crise

économique subie par |'entreprise.

En revanche, nous observons une forte dégradation de la performance opérationnelle pour

les entreprises introduites par des banques introductrices réputées.

Nous n’insistons pas sur les variables commentées en raison de 'absence de signification'”® du

modéle.

Dans le but de clarifier les résultats obtenus, nous proposons ci-dessous un tableau de

synthese.

123 Nousavonsréaliséla mémerégressiorsurla variableA.ROA transforméeenlogarithme.Le modélene présente
égalementucunesignificativité ; ce qui indiquela robustesseée nosrésultats.
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Tableau 111.21 : la synthésedesrésultats desrégressionstestant I'impact de la gouvernancedisciplinaire sur la performance

del'introduction enbourse

N°h Hypotheses Variable Signe Signe Hypothese
yp: mesurée attendu | Obtenu
La performancealel'introduction enboursedela firme Sou_s-evaluat!om
Hza ! . ) oz Ratio de Marris .
financéeestd’autantplus élevéequeles Cl sont -~ + NS Non validée
A s Variationdu
détenteursle blocsde contrdle.
ROA
H La performance de I'introduction er bourse de la firme Validée
3b financéeestd’autantplus élevéequele tauxde Ratio de Marris + +
participationconservéparles Cl estélevé.
La performance de I'introduction er bourse de la firme 124p artiell
H financéeestd’autantplus élevéequela fractiond’actions . . artieflement
3 X . P Ratio de Marris + + validée
conservéeparlesCl estrelativemenplus élevée(que
celledu dirigeant).
La performancalel'introduction enboursedela firme | Sous-évaluation
Ha ’ flnqngeeestd autantplusgl?veequele qonsell Ratlo.de; Marris + NS Non validée
d’administrationestcomposéd’'un nombreimportant Variationdu
d’administrateursndépendants. ROA
La performancelel'introduction enboursedela firme Sous_-evaluauo_n
Hap ' . . i Ratiode Marris -
financéeestpositivemeniassociéaunombrede Cl dans Variationdu + NS Non validée
le conseild’administration.
ROA
Sous-évaluation
Hac La performancealel'introduction enboursedela firme | Ratiode Marris .
. . o . g o . L - NS Non validée
financéeestliée alataille du conseild’administration. Variationdu
ROA
Il existeunerelationpositiveentrele recoursauxplans Sou§-evaluat| on
Hs I - " : Ratio de Marris _—
d’optionssuractionsetla performancale l'introduction Variationdu + NS Nonvalidée
enboursedela firme financée.
ROA
La performancealel'introduction enboursedela firme Sou§-evaluat|qn
He ' . o " Ratiode Marris I
financéeestpositivementassociéaunombredetoursde L + NS Nonvalidée
table Variationdu
' ROA
| e e e |sousvanmon |
P L Ratio de Marris
syndication.
La performancelel'introduction enboursede la firme Sous_-evaluauo_n
H7p ' . o s . - Ratiode Marris L
financéeestpositivemeniassocié& unefaible variation -~ + NS Non validée
delataille dela syndication Variationdu
' ROA
La performance de I'introduction er bourse de la firme
H financéeestpositivementassociéa 'existenced’un
8a | systémed’information comptablemis enplaceparlesCl, + Non testé
qui permetunecollecteréguliéred’informations
pertinentes.
H La performance de I'introduction er bourse de la firme
ga financéeestpositivementassociée la présencale + Nontesté
comitésd’audit.
Sous-évaluation
H La performancealel'introduction enboursedela firme | Ratiode Marris
° financéeestpositivementassociéa I'existenced’un Variationdu + NS Nonvalidée
pacted’actionnaires. ROA

124 'hypothéseestpartiellementvalidéeou infirmée lorsquele résultatestsignificatif uniquementansle modélel

oule modéle2 desrégressions.
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Apres avoir analysée la contribution d’'une gouvernance axée sur le contrdle du
dirigeant a la performance de l'introduction en bourse, nous testons dans le point suivant,

I'impact d’'une gouvernance axée sur le partage de connaissances.

2.2. Le modele explicatif cognitif de la performance de l'introduction en bourse
des firmes financées par des CI

A l'instar du modele disciplinaire, nous vérifions I'impact de cette gouvernance sur le
niveau de sous-évaluation, le ratio de Marris et enfin la variation de la performance

opérationnelle de I'entreprise financée.

2.2.1. L’'impactde la gouvernance cognitive sur le niveau de sous-évaluation

Dans le modele théorique, nous avons évoqué une relation positive entre les apports
des CI en ressources cognitives et la performance de la firme. En mobilisant des mécanismes
de gouvernance structurés de maniére a favoriser '’échange et le transfert de connaissances,
la performance des firmes financées devrait étre meilleure. Autrement formulé, grace au
niveau de compétences des membres du conseil, a la diversité des ressources cognitives de la

firme, les firmes devraient bénéficier d’'une moindre sous-évaluation.

Selon les résultats figurant dans le tableau II1.22., le modéle testé n’est pas significatif
et ne fait ressortir que deux variables de contrdle a savoir la réputation de la banque
intermédiaire et la taille de I’émission. Nous trouvons cependant une relation négative entre
le niveau de sous-évaluation et la réputation de la banque intermédiaire. Ce résultat confirme
les travaux de Carter et Master (1990), de Franzke (2004) et de Chahine et al. (2007) qui
montrent que la réputation de la banque intermédiaire influence positivement la
performance de l'introduction en bourse. Il est d’ailleurs intéressant de constater que cette

variable ne ressort que dans ce modeéle cognitif; ceci montre I'importance du niveau

d’expérience des banques introductrices (participant a leur réputation et la qualité de leurs
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services) pour la réduction des cofits cognitifs dans l’évaluation des titres et pour la

préparation de 'opération (prospectus, road show...).

Tableau lll.22 : lesrésultats de la régressionlinéaire testantle lien entre la gouvernancecognitive desCl et le
niveau de sous-évaluation

SOUS.EV Coefficient t-statistic P>t
Constante -55,742 -1,840 0,067
EXP.IPO 0,307 0,700 0,485
ADM.COMP -0,252 -0,260 0,796
ADM.DIV -2,349 -0,540 0,591
CAS.SYN -1,200 -0,240 0,809
SYN.COMP -1,164 -0,250 0,801
RH.PRO -4,826 -1,480 0,142
TY.PROC -1,155 -0,320 0,751
CY.IPO 0,826 0,390 0,700
TX.INS -0,045 -0,330 0,741
RG.BQE -2,889 -1,990 0,048**
MKT.CAP 4,503 3,000 0,003**
LN.ACT -0,730 -0,710 0,476
SEC.ACT 3,961 1,340 0,183
Nombre (Zj’qbser,vations 140
R’ ajusté 3%
F 1,38
Significativité (P) 0,1742

*significatif auseuilde 10 % ; ** significatif auseuilde5 % ; *** significatif auseuilde 1%

Par ailleurs, il ressort de notre analyse une relation positive entre la taille de I’émission et le
niveau de sous-évaluation. Ce résultat confirme les travaux de Schertler (2003) et Franzke
(2004) réalisés sur le marché allemand ainsi que les modeles 1 et 2 relatifs a I'impact de la
gouvernance disciplinaire de la relation contractuelle entre les CI et I'entrepreneur sur le

niveau de sous-évaluation.
La validité générale de notre modele est trés insatisfaisante et permet de souligner la tres

faible pertinence d’'une gouvernance axée sur '’échange et le transfert des connaissances pour

I'explication du niveau de sous-évaluation. Ni le niveau d’expériences des CI en matiére
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d’introduction en bourse, ni les compétences des administrateurs et celle des membres de la

syndication a une incidence sur le niveau de sous-évaluation.

Suite a ces résultats insatisfaisants, nous vérifions si la gouvernance cognitive de la

relation CI / entrepreneur a un impact sur le ratio de Marris.

2.2.2. L'impact de la gouvernance cognitive sur le ratio de Marris

Comme nous l'avons décrit dans la section précédente, le ratio de Marris, variable
dépendante est une variable quantitative qui suit les propriétés d’'une variable qualitative. Par
conséquent, la régression binomiale négative suivant la loi de Poisson est la régression la plus

adéquate.

Le tableau JI1.23 détaille les résultats de la régression de Poisson.
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Tableau I1.23 : lesrésultats de la régressionde Poissontestant le lien entre la gouvernancecognitive desCl

et le ratio de Marris

M.BOOK Coefficient z-statistic P>z
Constante -10,384 -14,570 0,000
EXP.IPO 0,025 2,340 0,019**
ADM.COMP 0,09 1,55 0,14
ADM.DIV -0,33 -1,66 0,10*
CAS.SYN -0,308 -2,330 0,020**
SYN.COMP 0,218 1,760 0,078*
RH.PRO -0,115 -1,480 0,139
TY.PROC 0,370 1,7 0,089
CY.IPO -0,05 -0,38 0,703
TX.INS 0,007 2,260 0,024**
RG.BQE 0,315 9,280 0,000***
MKT.CAP 0,661 20,020 0,000***
LN.ACT -0,258 -10,010 0,000%**
SEC.ACT 0,970 12,140 0,000***
Nombred’observations. 140
Log devraisemblance -412,81
PseudoR? 15,1%***
Significativité (P) 0,000
/Inalpha -0,32
alpha 0,73
Likelihooc-ratic test of
alpha 0
chibar2(01) 848,45
Prob>=chibar2 0,00

*significatif auseuilde 10 % ; ** significatif auseuilde5 % ; *** significatif auseuilde 1%

Le modele relatif a I'impact de la gouvernance cognitive sur le niveau du ratio de
Marris fait ressortir un nombre plus important de variables significatives.
A Texception de la variable RH.PRO qui teste I'impact de la professionnalisation de la
fonction des ressources humaines et celle liée a la complémentarité des compétences des
membres du conseil, toutes les autres variables de gouvernance ainsi que certaines

caractéristiques de l'introduction en bourse ont une incidence sur le ratio de Marris.

