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MARCHE BOURSIER
ET GOUVERNANCE
DES ENTREPRISES
DE LA DEFENSE

par Bertrand LEMENNICIER et Joél HERMET

Dans le cadre des liens entre le marché boursier et les entreprises de défense, cet article se demande si
les spécificités du secteur de la défense induisent des modalités particuliéres de gouvernement d’entreprise
(«corporate gouvernance»)? Les liens avec I'Etat des entreprises de défense, ou les caractéristiques
de leur processus productif, pourraient notamment se traduire par des relations entre actionnaires
et dirigeants qui les distinguent des entreprises comparables.

Aprés avoir présenté la littérature et les données utilisées, I'article apprécie l'influence du contexte
de la gouvernance sur la forme de rémunération des dirigeants puis sur les performances économiques
des entreprises. Une comparaison systématique est menée entre les entreprises de la défense
et les entreprises comparables opérant dans d’autres secteurs économiques.

LES MODELES SHAREHOLDERS
ET STAKEHOLDERS

Les relations entre gouvernement des entreprises, marché boursier et performances économiques sont
discutées par les économistes depuis une trentaine d’années. Cette question renvoie notamment a
la diversité des formes institutionnelles du capitalisme. Dans les années 1980-1990, les modéles japonais
et allemand ont été mis en regard du modéle américain en matiére de performances économiques et
de cohésion sociale. Le modéle des «shareholders», ol sont uniquement considérés les objectifs des
actionnaires et des dirigeants, a ainsi été opposé a celui des «stakeholders» ol I'ensemble des partenaires,
clients, fournisseurs, employés ou tiers extérieurs a la firme sont considérés comme parties prenantes
de la gestion de I'entreprise.

Si la théorie du gouvernement d’entreprise aborde a la fois la question du partage des risques entre
actionnaires et dirigeants et celle des incitations a maximiser le profit, seul ce dernier point est abordé ici,
au travers de l'analyse du systéme de rémunération des dirigeants. Dans la vision shareholders,
le gouvernement d’entreprise peut alors étre caractérisée par les moyens qu’utilisent les actionnaires
pour s’assurer que les dirigeants tirent le profit maximum des capitaux qu’ils apportent (Shleifer et
Vishny, 1997).

1l existe en effet un conflit d’intérét potentiel entre les propriétaires d’'une firme et les dirigeants.
Les premiers déléguent aux seconds leur autorité pour qu’ils prennent des décisions qui maximisent la
valeur actualisée des profits de la firme. Mais les dirigeants peuvent profiter de cette délégation pour
prendre des décisions qui maximisent leurs objectifs propres et non ceux des actionnaires. Les actionnaires,
contrélant partiellement des dirigeants qui ont potentiellement des intéréts qui vont a leur encontre,
devront offrir aux dirigeants une compensation sous forme de rémunération accrue pour qu’ils choisissent
les projets qui maximisent la valeur actionnariale de la firme.
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La gouvernance d’entreprise peut alors étre appréhendée au
travers de I'arrangement contractuel établi entre actionnaires
et dirigeants. Cet arrangement définit des modalités devant
assurer un contrdle des actionnaires sur les décisions prises
par les dirigeants, dans le but que ces derniers maximisent
les profits de la firme et non leurs intéréts personnels. Mais,
I’exercice et les modalités du contrdle ont un colt. Celui-ci
dépend de la nature de la firme, du marché sur lequel elle opére
et du cadre institutionnel et juridique dans lequel elle évolue.

Les modalités de contréle choisies seront a priori celles qui
minimisent le co(t de contréle a profit donné ou, d'une maniére
duale, celles qui maximisent les profits de la firme nets des
coUts liés aux modalités de gouvernance [Hart (2011), Adams et
alii (2010)]. La forme de rémunération doit alors permettre

de déconnecter la question de I'efficience économique de celle
de la distribution du profit entre dirigeants et actionnaires,
par I'achat du consentement de |'une ou l'autre partie.

LES DONNEES UTILISEES

Les 100 premiéres firmes de défense dans le monde, selon
le classement en 2009 der Defense News?, sont comparées
avec un échantillon témoin constitué d’entreprises qui sont
considérées par les firmes de défense elles-mémes comme des
firmes comparables («peer group»?). Le tableau ci-dessous
décrit les caractéristiques des échantillons a partir desquels ont
été conduits les tests économétriques.

Tableau : différences de moyenne entre les entreprises de défense et le «peer group» (année 2009)

Firmes de défense

Taille du groupe (nombre de firmes)

Moyenne dans chaque groupe :

Part du 1* actionnaire

Part des insiders et stackeholders

Part des institutionnels

Part de I'actionnariat familial

1¢ actionnaire public

Part fixe sur rémunération totale

Durée du mandat (années)

Nombre membres extérieurs
sur total membres du CA

Taille du Board (nombre de membres)

Nombre d’employés

Taux de profit net

Nombre de «joint-ventures» (1999-2009)

Nombre d’acquisitions (1999-2009)

Nombre de ventes (1999-2009)

Volatilité des cours boursiers (2004-2009)

Firmes autres secteurs

67° 67°
16.49% 15.60%
14.07% 12.11%
62.20% 59,24%
2.76% 2.87%
18% 3%
29.43% 24.7%
6.43 3.79
38.5% 37.2%
21 21
54 231 49 892
5.2% 5.6%
0.47 0.67
16 18
5 6
0.29 0.33

Source : auteurs, avec les données de Thomson Reuters

t http://www.defensenews.com/index.php
2 | es firmes de défense indiquent des firmes d’autres secteurs comme étant
comparables sur le plan de la rémunération de leurs dirigeants. On trouve le nom

de ces firmes dans les «proxy statements».