Remarquons que les caractéristiques de 'opération affichent en moyenne des coefficients
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plus élevés que les variables de gouvernance. Elles contribuent plus amplement a

I'explication du ratio de Marris.

Dans les hypotheses Hiy, Hisn Hisp Hiza et His, nous avons supposé que le niveau
d’expériences des CI, le niveau de compétence des administrateurs, l'existence d’une
syndication et la diversité des compétences entre les membres du conseil d’administration et
ceux de la syndication influencent positivement la performance de 'introduction en bourse.

Nos résultats ne soutiennent que partiellement ces hypothéses.

Nous trouvons une relation positive entre le niveau relatif d’expériences des CI en matiére

d’introduction en bourse et le ratio de Marris.

Confirmant les travaux de Lerner (1994) et soutenant nos prédictions théoriques, ce
résultat montre I'importance du niveau d’expertise des CI. Comme I'explique Lantz (1999),
les CI ayant introduit en bourse un nombre important d’entreprises bénéficient d’expertise
graice a l'expérience cumulée qui leur confére une meilleure maitrise du processus
d’introduction en bourse et une connaissance des informations pertinentes a signaler sur les

prospectus d’introduction.

En revanche, nous ne pouvons confirmer que la présence d’administrateurs compétents au
conseil a une influence positive sur le ratio de Marris. Contrairement a Sorenson et Stuart
(2001) et Brander et al. (2002), I'expérience des administrateurs dans des secteurs d’activité
similaires a ceux des entreprises financées n’accroit pas leur expertise sectorielle pour ’apport

de conseils opérationnels et stratégiques.

La diversité des compétences apparait dans nos résultats comme une variable qui affecte

négativement la performance de 'entreprise.




Contrairement a Filatotchev et Bishop (2002), nous trouvons que la diversité des
compétences dans le conseil d’administration a une incidence négative sur le ratio de Marris.
Ce résultat qui s’'oppose a nos prédictions peut s’expliquer par les effets pervers de la
diversité. Celle-ci rend parfois difficile I'intégration d’idées nouvelles ; d’ou ’émergence de

conflits cognitifs a effet néfaste. Nous nous interrogeons également sur la mesure de la

variable ADM.DIV ; elle n’est peut étre pas suffisamment précise.

La derniére variable de gouvernance qui ressort significative dans notre modéle est liée a la
syndication. Nos résultats révelent que la syndication n’est appréciée par le marché que

lorsqu’elle est composée de membres dont les compétences sont complémentaires.

Il existe une relation négative entre la syndication et le ratio de Marris.

Le ratio de Marris est d’autant plus élevé que les membres de la syndication ont des

compétences complémentaires.

Plus précisément, la relation négative obtenue dans la régression entre la syndication et le
ratio de Marris montre que la syndication (CAS.SYN) est percue par le marché comme un
signal négatif probablement, en raison des risques d’agence importants pouvant émerger
entre les membres de la syndication (Bruton et al. 2009) ou de l’association de la syndication
a un niveau élevé de risque de projet. Pour étre source de création de valeur, elle doit alors
favoriser le partage de compétences entre les dirigeants et les CI, puis entre les investisseurs
eux-mémes ; d’ou l'importance du critere de complémentarité des compétences pour

construire une syndication (SYN.COMP).
Contrairement a nos prédictions, la professionnalisation de la fonction des ressources

humaines n’a pas d’incidence sur le ratio de Marris; ce qui implique qu’elle n’est pas

valorisée par le marché.
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Soulignons I'importance des caractéristiques de 'opération en plus des variables de
gouvernance.
La taille de I’émission (MKT.CAP) est positivement corrélée au ratio de Marris. Ce ratio est
plus important lorsque l'entreprise est de petite taille (LN.ACT) et qu’elle évolue dans le
secteur de services informatiques (SEC.ACT) ou les opportunités de croissance sont plus
fortes. Il est également intéressant de noter la relation positive entre la réputation de la
banque introductrice (RG.BQE) et le ratio de Marris (Carter et Mansater, 1990). Ces résultats
confirment ceux obtenus dans les modeles 1 et 2 testant 'impact de la gouvernance
disciplinaire sur le ratio de Marris (p. 300-302). Par conséquent, nous ne les discutons pas

afin d’éviter les redondances.

Les deux derniers résultats qui ressortent significatifs et divergent des modeles testés
précédemment sont liées au taux de cession des insiders ou des actionnaires d’origine et le
cycle du marché. Nous trouvons a I'inverse du modele de Leland et Pyle (1977), une relation
positive entre le taux de cession des actionnaires d’origine et le ratio de Marris. Cette relation
positive ne permet pas de valider I’hypothese selon laquelle les opportunités de croissance de
I'entreprise constituent un facteur explicatif majeur des cessions d’actions par les actionnaires
d’origine. Comme Bruton et al. (2009) le précisent, une classification par type d’« insiders »
(dirigeants, CI et autres) permettrait de mieux analyser l'impact du taux de cession des

actionnaires d’origine sur la performance de l'introduction en bourse.

Le dernier modele teste l'impact de la gouvernance cognitive de la relation CI/

entrepreneur sur la variation de la performance opérationnelle.
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2.2.3. L'impact de la gouvernance cognitive sur la variation de la performance
opérationnelle

Tableau lll.24 : lesrésultats de la régressionlogistique testant le lien entre la gouvernancecognitive desCl et
la dégradation de la performance opérationnelle

A.ROA Coefficient z-statistic P>z
Constante -1,641 3,500 1,26
EXP.IPO -0,047 -0,990 0,321

ADM.COM -0,083 -0,820 0,413
ADM.DIV -0,056 -0,120 0,908
CAS.SYN 0,541 0,990 0,324

SYN.COMP -0,224 -0,440 0,661

PRO.RH -0,058 -0,150 0,878
TY.PROC -0,606 -1,530 0,127
CY.IPO 0,045 0,190 0,850
TX.INS -0,001 -0,060 0,954
RG.BQE -0,114 -0,680 0,496
MKT.CAP -0,084 -0,480 0,629
LN.ACT 0,042 0,380 0,702
SEC.ACT 140

Log devraisemblance -184,5
PseudR’ 4,5%
P 0,48

*significatif auseuilde 10 % ; ** significatif auseuilde5 % ; *** significatif auseuilde 1%

Le niveau tres faible du R? et I'absence de significativité des variables montrent que le
modele cognitif de la gouvernance de la relation CI / entrepreneur que nous avons proposé
est peu pertinent!? pour expliquer I'évolution de la performance opérationnelle des firmes

financées.

Nous résumons les résultats relatifs au modele explicatif de la performance de

I'introduction en bourse dans le tableau suivant.

'%5 Nous restonsprudentsdansnotre discussiondansla mesureou le modéledevientsignificatif & peinea 10 %
lorsquele variable A.ROA esttransforméeen logarithme.Ce derniermodélemontre une variation de performance
opérationnellglus importante(plutdt une haussegu’'unedégradationpourles Cl ayantune plus grandeexpérience
enmatiéred’introductionenbourseet pourlesbanquesntermédiairesle bonnequalité.
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Tableau I11.25 : la synthesedes résultats des régressionstestant I'impact de la gouvernancecognitive sur la
performance de l'introduction enbourse

Signe

Signe

R R R
N° hyp Hypothéses attendu | Obtenu Hypothése
La performancealel'introduction enboursedela firme financéeest
Hi, o oy . . S I
positivementssociéa la présenceale Cl disposantd’expériences + + Validée
importantessn matiéred’introductionenbourse.
H La performancalel'introduction enboursedela firme financéeest Non
13a d’autantplusélevéeguele conseildesfirmesfinancéesstcomposé + NS i
d’administrateurgompétents. validée
H La performance de I’ introduction er baourse de la firme financée est
13b d’autantplusélevéequele conseildesfirmesfinancéesstcomposé + - Infirmée
d’administrateurgaux compétencesdiverses.
H14a La performance de I'introduction er baourse de la firme financée est + - Infirmée
positivementiée ala syndication.
H La performance de I'introduction er baourse de la firme financée est
14b d’autantplus élevéequela syndicationestcomposéale Cl aux + + Validée
compétencesomplémentaires
La prokahilité d’ avoir une professionnalisation de la fonction des Non
Hisa Ressourceslumainesestplus élevéechezles entreprisesoutenues + NS validée
pardesCI.
La performance de I'introduction er baurse de la firme financée est Non
Hisp d’autantplusélevéequ’il existeuneprofessionnalisatiodela + NS o
. . L ! validée
fonctiondesRessourceblumainesdanslesentrepriseginancées
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Conclusion du Chapitre 8

Ce chapitre avait essentiellement pour objectif de vérifier d'une part le modéle
disciplinaire expliquant la performance de l'introduction en bourse des firmes financées, et

d’autre part le modele cognitif.

Dans le modele disciplinaire, la principale hypothese soutient qu'une gouvernance axée sur le
contrdle du dirigeant et 'alignement de ses intéréts sur ceux des CI conduit a une réduction
des cotits d’agence de la firme, et de ce fait a une maximisation de la valeur de l'entreprise.
Une forte implication des CI dans la gouvernance de l'entreprise financée au moment de
I'introduction en bourse contribue donc a la performance de 'opération en réduisant les

cotits d’agence découlant de la dilution du capital.

Dans le modele cognitif, nous supposons que la gouvernance axée sur le partage des
connaissances conduit a une meilleure performance de [lentreprise, surtout lors de
I'introduction en bourse ou l'expertise des Cl permet aux dirigeants de mieux préparer

l'opération.

Avant de tester chaque modéle, nous avons considéré les facteurs pouvant influencer

le niveau d’implication des CI dans la gouvernance de I'entreprise.

Dans le modele disciplinaire, il apparait que I'intensité du controle des CI est en partie liée au

niveau des conflits d’agence entre les dirigeants et les CI. Un taux important de participation

des dirigeants est associé a un faible niveau du controle exercé par les CI (H1a). Plus la taille

de l'entreprise est élevée, plus le controle des CI est serré (Hiv). Parallelement, I’hypothese
liée au niveau d’asymétrie informationnelle est faiblement soutenue car une seule variable
ressort significative : le niveau d’expériences managériales du dirigeant (H2d). Un dirigeant

ayant des expériences limitées en tant que manager est davantage contrdlé par les CI.



Alors que la gouvernance axée sur le contrdle du dirigeant est liée aux caractéristiques du
dirigeant et celle de la firme, la gouvernance privilégiant le partage de connaissances dépend
principalement de la connaissance qu'ont les CI de la firme (H11a), du niveau d’expériences
de métier des CI (Hiib), de leur degré de spécialisation qui leur confere une expertise
sectorielle (Hiic). Elle est également liée aux intéréts financiers (Hi1d) et le type de secteur

(H1oc).

Les modeéles disciplinaire et cognitif expliquant la performance de I'introduction font
ressortir I'influence des caractéristiques de I'introduction telles que le type de procédure, la
réputation de la banque intermédiaire, le taux de cession des actionnaires d’origine et la taille

de I’émission.

En plus de ces facteurs, les mécanismes de gouvernance apparaissent significatifs.

Dans l'approche disciplinaire, uniquement la taille de la syndication et le taux de
participation des CI apres l'introduction en bourse influencent le niveau de sous-évaluation

et le ratio de Marris.

Dans l'approche cognitive, le niveau d’expérience des CI présents dans le capital (en
matiere d’introduction en bourse), la diversité des ressources au sein du conseil

d’administration et de la syndication ont une incidence sur le ratio de Marris.

Les modeles explicatifs de la variation de la performance opérationnelle ne sont pas

significatifs dans I'approche disciplinaire tout comme I'approche cognitive.

Ayant considéré séparément 'impact des deux modeéles, nous nous interrogeons sur

les effets de la contribution des CI dans une approche synthétique de la gouvernance.
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CHAPITRE 9 : LA CONTRIBUTION DES CI A LA PERFORMANCE
DE [L'INTRODUCTION EN BOURSE - UNE APPROCHE
SYNTHETIQUE

Dans ce chapitre, 'objectif est de vérifier conjointement I'impact des deux dimensions
de la gouvernance de la relation CI / dirigeant sur la performance de l'introduction en
bourse. Conformément a la démarche adoptée dans le chapitre précédent, nous analysons en
premier lieu les facteurs explicatifs du niveau d'implication des CI dans la gouvernance de la
firme, puis nous abordons I'impact de leur implication sur le niveau de sous-évaluation, du

ratio de Marris et sur la variation de la performance opérationnelle.

Section 1 : Les déterminants du niveau d’implication des CI

Empiriquement, nous définissons I'implication des CI dans une approche synthétique
de la gouvernance comme la somme des indices de la gouvernance disciplinaire et cognitive
résultant des modeles précédents. Nous obtenons une nouvelle variable tronquée qui requiert

l'usage de la régression de Poisson. Les conditions d’égalité des deux premiers moments de la

distribution sont respectées.

Dans le tableau II1.26 sont présentés les résultats de la régression traitant des facteurs

explicatifs de I'implication des CI dans la gouvernance de la relation.



Tableaulll.26 : la régressiontestantl'influence desfacteurs explicatifs sur I'implication desCl

GOUV.SYNT Coefficient z P>z
Constante 11,32 3,31 0,001
ST.DVPT 0,41 0,73 0,47
LN.ACT 0,83 2,44 0,017**
END.CP 0,003 0,05 0,957
INT.ACT -0,05 -1,73 0,087*
SEC.DYN 1,74 1,63 0,10*
K.DIR **® -0,087 -4,63 0,000%**
EXP.DIR -1,59 -2,12.18 0,037**
EXP.SPEC 1,20 8,54 0,000***
EXP.CI 2,23 4,00 0,000%**
DEG.SPEC 1,49 0,99 0,324
IND.AFF*?’ -0,52 -0,53 0,599
Nombred'observations 112
Log devraisemblance -335,7
Significativité (P) 0,0000
PseudoR2 55,2 %***

*significatif auseuilde 10 % ; ** significatif auseuilde5 % ; *** significatif auseuilde 1%

Nous soulignons avant tout la tres forte significativité du modele avec un Pseudo R?
relativement plus important de 55,20 % ; la qualité de validité générale du modele est par
conséquent plus satisfaisante. Globalement, il apparait que les divergences d’intérét, les
niveaux d’asymétrie d’'information et de connaissances et 'expérience des CI déterminent le
niveau d’implication des CI dans la gouvernance de la firme. Ces derniéres variables

traduisent les caractéristiques des entreprises, celles du dirigeant et des CI.

La taille de l'entreprise, son niveau d’actifs intangibles et le caractére dynamique de son
secteur d’activité ont une influence sur le niveau d’implication des CI dans le systéme de
gouvernance. De méme, le taux de participation du dirigeant et son niveau d’expériences ont
une incidence sur l'implication des investisseurs. En ce qui concerne les CI, leur niveau

d’expériences dans le métier ainsi que leur connaissance de l'entreprise et leur taux de

participation accroit leur expertise en matiere de surveillance et de soutien aux dirigeants.

126 | esvariablesk.DIR et K.CI sontétroitementliées. En raisondesproblémesde multicollinéarité,nousn’avons
retenuquela variableK.DIR.

127 esvariablesIND.AFF et CI.INDS sontétroitementiées. En raisondesproblémesde multicollinéarité, nousne
tenonscomptequede la variableIND.AFF qui tient comptede maniéreindirectedela variableCI.INDS.
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Lorsque l'entreprise évolue dans un secteur d’activité dynamique et que sa taille est grande,
les CI s’impliquent davantage dans la gouvernance de la société soutenue. Lorsque le taux de
participation du dirigeant expérimenté en matiere de gestion est important, les CI sont moins
actifs dans la gouvernance de lentreprise. Enfin, 'expérience spécifique des CI et leur
expérience dans le métier (de capital-investissement) sont associées a une plus grande
implication dans la gouvernance de l'entreprise. Ces résultats conformes a ceux d’Elango et
al. (1995), Sapienza et al. (1996), Jain (2001) confirment ceux détaillés dans le chapitre

précédent a 'exception du niveau d’actifs tangibles qui ressort significatif.

Nous trouvons une plus faible implication des CI dans les firmes ayant un niveau élevé
d’actifs intangibles. En d’autres termes, les CI exercent une plus grande surveillance du
dirigeant et apportent davantage de ressources cognitives pour les entreprises ayant un
niveau d’actifs intangibles relativement faible. Ce résultat s’oppose a celui de Gompers (1995)
qui trouve une relation positive entre le niveau d’actifs intangibles des firmes et le niveau de
surveillance des CI. Cette différence de résultat peut s’expliquer par la configuration de ce
modele qui tient compte des aspects aussi bien disciplinaires que cognitifs de I'implication
des CI dans la gouvernance de l'entreprise. Ne ressortant que dans une gouvernance
synthétique, ce résultat montre que le niveau d’actifs intangibles des firmes n’est pas
uniquement lié aux problemes d’asymétrie d'information et au comportement opportuniste
de I'entrepreneur. Il est aussi relié a une dimension cognitive, celle du potentiel de croissance
et d'innovation de la firme. Une firme ayant un niveau élevé d’actifs intangibles dispose de
plusieurs ressources lui permettant de facilement avoir et de maintenir un avantage
concurrentiel sur le marché (telles que les brevets, les marques...) ; dans ce cas, le potentiel
d’innovation de la firme peut étre si important qu’il nécessite peu d’apports des CI en termes
de ressources cognitives. Les problématiques d’asymétrie informationnelle sont plus
prononcées par le caractéere dynamique du secteur d’activité en raison de 'environnement

changeant ; ce qui nécessite une plus grande implication des CI dans la surveillance du

dirigeant et de l'activité de la firme (mais également dans I'assistance aux dirigeants).
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En somme, le niveau d’implication des CI en matiére de gouvernance est lié a la taille, au
niveau d’actifs intangibles, au caractére dynamique du secteur d’activité de la firme ;
également au taux de participation du dirigeant ainsi que de son niveau d’expériences
managériales, et enfin du niveau d’expérience spécifique des CI, de leurs intéréts financiers

ainsi que de leur expérience dans la profession.