3sila comparaison des principaux ratios porte sur 100 entreprises, seules 67 d’entre

elles ont été retenues dans I'analyse économétrique. Les autres, n’ayant pas donné

d’information sur toutes les variables, ont été exclues de I’échantillon.



LA REMUNERATION

DES DIRIGEANTS

DEPEND DES CONDITIONS
DE GOUVERNANCE

Une série de constats peut étre établie quel que soit le secteur
d’activité de I’'entreprise. La part fixe de la rémunération du
directeur général (DG) est d’autant plus forte que I'actionnariat
est familial (disposant donc d’un meilleur contréle) et que
I’action est volatile. La part variable de la rémunération du DG
est d’autant forte que le DG cumule ses fonctions de DG
avec celle de président du conseil d’administration. Cette
configuration augmente de 40% la probabilité de recevoir
des restricted stock awards®. L'indépendance du conseil
d’administration, au sens d'un pourcentage élevé de membres
extérieurs, est sans effet sur |'attribution de restricted stock
awards. La part des bonus dans la rémunération des DG
s’accroit avec lI'indépendance du conseil d’administration et
la volatilité des cours boursiers.

L'appartenance au secteur de la défense n’a pas d’effet
significatif sur I'attribution de bonus. Opérer dans le secteur
de la défense diminue cependant la probabilité de distribuer
des restricted stock awards de 38%.

La forme de la rémunération apparait ainsi dépendante
des problemes relatifs a la séparation entre les gérants
et les propriétaires. Les bonus partagent les risques, les
restricted stock awards partagent le pouvoir. Les bonus ont la
préférence des actionnaires, les restricted stock awards celle
des managers.

LA STRUCTURE DES
DROITS DE PROPRIETE
ET LA GOUVERNANCE
N'ONT PAS D'IMPACT
SUR LES PERFORMANCES
ECONOMIQUES

La responsabilité de la gestion de I'entreprise est normalement
dans les mains des actionnaires. Ce sont eux qui grace a leur
droit de vote, élisent une équipe dirigeante, choisie sur un
«marché» des dirigeants, et a qui ils déléguent la plupart des
décisions courantes d’investissement et de gestion de la firme.
En conséquence, le pouvoir de contrdle des actionnaires sur
les dirigeants et réciproquement devrait étre étroitement lié
a la structure de vote et a la dispersion ou la concentration
des droits de votes dans les mains de certains actionnaires.

Or, il apparait que, quel que soit le secteur d’activité, la structure
de la propriété et la distribution du pouvoir entre actionnaires
et dirigeants sont sans incidence sur la maximisation des profits

4 Attribution d'actions assujetties a des restrictions. Il s’agit d'actions que
le dirigeant pourra vendre seulement s'il satisfait a certaines conditions telles
que I'emploi continu dans I'entreprise pendant une période minimale

ou la réalisation de certains objectifs financiers.

et la valeur boursiére de la firme. En effet, a partir des données
disponibles, la régression linéaire par la méthode des moindres
carrés ordinaires montre que les principaux ratios financiers
représentatifs du profit® sont insensibles a la plupart des
variables liées a la structure de I'actionnariat. Ils ne sont pas
non plus corrélés a I'indépendance ou a la structure du conseil
d’administration.

De la méme maniére, la gouvernance pour les firmes de défense
et leur «peer group» n’a pas d’'impact sur la maximisation
du profit. Un tel résultat était déja observé par Stigler et
Friedland (1983) avec un échantillon portant sur les années
1928-29 et 1930-32. La structure des droits de propriété
et la gouvernance n‘ont donc pas d'impact sur les profits de
la firme, a taille financiére identique.

Un tel résultat peut apparaitre étonnant si on songe aux liens
potentiels entre performance et qualité du gouvernement
d’une entreprise. Pourtant, ce résultat est prévisible. D'une
part, les modalités de la gouvernance sont des colts fixes
de transaction et donc n’affectent pas le niveau optimal de
la production mais le partage du profit entre actionnaires et
dirigeants. D'autre part, les formes de rémunération ont pour
objet de compenser la perte de pouvoir de I'une des parties
si elle se fait en faveur de l'autre, de telle sorte que cette
distribution du pouvoir soit sans incidence sur |'efficience
économique. La valeur de la firme sur le marché boursier sera
toujours maximisée grace a des transferts monétaires entre
les actionnaires et les dirigeants des entreprises.

Ainsi :

1. la structure des droits de propriété et les modalités de
la gouvernance n’ont pas d’impact sur les performances
économiques,

2. les modalités de la gouvernance affectent uniquement
la forme de la rémunération des dirigeants.

LA GOUVERNANCE
N’A PAS D'IMPACT
SUR LES STRATEGIES
D’ACQUISITIONS,

DE VENTES ET

DE DIVERSIFICATION
DES FIRMES

Empiriquement, il n’est pas non plus relevé d'impact des
modalités de gouvernance sur les stratégies d’acquisition,
de vente et de diversification des entreprises, et ceci quel que
soit le secteur d’activité de I'entreprise. Ce résultat s’explique
par le fait que, lorsqu’une firme s’engage dans une acquisition
ou une vente, il s'agit d’une stratégie d’investissement sans
changement de la structure du pouvoir.

Sn s’agit en l'occurrence du Q de Tobin, qui mesure le rapport entre la valeur
boursiére de la firme et la valeur des actifs, du ROE, qui est le résultat net

sur les capitaux propres, et du ROA, qui est le résultat net sur les actifs.
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