Dans la section suivante, nous nous intéressons a limpact simultané de la

gouvernance disciplinaire et cognitive des CI sur la performance des firmes financées.

Section 2 : Les effets de I'implication des CI sur la performance de l'introduction en
bourse

Le nombre important de variables de gouvernance risque d’engendrer des problémes
de multi-colinéarité pouvant nuire aux résultats de nos régressions. Nous analysons donc les

VIF des régressions en considérant toutes les variables de gouvernance des modeéles

disciplinaire et cognitif, explicatifs de la performance de I'introduction en bourse.

Nous remarquons une forte relation entre la variable ADM.COMP, INDP.CI et CA.SIZ.
Par conséquent, nous éliminons la variable CA.SIZ (la taille du conseil) liant les deux

variables ADM.COMP (le nombre de membres compétents au conseil) et INDP.CI (la

proportion des indépendants au conseil).



Tableaulll.27 : la régressiontestantl'influence de I'implication desCl sur le niveau de sous-évaluation

Modele 1 Modéle 2

SOUS.EV Coefficient t-statistic P>t Coefficient t-statistic P>t

Constante -181,656 -3,41 0,C2 -163,%6 -3,28 0,01

CI.CONS 0,33 1,70 0,0¢*

Cl.BLOC 8,02 1,43 0,16
CIL.DIR 6,22 0,98 0,33 7,85 1,32 0,19
CL.VAR -0,11 -1,15 0,26 -0,C3 -0,40 0,69
CI.CA 0,28 1,43 0,16 0,23 1,21 0,23
IND.CA -0,18 -1,29 0,20 -0,21 -1,50 0,14
P.OPT -8,27 -1,46 0,15 -6,18 -1,13 0,26

NB.RND 0,91 0,€3 0,53 0,39 0,30 0,77

SYN.SIZ -3,72 -2,61 0,07%** -3,64 -2,72 0,07%**

VAR.SYN 0,13 0,55 0,58 0,10 0,43 0,67

AC.PACT -4,35 -0,&3 0,41 -4,E3 -0,89 0,38

EXP.IPO 0,11 0,14 0,89 -0,C7 -0,C9 0,93

ADM.COMP -2,22 -0,e3 0,36 -1,75 -0,76 0,45
ADM.DIV -4,¢1 -0,E3 0,€0 -0,¢0 -0,10 0,92
SYN.COMP 5,42 0,83 0,41 341 0,54 0,59
RH.PRO -3,29 -0,52 0,61 -1,¢1 -0,20 0,76
TY.PROC 13,20 1,86 0,07 12,40 1,78 0,0€*
CY.IPO 0,00 0,C0 1,C0 -0,24 -0,C7 0,9
TX.INS 0,21 0,74 0,46 0,30 1,13 0,26
RG.BQE 2,09 -0,&3 0,41 2,73 -1,12 0,27
MKT.CAP 10,49 3,92 0,00 ** 9,94 3,84 0,00 **

LN.ACT -3,81 -2,09 0,04+* -3,€1 -2,C4 0,0&**

SEC.ACT 6,11 0,99 0,33 3,23 0,54 0,59
Nombre

d'observations 112 112

R ajusté 9,77 % 9,79 %

F 1,40 1,42
Significativité (P) 0,1£39 0,1449

*significatif auseuilde 10 % ; ** significatif auseuilde5 % ; *** significatif auseuilde 1%

Comme présenté dans la section 2 du chapitre précédent, nous avons effectué deux modeles 1
et 2 qui testent séparément les variables CI.CONS et CI.BLOC en raison des problemes de

multi-colinéarité.

Les résultats du tableau II1.27 montrent que ces deux modeles ne sont pas significatifs.

Parmi les mécanismes de gouvernance, seule la variable SYN.SIZ liée aux mécanismes de
gouvernance ressort significative dans les deux modéles. La variable CI.CONS n’étant

présente que dans le premier modéle montre un niveau de sous-évaluation plus important

lorsque le taux de conservation de titres des CI reste élevé.

32

(£})



Pour ce qui concerne les variables de controle, le type de procédure (TY.PROC), la taille de
I'émission (MKT.CAP) ainsi que le secteur d’activité de la firme (SEC.ACT) sont
significatives. Nous n’insistons pas plus amplement ces résultats en raison de 'absence de
signification des modeles. Par ailleurs, aucun nouveau résultat n’y apparait (par rapport aux

modeles testés dans le chapitre 8).

Cependant, nous nous interrogeons sur la perte de signification des modeles 1 et 2 de la sous-
évaluation (par rapport aux résultats des modeles 1 et 2 dans l'approche disciplinaire ; cf.
chapitre 8). Nous constatons un nombre plus faible d’observations sur lequel les tests ont été
réalisés (une perte de 25 % de I’échantillon de travail utilisé dans le chapitre 8) ; ce qui peut

expliquer la différence de résultat.

Par-dela les considérations économétriques, la question de la pertinence d'une gouvernance
synthétique pour l'explication du niveau de sous-évaluation se pose. Les deux variables de
gouvernance ressortant significatives (CI.LCONS et SYN.SIZ) sont plutot liées a 'argument
disciplinaire (le taux de participation des CI apres I'introduction en bourse et le nombre de CI
dans le capital). Autrement formulé, le degré de sous-évaluation est influencé par le niveau
de surveillance exercée par les CI; ce qui peut s’expliquer par le contexte d’asymétrie

informationnelle qui environne 'opération d’introduction.

Nous vérifions par la suite 'impact de 'implication des CI sur le niveau du ratio de

Marris.
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Tableaulll.28 : la régressiontestant'influence del'implication desCl sur le ratio de Market to book
Modele 1 M odeéle 2
M.BOOK Coefficient z P>z Coefficient Z P>z
Constante -5,65 -2,13 0,03 -4,1¢€1 -1,550 0,120
CI.CONS 0,02 1,83 0,07
Cl.BLOC 0,430 1,240 0,217
CI.DIR 0,60 1,77 0,0€* 0,714 2,040 0,042**
CL.VAR 0,C0 -0,85 0,40 0,000 -0,0z0 0,973
Cl.CA 0,C0 0,18 0,86 0,005 0,540 0,588
IND.CA 0,C0 -0,C3 0,98 -0,005 -0,220 0,827
P.OPT -0,39 -1,32 0,19 -0,1€2 -0,540 0,588
NB.RND 0,13 1,57 0,12 0,054 0,720 0,475
SYN.SIZ -0,18 -2,28 0,02* -0,176 -2,160 0,020**
VAR.SYN 0,C2 1,25 0,21 0,012 0,900 0,369
AC.PACT 0,19 0,65 0,51 0,133 0,40 0,656
EXP.IPO 0,C8 2.3 0,02* 0,056 2,080 0,04**
ADM.COMP -0,C9 -0,23 0,82 -0,155 -0,400 0,6¢3
ADM.DIV -0,41 -0,23 0,35 -0,1<5 -0,410 0,679
SYN.COMP 0,4€3 2,480 0,013** 0,333 1,730 0,0&4*
RH.PRO -0,179 0,9¢0 0,376 -0,055 -0,320 0,753
TY.PROC 0,29 0,83 0,41 0,176 0,480 0,629
CY.IPO 0,c1 0,C8 0,% 0,0€1 0,320 0,748
TX.INS -0,C2 -1,C9 0,28 -0,018 -1,270 0,2C3
RG.BQE -0,C7 -0,47 0,64 -0,135 -0,920 0,382
MKT.CAP 0,44 3,84 0,00 ** 0,427 3,540 0,000%* *
LN.ACT -0,22 -2,39 0,02+* -0,230 -2,420 0,016** *
SEC.ACT 0,76 2,43 0,02+* 0,520 1,640 0,1C1*
Nombre
d'observations 112 112
Pseudc R* 20,499 % 16,11 %
Log de -182,78 -197,92
vraisemblance
Significalivité (P) 0,000%* *
/Inalpha -0,74 -0,5¢
alpha 0,47 0,5t
Likelihooc-ratio test
0
of alpha
chibar2(02) 15864 | 20359
Prob>=chibar2 0,000

*significatif auseuilde 10 % ; ** significatif auseuilde5 % ; *** significatif auseuilde 1%

Les résultats des régressions montrent que la performance de l'introduction en bourse,
mesurée par le ratio de Marris est influencée aussi bien par des variables de gouvernance

disciplinaires que des variables cognitives.

En considérant uniquement les variables significatives des deux modeles, il apparait que la

structure de propriété permet aux CI de contribuer a la performance de l'introduction en
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bourse aussi bien dans une approche disciplinaire que cognitive. Nous trouvons un ratio de
Marris plus élevé lorsque les CI qui conservent un taux de participation élevé, relativement
plus que celui du dirigeant (au moment de l'introduction en bourse), et qui disposent d'une
forte expérience en matiére d’introduction en bourse. En conservant un taux de participation
relativement important, les CI maintiennent un pouvoir décisionnel et peuvent plus
facilement apporter des ressources cognitives ; d’ou I'incidence positive de ces variables sur le

ratio de Marris.

La syndication est la seconde variable faisant ressortir les arguments aussi bien disciplinaires
que cognitifs de la théorie de la gouvernance. La taille de la syndication est négativement
corrélée au ratio de Marris alors que la complémentarité des compétences des membres
influence positivement la performance de 'entreprise introduite. Le nombre de CI dans la
syndication est donc limité afin de permettre une meilleure cohésion et d’éviter
d’importantes divergences de perceptions et d’intéréts. Par ailleurs, un nombre important de
CI conservant leurs titres lors de l'introduction en bourse limite le nombre de nouveaux

entrants dans le capital ; ce qui affecte négativement I’évaluation des titres par le marché.

En ce qui concerne le conseil d’administration, ni I'aspect cognitif, ni I'aspect cognitif

ressort significatif.

En tant que variables de controle, la taille de I'émission, la taille de I'entreprise ainsi

que son secteur d’activité ont un impact sur le ratio de Marris.

Les derniers tests traitent de la relation entre le niveau d’implication des CI dans la

gouvernance et la variation de la performance opérationnelle de 'entreprise financée.

Une lecture des résultats montre le faible pouvoir explicatif de la théorie synthétique
de la gouvernance pour comprendre 1’évolution de la performance opérationnelle des firmes

financées. Les deux modeles présentés dans le tableau II1.29 n’ont pas de signification et par

conséquent, peu de variables y ressortent significatives.
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Tableaulll.29 : la régressiontestantI'influence de I'implication desCl sur la variation de la performance
opérationnelle

Modeéle 1 M odéle 2
A.ROA Coefficient z P>z Coefficient z P>z
Constante
CI.CONS 0,02 0,75 0,45
Cl.BLOC 0,41 0,64 0,52
CI.DIR -1,16 -1,67 0,1C* -1,C0 -1,€2 0,1C*
CIL.VAR 0,01 1,11 0,27 0,01 1,50 0,13
Cl.CA 0,02 1,11 0,27 0,01 0,59 0,55
IND.CA -0,03 -1,70 0,09* -0,03 -1,84 0,07*
P.OPT 0,42 0,72 0,47 0,49 0,93 0,35
NB.RND 0,12 0,85 0,40 0,13 1,06 0,29
SYN.SIZ -0,C4 -0,25 0,80 -0,C5 -0,29 0,70
VAR.SYN -0,C2 -0,67 0,50 -0,C1 -0,55 0,59
AC.PACT 0,08 0,14 0,89 0,36 0,64 0,52
EXP.IPO -0,C3 -0,32 0,75 -0,C4 -0,57 0,57
ADM.COMP -0,81 -2,82 0,01** -0,68 -2,54 0,01**
ADM.DIV 0,81 0,82 0,41 1,18 1,23 0,22
SYN.COMP -0,29 -0,39 0,70 -0,52 -0,71 0,48
RH.PRO 1,02 1,48 0,14 1,01 1,50 0,14
TY.PROC -0,€6 -0,82 0,36 -0,50 -0,70 0,48
CY.IPO 0,67 1,68 0,09* 0,72 1,80 0,07*
TX.INS 0,01 0,37 0,71 0,03 1,17 0,24
RG.BQE 0,60 1,96 0,05** 0,66 2,23 0,03**
MKT.CAP -0,20 -0,85 0,24 -0,23 -0,74 0,46
LN.ACT 0,35 1,65 0,10* 0,32 1,56 0,12
SEC.ACT 0,24 0,36 0,72 0,13 0,21 0,84
Nombre
d'observations 112 112
Pseudc R* 12,21 % 10,29 %
Log de vraisemblance -86,24 -93,21
Significativité (P) 0,342 0,4¢<8

*significatif auseuilde 10 % ; ** significatif auseuilde5 % ; *** significatif auseuilde 1%

Parmi les variables de gouvernance significatives'?, seul le conseil d’administration
présente des arguments financiers et cognitifs. Nous trouvons une dégradation de la
performance économique plus importante lorsque la proportion d’administrateurs

indépendants et compétents est relativement faible.

La variable CI.DIR soutient plutot I'argument disciplinaire. Elle montre que le déclin de la

performance opérationnelle est encore plus marqué lorsque la fraction d’actions conservées

par les CI est relativement plus faible (que celle conservée par les dirigeants-entrepreneurs).

128 Ces résultats sont robustespuisqu’ils ne sont pas significatifs lorsque la variable dépendanteA.ROA est
transforméeenlogarithme.




Conclusion du Chapitre 9

Ce chapitre a eu pour objectif de montrer dans quelle mesure I'implication des CI dans
la gouvernance des firmes financées (dans une approche disciplinaire et cognitive) influence

la performance des entreprises introduites en bourse.

Nous montrons que le niveau d’implication des CI dans la gouvernance de I'entreprise
varie selon la taille de la firme, son niveau d’actifs intangibles, le caractére dynamique du
secteur d’activité, le taux de participation du dirigeant dans le capital ainsi que son niveau
d’expérience et enfin, 'expérience des CI (aussi bien spécifique que générale). Autrement
formulé, le niveau d’implication des CI dans la gouvernance de I'entreprise dépend aussi bien
des risques d’agence que des asymétries de connaissance entre les CI et les dirigeants pouvant

conduire a des conflits cognitifs « destructeurs » mais également des conflits d'intérét.

L’implication active des investisseurs en capital dans la gouvernance revét ainsi une
dimension aussi bien disciplinaire que cognitive, contribuant ainsi a expliquer la
performance de lintroduction en bourse. Notamment, la structure de propriété et la
syndication apparaissent comme les deux mécanismes de gouvernance significatifs qui
influencent positivement le niveau du ratio de Marris. L’entreprise financée est positivement
évaluée par le marché lorsque les CI conservent une forte participation dans le capital au
moment de l'introduction en bourse et que ces derniers bénéficient d’'une forte expérience en
matiére d’introduction en bourse. De méme, la syndication apparait aussi bien comme un
levier de contrdle quun vecteur d’acquisition de compétences influencant positivement la
performance de l'introduction en bourse (Wijbenga et al. 2007). Un nombre relativement

limité de co-investisseurs ayant des compétences complémentaires permet de mieux

surveiller le dirigeant et facilite le partage de connaissances.
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Notons par ailleurs que seul 'aspect disciplinaire de I'implication des CI a tendance a

étre lié au niveau de sous-évaluation de I'entreprise. Cependant, la qualité du modéle est peu

satisfaisante.

Quant a la variation de la performance opérationnelle, il apparait que ni les arguments
disciplinaires et cognitifs de la gouvernance expliquent la performance opérationnelle de
I'entreprise. Méme si la forte présence des CI au moment de l'introduction en bourse, ou
encore la diversité des membres du conseil d’administration a tendance a influencer la
variation de performance, 'absence de signification du modele pousse a conclure que la

4

gouvernance de la relation Cl-dirigeant ne permet pas d’expliquer l'évolution de la

performance opérationnelle des firmes financées.



CONCLUSION DE LA PARTIE 3

Cette partie a eu pour finalité de vérifier dans quelle mesure I'implication des CI qui
se traduit par la mise en place de mécanismes de gouvernance axés aussi bien sur le
«monitoring » que le «mentoring », conduit a une meilleure performance de la firme

financée.

Nos résultats montrent que les CI contribuent effectivement a la performance de la
firme introduite en exercant un controle serré mais également en apportant leurs
compétences et en développant celles des entrepreneurs. Les mécanismes de gouvernance
apparaissent aussi bien comme des leviers de contrdle que des vecteurs d’échange de

connaissances.

Nous notons également une contribution indirecte des CI a la performance de l'entreprise
introduite. En plus des mécanismes de gouvernance, ils peuvent jouer sur les caractéristiques
de l'introduction en bourse tels que la réputation de la banque introductrice, le taux de
cession des actionnaires d’origine pour positivement influencer la performance de

I'entreprise. Le niveau d’expérience et d’expertise des CI s’avere donc important pour une

maitrise du processus d’introduction en bourse.
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CONCLUSION GENERALE

Partant de ce constat de la littérature académique et professionnelle, que les
entreprises accompagnées par des CI enregistraient de meilleures performances
opérationnelles, nous nous sommes interrogée sur les origines d'une telle surperformance
particulierement lors de 'introduction en bourse, ou les intéréts financiers sont importants
tant pour la firme que pour les Cl-actionnaires. Supposer lexistence dune meilleure
performance des firmes financées par capital-investissement revient a considérer que les
professionnels de cette activité jouent un role positif tout au long de leur investissement dans

la firme jusqu’au moment de 'introduction en bourse.

La littérature financiere traitant du rble des CI et de leur impact sur la performance des
firmes financées s’est longtemps focalisée sur l'effet de certification de ces intermédiaires
financiers dans le contexte de l'introduction en bourse. Se basant sur la théorie du signal,
cette littérature a essentiellement étudié l'impact des CI sur la réduction du niveau
d’asymétrie informationnelle. La présence de ces intermédiaires étant généralement associée
a un contrdle serré ou un «monitoring » des actions du dirigeant et a lintervention
d’intermédiaires de qualité est interprétée comme un signal positif et elle a été considérée
dans la littérature, comme le principal facteur explicatif de la moindre sous-évaluation des
titres des firmes soutenues lors de 'admission sur le marché et de la meilleure valorisation
des titres quelques années suivant l'introduction en bourse.

Cet angle d’analyse pourtant justifié a conduit a une sous-estimation de la contribution réelle
des CI a la réduction des conflits d’agence supposés élevés au moment de l'introduction en
bourse des sociétés financées en raison de la dilution du capital mais également lors du
contrat d’investissement. En effet, le capital-investissement concerne généralement les

entreprises non cotées en bourse, ce qui souléve des problémes importants d’asymétrie

informationnelle conduisant a de forts risques de comportement opportuniste du dirigeant.
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De ce fait, les CI s'impliquent plus fortement dans la gestion des firmes financées avec pour
finalité la réduction des problemes d’agence découlant de I'asymétrie informationnelle, ce

comportement actif les différenciant d’autres types d’actionnaires.

Partant du constat d'une certaine carence, cette recherche avait pour objectif de
mieux comprendre au-dela de l'aspect financier, la contribution des CI a la performance des

firmes introduites en bourse en analysant leur implication dans le systeme de gouvernance.

La problématique de notre recherche se trouve ainsi précisée. Il s’agit de comprendre
dans quelle mesure I'implication des CI dans la gouvernance de la relation CI-dirigeant /
entrepreneur affecte la performance des firmes introduites. Quels facteurs déterminent le
niveau d’implication des investisseurs en capital ? Quelle est la nature de la gouvernance
exercée ? Enfin, selon quelles modalités la gouvernance de la relation peut-elle influer sur la

performance de l'introduction en bourse ?

Pour traiter cette problématique, la théorie de la gouvernance a été mobilisée.
Initialement fondée sur la théorie de 'agence, elle aborde les risques de confit d’'intérét entre
actionnaires et dirigeants découlant des problemes d’asymétrie d’information, du
démembrement des fonctions de controle et de décision et traite du role des mécanismes
d’incitation et de contrdle dans l'alignement des intéréts des dirigeants sur ceux des
actionnaires. Dans cette approche disciplinaire, l'entreprise est considérée comme un
ensemble complexe de relations contractuelles qui associent notamment les actionnaires et
les dirigeants ; de ce type de relation émergent des conflits d’agence pouvant étre réduits par

le systéme de gouvernance mis en place.

Sous cet angle disciplinaire de la théorie de la gouvernance, nous nous sommes intéressée a la
nature des conflits qui oppose les Cl-actionnaires et les dirigeants des firmes financées

(souvent des PME). Ceci revient a considérer la relation CI - dirigeants de PME /

entrepreneur comme une relation d’agence qui apparait pourtant spécifique en de nombreux



points. Elle se caractérise par un actionnariat parfois trés concentré méme apres la prise de
participation minoritaire des CI (Barnea et al. 1981 ; Landstrom, 1992, Desbrieres, 2001a ;
Wright, 2002 ; Stephany, 2003) — conduisant ainsi a une délégation du pouvoir des CI en tant
qu’investisseurs minoritaires vers I’actionnaire-dirigeant majoritaire difficilement contrélable
— et par une forte asymétrie informationnelle favorisant les comportements opportunistes du
dirigeant. Dans un tel contexte d’'investissement, les risques de conflits et les cotits d’agence
se trouvent amplifiés ; d’ou la nécessité pour les investisseurs d’exercer un controle plus serré
du dirigeant. Les divergences d’intérét liées a la répartition du capital entre les CI et les
dirigeants ainsi que le niveau d’asymétrie informationnelle apparaissent comme les
déterminants de l'intensité de la gouvernance disciplinaire de la relation CI-dirigeant de
PME / entrepreneur. Plus les conflits d’agence sont élevés en raison des divergences d’intérét
et de I'asymétrie informationnelle, plus les CI ont tendance a mobiliser les mécanismes de
gouvernance avec pour finalité de réduire les cotits d’agence de la relation mais également

ceux qui découlent de 'ouverture du capital (au moment de I'introduction en bourse).

La réduction des cotits d’agence issus d'une relation contractuelle spécifique nécessite la
mobilisation de mécanismes de gouvernance aussi bien classiques tels que le conseil
d’administration, la structure de propriété et le levier d’incitation qu’est la politique de
rémunération que spécifiques au capital-investissement tels que le financement par étapes, la
syndication, le systéme d’information, le pacte d’actionnaires. Par la mise en place d'un
systeme de gouvernance axé sur la surveillance du dirigeant, les CI sont censés contribuer a

la performance des firmes introduites en bourse.

Cette premiére approche de la gouvernance pour ’étude de la contribution des CI a la
performance des firmes financées présente toutefois quelques limites. Cette vision
disciplinaire de la contribution des investisseurs conduit a analyser uniquement la relation

conflictuelle entre les parties et occulte I'existence dune coopération productive. Elle ne

tient pas compte des apports des CI en ressources cognitives.

33¢



Pourtant, Aoki (2001) souligne I'importance de ces apports et les présente comme 1'une des
principales contributions des investisseurs en capital a la création de valeur des firmes
financées. Par ailleurs, la vision disciplinaire de la théorie de la gouvernance permet peu
d’analyser le processus méme de création de valeur. Autrement formulé, il ne permet pas
d’étudier la maniére dont les CI mobilisent les mécanismes de gouvernance pour favoriser la

création de compétences et de connaissances.

Pour pallier ces insuffisances, nous avons approfondi notre étude de la contribution
des CI a la performance des firmes financées en considérant la dimension cognitive de la

théorie de la gouvernance.

Conformément aux approches cognitives de la gouvernance fondées sur les théories
évolutionnistes et les théories de ressources, nous considérons l'entreprise comme un
répertoire de connaissances (Demsetz, 1983). La connaissance qui y tient une place
importante, est définie comme un ensemble ouvert, subjectif qui résulte de l'interprétation
de I'information par les individus (Fransman, 1994). Cette subjectivité conduit a des schémas
mentaux divergents entre parties favorisant des conflits cognitifs (Jehn, 1995). Contrairement
aux conflits d’intérét a effet néfaste, ces conflits ne sont pas forcément destructeurs. Leur
régulation passe par la confrontation des schémas mentaux, ce qui engendre des cofits
cognitifs. Dans ces approches cognitives de la gouvernance, le systéme de gouvernance a ainsi
pour objectif d’aligner les schémas mentaux a travers le partage de connaissances et de

réguler les conflits cognitifs.

La vision cognitive de la théorie de la gouvernance fournit ainsi une grille de lecture
pertinente pour comprendre le processus de contribution des CI a la création et la formation

de compétences, et méme a la réduction des écarts de schémas mentaux existant entre les

investisseurs potentiels au moment de 'introduction en bourse et les CI-actionnaires.
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A linstar du modele disciplinaire, nous nous sommes intéressée aux facteurs pouvant
amplifier les cofits cognitifs. Les divergences de schémas mentaux résultant des différences de
connaissances renforcées par le caractere tacite de la connaissance méme sont considérées
comme des amplificateurs des cofits cognitifs. Plus les schémas mentaux divergent, plus les
cotits cognitifs sont importants, d’ou I'importance d'une gouvernance axée sur la création et
I’échange de connaissances. L’intensité de la gouvernance cognitive est liée a I'ampleur des
conflits cognitifs dont la régulation engendre des cofits cognitifs ; elle dépend également de la
capacité des CI a coordonner et maitriser le processus d’apprentissage. Parallelement aux
cotits cognitifs, il existe des gains cognitifs dans la relation CI-dirigeant liés au niveau de
compétences et de connaissances des CI.

Par la suite, nous analysons les mécanismes de gouvernance comme des leviers

d’échange et de création de connaissances, de construction d’opportunités nouvelles
(Charreaux, 2003).

Pour tester la contribution des CI a la performance des firmes financées a travers ces
deux modeles de la gouvernance de la relation CI-dirigeant, nous avons procédé a une étude
quantitative a partir d'un échantillon d’introductions en bourse réalisées entre 1997 et 2005

sur le marché francais.

Dans une premieére étape, nous avons effectué une analyse univariée afin de comparer
la performance des firmes financées par capital-investissement a celle des entreprises non
financées. Ceci permet ainsi de vérifier si les entreprises soutenues par des CI surperforment

réellement sur le marché francais celles qui ne sont pas financées.

L’analyse univariée met en évidence une moindre sous-évaluation pour les firmes
accompagnées par des CI comme les études de Barry et al. (1990) et Megginson et Weiss

(1991). Par ailleurs, elle montre un ratio de Marris plus élevé pour ces dernieres. En

revanche, aucune différence significative ne ressort entre le niveau de performance
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opérationnelle des firmes financées et celles qui ne le sont contrairement a Jain et Kini (1995)
qui montrent un déclin moins marqué de la rentabilité opérationnelle des firmes financées.

Cette surperformance vérifiée tant au niveau de la sous-évaluation que du ratio de Marris est
associée a un taux de cession plus faible des insiders ou des actionnaires d’origine, a des
banques introductrices de meilleure réputation comme dans les études de Carter et Manaster
(1990), Meggison et Weiss (1991), Carter et al. (1998) et Franzke (2004). En outre, nous
trouvons un systéme de gouvernance plus élaboré pour les firmes financées par des CI. Il se
caractérise par un conseil d’administration de taille plus forte tout comme Filatotchev et al.
(2006) et Campbell et al. (2007), une représentation plus importante d’administrateurs
indépendants dans le conseil, un recours plus fréquent aux plans d’options sur actions comme

le montre 'étude de Campbell et al. (2008) et aux pactes d’actionnaires.

De cette premiere analyse, nous pouvons donc confirmer une surperformance des
introductions en bourse des firmes financées par des CI. Cette derniere semble liée au
systeme de gouvernance mais également aux caractéristiques de l'introduction en bourse
telles que la réputation de la banque introductrice, le taux de cession des actionnaires

d’origine...

Afin de vérifier dans quelle mesure l'implication des CI dans le systéeme de
gouvernance des firmes financées influence la performance de 'introduction en bourse, nous
avons testé dans une deuxiéme étape, les modeles disciplinaire et cognitif explicatifs de la

performance des firmes soutenues par des CI.

Quels sont les facteurs qui déterminent le niveau d’implication des CI dans la
gouvernance des firmes financées ?
L’analyse mulivariée montre qu'une gouvernance de la relation CI-dirigeant axée sur

le controle est d’autant plus renforcée que le taux de participation du dirigeant de PME /
entrepreneur est faible, que la taille de l'entreprise est importante et que le niveau

d’expériences managériales du dirigeant de PME / entrepreneur est moins élevé.

33¢€



Autrement formulé, lorsque les risques de conflits d’intérét sont élevés et que la probabilité
pour le dirigeant d’avoir un comportement opportuniste est élevée, la gouvernance de la

relation CI-dirigeant est axée sur le contréle du dirigeant.

Dans le modele cognitif, la gouvernance de la relation Cl-dirigeant est d’autant plus
axée sur le partage de connaissances, lorsque le secteur d’activité des firmes financées est un
secteur a connaissance spécifique, lorsque les CI ont un niveau d’expériences élevées dans le
métier mais également lorsque ces derniers ont une bonne connaissance de l'entreprise et
qu’ils sont spécialisés. En outre, la propension de ces derniers a apporter des ressources
cognitives a la firme est liée a leurs intéréts financiers (mesurés par leur taux de participation

dans le capital avant I'introduction en bourse).

D’une maniére générale, le niveau d’implication des CI dans la gouvernance de la
relation ClI-dirigeant (sous un angle aussi bien disciplinaire que cognitif) est lié a la taille de
I'entreprise, au niveau d’actifs intangibles, au niveau d’expériences managériales et au capital
détenu par le dirigeant et enfin au niveau d’expérience des CI dans le métier et a leur durée
d’investissement dans l'entreprise. Autrement formulé, les CI s'impliquent dans le systéme de
gouvernance des firmes financées en fonction du niveau de risques de conflits d’agence dans
la relation, des besoins des dirigeants en ressources cognitives et surtout en fonction de leurs

compétences et connaissances de I'entreprise.

Selon quelles modalités contribuent-ils a la performance des firmes financées ?
Nos résultats ne montrent aucune influence directe des CI sur I'évolution de la performance
opérationnelle des firmes financées. En revanche, il apparait que ces investisseurs
contribuent a la réduction du niveau de sous-évaluation uniquement par une gouvernance
axée sur le controle du dirigeant. Un nombre important de CI dans la syndication véhicule
une information positive a I'attention du marché ; une forte taille de la syndication implique

une plus forte surveillance du dirigeant par les CI et probablement un partage d’informations

et d’expertise en matiere de surveillance entre CI favorisant un controle efficace.



Au-dela de I'influence directe des CI sur le niveau de sous-évaluation par la syndication, nous
soulignons leur contribution indirecte a la réduction du niveau de sous-évaluation a travers
les caractéristiques de 'introduction en bourse. La taille de I’émission et le type de procédure
de cotation influencent le niveau de sous-évaluation. La faible validité générale de ce modele
a conduit a vérifier 'impact de la gouvernance disciplinaire de la relation CI-dirigeant, puis

celui de la gouvernance cognitive sur le niveau du ratio de Marris.

Les analyses multivariées mettent en évidence l'influence d'une gouvernance tant

disciplinaire que cognitive sur le niveau du ratio de Marris.

Dans le modéle disciplinaire, il apparait que le ratio de Marris augmente lorsque le
taux de participation des CI apreés l'introduction en bourse reste relativement élevé (par
rapport au dirigeant). Par le maintien de leur participation, les CI parviennent a exercer un
contrdle serré du dirigeant et parviennent a réduire I'asymétrie d’information ainsi que le
comportement opportuniste du dirigeant ; ainsi, ils influencent positivement le niveau du
ratio de Marris. Notons parallelement l'incidence du taux de cession des actionnaires

d’origine sur le ratio de Marris.

Dans le modele cognitif, nos résultats montrent que 'expérience des CI présents dans
le capital en matiere d’introduction en bourse et la complémentarité des ressources dans la
syndication contribuent a la valorisation des titres sur le marché. En revanche, la diversité
des compétences des membres du conseil d’administration influence négativement le niveau
du ratio de Marris. L’existence d’une seule syndication ne suffit pas a valoriser 'entreprise ;
cette derniére ne contribue a la performance de l'introduction en bourse que lorsque les
compétences des co-investisseurs sont complémentaires. Nous soulignons également
I'importance des caractéristiques de I'introduction en bourse au-dela de I'influence directe

des CI a travers le systéme de gouvernance. La réputation de la banque introductrice, la taille

de 'émission sont positivement associés au ratio de Marris.
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Une analyse conjointe des deux modeles disciplinaire et cognitif et leurs effets sur le
niveau du ratio de Marris montre que les CI contribuent positivement a la performance des
firmes introduites en bourse grace a leur implication dans le systéme de gouvernance.
Lorsque les investisseurs en capital ont une forte expérience en matiére d’introduction en
bourse, qu’ils conservent un taux de participation relativement élevé (par rapport aux
dirigeants) apres lintroduction en bourse sans constituer un bloc de contrdle, qu’ils
participent en nombre limité a l'opération et qu’ils partagent dans la syndication des

compétences complémentaires, ils parviennent ainsi a accroitre le niveau du ratio de Marris.

Quant a la sous-évaluation, il apparait que le taux de participation des CI apres I'introduction
en bourse ainsi que la syndication influencent le niveau de sous-évaluation. Alors qu'un
nombre important de CI dans la syndication réduit le niveau de sous-évaluation, un fort taux
de participation des investisseurs en capital apres l'introduction en bourse en augmente le
niveau. Le marché tend a valoriser le nombre d’investisseurs mais paradoxalement percoit
négativement une proportion trop importante du taux de participation des CI apres
I'introduction en bourse — puisque ceci peut étre considéré comme un frein et limiter le
pouvoir décisionnel des nouveaux entrants. Par ailleurs, nous soulignons I'importance des
variables de controle dans I'évaluation des titres. La taille de 'émission, le type de procédure
et la taille de l'entreprise affectent davantage le niveau de sous-évaluation que les

mécanismes de gouvernance.

Pour conclure, les CI contribuent effectivement de maniere directe a la performance
de l'introduction en bourse des firmes financées (mesurée par le ratio de Marris) a travers
leur implication dans le systéme de gouvernance mis en place. Ce dernier est considéré

comme endogene puisqu’il est fortement contingenté par plusieurs facteurs.
Ce travail de recherche portant sur les effets de l'implication des CI dans la

gouvernance des firmes financées et sur la performance de l'introduction en bourse des

firmes financées est original sur plusieurs aspects :
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Il integre dans la grille de lecture classique et financiere (qui est celle de la théorie du
signal) la théorie de la gouvernance. Si I'effet de certification des CI lors de I'introduction en
bourse a été largement étudié pour expliquer la performance des firmes introduites en
bourse, la contribution de ces derniers a la réduction des cofits d’agence issus de la dilution
du capital a été peu analysée. Notre étude présente I'intérét d’examiner I'implication des CI
dans la gouvernance comme le principal facteur explicatif de la performance des

introductions en bourse des firmes financées.

En considérant le référentiel théorique de la gouvernance, notre étude ne repose pas
uniquement sur des lectures financieres et économiques mais également sur des logiques
cognitives de la grille. Elle analyse la dimension disciplinaire de la relation CI-dirigeant sans
en ignorer les aspects cognitifs qui renvoient au processus d’échange et de création de
connaissances (par le biais de mécanismes de gouvernance). Ainsi, elle enrichit le cadre

théorique de la gouvernance appliquée au financement par capital-investissement.

En outre, la confrontation des approches disciplinaire et cognitive de la gouvernance de la
relation CI-dirigeants de PME et la prise en compte des variables relevant de la théorie du
signal mettent en évidence l'influence directe et indirecte des CI sur la performance des
introductions en bourse, et de ce fait améliore la compréhension de la contribution réelle de

ces investisseurs.

Dun point de vue méthodologique, cette étude constitue un apport. En effet, les
études traitant de la relation entre les CI et les dirigeants sont pour la plupart théoriques ou
quantitatives. La majorité des études quantitatives est réalisée a partir de données issues de
questionnaires. Cependant, cette démarche méthodologique introduit un biais quant aux
résultats des tests dans la mesure ol les données reposent sur la perception du répondant, a

savoir les CI ou les dirigeants. La richesse de notre travail réside dans le fait qu’il se base sur

des données objectives ; ne privilégiant ainsi la perception d’aucune partie (les informations
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sont recueillies a partir des prospectus d’introduction, des sites et annuaires de sociétés de

capital-investissement).

Par sa contribution aussi bien théorique que méthodologique, cette étude empirique
enrichit le répertoire des études francaises traitant de la performance des firmes financées par

des CI, qui demeure relativement peu fourni.

D’un point de vue empirique, notre recherche présente 'intérét d’analyser un systeme
de gouvernance plutdt qu'un mécanisme de gouvernance comme c’est le cas dans la majorité
des études traitant des effets de la gouvernance de la relation CI-dirigeant sur la performance
des entreprises accompagnées par des CI. En outre, elle confronte deux modéles de
gouvernance dont les résultats montrent parfois, l'intérét d'une articulation des deux
approches. Par ailleurs, elle intégre les facteurs déterminant le niveau d’implication des CI
dans la gouvernance dans les modéles comme des variables « modératrices » plutdt que des

variables de controle.

Sur le plan opérationnel, cette étude permet aux CI d’étre encore plus conscients que
leur contribution ne se limite pas uniquement en I'apport de ressources financieres, justifiant
leur role disciplinaire mais elle se définit également par leurs apports en termes de ressources
cognitives. En outre, elle leur montre que leur réle disciplinaire est encore plus bénéfique
pour l'entreprise lorsqu’il est contrebalancé par les apports en ressources cognitives. Le seul
contrdle du dirigeant n’assure pas la rentabilité de l'investissement mais également le
potentiel d’innovation de l'entreprise, le développement et le transfert de compétences des
CI vers la firme qui permettent a cette derniére de maintenir un avantage concurrentiel sur

le marché.

Par ailleurs, cette recherche incite le dirigeant de PME ou 'entrepreneur a sélectionner les

structures de capital-investissement en tenant davantage compte des critéres aussi bien
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cognitifs (tels que le niveau d’expérience des investisseurs en capital) que financiers, et a

comprendre les conditions et la nature de 'implication de ces structures dans la firme.

Malgré ses différentes contributions, ce travail souffre de quelques lacunes

notamment concernant la méthodologie.

Alors qu’elle constitue 'un des principaux intéréts de cette étude, I'approche quantitative ne
facilite pas l'analyse plus précise des processus d’échange et de création de connaissances
entre les acteurs dans le modele cognitif. Par conséquent, elle ne permet pas d’identifier
entierement les effets directs de la gouvernance cognitive de la relation CI-dirigeants sur la
performance des firmes au moment de 'introduction en bourse.

Pour mieux identifier le processus d’apprentissage et d’échange de connaissance entre les CI
et les dirigeants et de vérifier les effets de la contribution des CI en termes de ressources
cognitives, des études de cas sont plus pertinentes. Elles présentent 'avantage d’analyser les
processus et d’intégrer des variables plus fines a notre modele. Il serait alors intéressant
d’approfondir I'analyse du réle cognitif des CI a travers différents mécanismes tels que le
conseil d’administration, la syndication lors de changements radicaux dans la vie de

I'entreprise comme les introductions en bourse, les cessions ou les fusions...

Par ailleurs, la faible pertinence des modeéles théoriques (liée a I'absence de signification de
certains modeles testés) pousse a réfléchir sur la qualité de la mesure des variables. Montrent-

elles bien les concepts qu’elles sont censées mesurer ? Ou comportent-elles des biais qui

réduisent ou surestiment le pouvoir explicatif de nos modeles ?
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Annexel :lLes gandes dates du Captal Investissement en France

1955 Créatbn des scciétés de développemaent régional (SDR)
1971 Créatn des scciétés francaises dinnovation (SFI)
1977 Créaton des ingituts régionaux de participation (IRP), dort le statut a été
suppimé en 1985avec la céaton des SCR.
1982 Créatonde SOFARIS
1983 Création des fondscommunsde placemaet arisques (FCPR)
1984 Loi surle rachatd'entreprise par les salariés (RES) modifiée en 1987
1985 Créatbn des Scciétés de caital risque (SCR)
1988 Intégration fiscale
1994 Instauration d'une réduction dimp6t pourles investisemaents réalisés par des
personres physques dansdes scciétés non cotées
1997 Créaton des fondscommunsde placemat dans I'innovation (FCPI) par le
gouvernement Jupp@
1998 Créaton des fondsDSK
1999 Prdongation jusquéen 2001des avantages fiscaux liés aux FCPI
Lois Allegre surl'innovation et larecherche, prévoyant notammant la mise en
placedincubateurspubics
2000 Remnduction pour5 ans des avantages fiscaux liés aux FCPI
Modification de la I&@islation surles FCPR, FCPI et SCR; etrecondtction pour5
2002 ARSI . . ]
ansde laréductiondimpdt liee aix investissemaents dans le non coté
2003 Créaton des FIP (Fondsd'Investisement de Proximité)
2005 Créatond'OEO
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Annexe 2 :l es Causes aganisantla satie des Cl

Les actionnaires de I'entreprise peuvent faire valoir
Clause de préenptionoud’agrément | une claise de préenption de maniere a erpéder
I’entréed’un actionraire indésirable.

Aucune des parties du pacted’actionmaires ne peut
Clause de sottie pactée cé&der des actions a un tiers sans que celi-ci n’ait
expres€ment adhéré ai pacte

L’actionnaire mapritaire désirant sottir du capital
de lentreprise et obligé d'organiser en méme
temps la sottie du caital de [investiseur. Le
cédant doit aing trouver un aquéreur cgable
d’aayuérir non seulement des titres mais auss ceux
détenuspar le caital-investisseur.

Clause de sottie conjointe

Les actbnraires mapritaires s’engagent a ne pas
Clause de sottie prioritaire vendre laurs titres tant que linvestisseur ne sera
pas sotti du capital.

Souce :D’aprés Stephany E., 2003,La relation capital-risque/PME, Bruxelles : De Boed, coll.
Comptabilité, contréle etfinance p.165.



Annexe 3 : | a présentation du marché boursier francais avantet apreslesréformesen
2005

Avant

es

Marches
lTement

regi

shrised o o Sk

&S

Marchés non
Jement

reég.
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Annexe 4 : | esinformationsrequises pa le Cl dansle cadre d’un reporting

Tableau debord

Des informationssurl’ activité : laprodiction,
le chiffre d’affaires

Des indicateursde performances : mages
(marge brute etnettd), rentabilités

La situation de résorerie etsonévolution
L’ évolution des stocks

Des documents prévisionnels

Des budgets trimestriels
Des prévisionsde trésorerie

Des hilansprévisionrels

Soure D’aprés Stephany E., 2003,La relation capital-risque/PME, Bruxelles, De Boed, coll.

Comptabilité, contréle etfinance p.178.
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Annexeb : L es principales clauses du pacte d'actionnaires

L es clauses définissent le contro6le de
I’entrepri se

Les clauses d acces aux organes de direction
et /oude surwillance

Le droit de représentation au conseil
d’administration ou de suneillance

Les clauses financieres organisant la
répartition et lepartage des actifs

La clause de liquidation préférentiell e (bori de
liquidation)

Les clauses d organisation des organes de
direction

Le nombre etqualité des menbres

L es clauses organisent le suivi de la
participation

La clause d’information

Elle ohlige a élabarer un reporting sgécifique
pourl’investisseur (présentation de budgets,
d’étas financiers) selon une périodicité
contracuellement définie.

Les clauses de consutation préelable ou
d’autorisation préaléle avant de prendre
certaines décisionslourdes (investissemant,
aqquisition d’'une scciété lancement d’un
nouveau produt...)

L es clauses portant sur la scrtie du capital

La clause d’agrément

Elle a poui objectif d’ empécher un des
actionraires de lascciétéde céler sestitres a
destiers nonagrées

Les clauses de préenption

Elles visent & empécher I’ arrivée d’un nowvel
actionraire indésirable et a asuer une
certaine stabilité du capital

La clause d’inaliénabilité

Ell e oblige une cetégorie d actionraires a
congerver ses titres pendant une cetaine durée

La clause anti-dil utive (ratchet)

En ces d’ augmentation de cepital réelisée aun
prix par action inférieur a celi du tour
précélent, un investisseur poura exercer ses
bonsde sougriptiond’actionsaun prix ajusté
a celi dunouweau tour.

Source : Mougenot G., 2007, Tout savoir sur le capital risque, Gualino Editeur, p. 300-306.
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Annexe 6 : la définition de l'indépendance retenue pour les membres du oconseil
d'administration (extraite du document diffusé par le MEDEF et I' AFEP en octobre 2003)

Le Comite a retenu les principes d'independance des Administrateurs contenus dans le document de recommandation relatif

au gouvernement d'entreprise diffuse par le MEDEF et I'AFEP en octobre 2003 :

* ne pas étre salarie ou mandataire social de la Société et ne pas I'avoir été au cours des cing dernieres annees,

* ne pas étre mandataire social d'une société dans laquelle la Sociéte détient directement ou indirectement un mandat
d' Administrateur, ou dans laquelle un salarié désigne en tant que tel ou un mandataire social de la Societe (actuel ou I'ayant
eté depuis moins de cing ans) détient un mandat d'Administrateur,

* ne pas étre client, fournisseur ou banquier d'affaires, banquier de financement ;

- significatif de la Societe ou de son Groupe,
- ou pour lequel la Société ou son Groupe représente une part significative de 'activite,

* ¢ pas avoir de fien familial proche avec un mandataire social,

* ne pas avoir ete auditeur de |'entreprise au cours des cing dernieres annees,

* ne pas étre Administrateur de I'entreprise depuis plus de douze ans,

* s'agissant d'Administrateurs representant des actionnaires importants de la Societe, ils sont considéres comme
iIndépendants des lors qu'ils ne participent pas au contréle de la Société et que le pourcentage de détention est inférieur
210 % ; au-dela de ce seuil, le Consell sur rapport du Comité des Nominations et des Rémunérations doit statuer en tenant
compte de la composition du capital et I'existence de conflits d'interéts potentiels.
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