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Introduction générale

Le systeme bancaire et financier joue un rdle crucial dans le soutien de I’activité
économique et en raison du faible niveau de développement des marchés financiers, dans les
pays en développement en général et dans 1’ Algérie en particulier, le role des banques dans le
financement de I’économie est devenu plus accru®,

Ce systéme bancaire et financier a connu d’importantes évolutions s’agissant dans le
passage de nombreux pays, d’un systéme financier centralis¢ a un systéme financier
décentralisé¢, engendrant par conséquence une libéralisation de [’exercice de [D’activité
bancaire.Cette libéralisation,qui se caractérise par ce qu'il est convenu d'appeler le phénomeéne
des trois «D» : décloisonnement- désintermédiation et déréglementation, s’est traduite par la
disparition des barriéres géographiques et par 1’accentuation sur des marches de plus en plus
vastes ou les acteurs nationaux ne bénéficient plus d’un poids significatifs. Donc, des
importantes mutations ont augmenté, et par conséquence, le risque couru par les banques a
augmenté aussi. C’est pour cela, plusieurs pays développés, ou en voie du développement ont
connu une série de crises comme :

Le krach boursier de 1929, qui se déroula a la bourse de New York par la création d’une
bulle spéculative au début de 1928 ou les prix des valeurs ordinaires étaient en train de
rattraper I’augmentation des bénéfices des sociétés® a cause de 1’accroissement de 1°offre (des
ventes massives) par rapport a la demande, ce qui a entrainé la chute des cours aprés une
importante augmentation et par conséquent la faillite des banques les uns aprés les autres®.

La crise d’endettement des années 1980; ou de nombreux pays en développement ont
procédé a des larges emprunts les années 1970 (qui ont été a taux variable et a court terme) et
ont accumulé des montants d’endettement importants et donc ont di rééchelonner leur
remboursements. Cette crise est due a I’évolution défavorable de: chocs négatifs dans
I’économie internationale hors de la maitrise des pays débiteurs (la décision de la réduction de
la production pétroliére prise par 1’Organisation des Pays Exportateurs de pétrole OPEP en
1973 et le choc pétrolier de 1973 et 1978), la mauvaise gestion économique interne et la
mauvaise décision de préts des banques internationales *.

Et & partir du mois juin 1997 une crise monétaire et financiére s’est déclenchée en Asie
qui a debutée avec une tres forte spéculation a la baisse de la monnaie thailandaise aboutissant
a sa dévaluation le 2 juillet 1997, ce qui a été traduit par la chute des monnaies et des bourses
des pays asiatiques par rapport au dollar. Ainsi que le rapatriement aux Etats Unis et en
Europe des capitaux prétés a court terme en Asie qui a entrainé des hausses des cours de
bourse aux Etats Unis et en Europe engendrant par la suite de tres grave difficultés sociales.
Une autre crise est celle du krach boursier de 2001. Ce krach est causé par 1’alourdissement de
la dette engendrant une appréciation des actifs immobiliers qui a largement amorti la
dépréciation des actifs boursiers”.

Aprés, on trouve les turbulences financieres qui sont apparues aux Etats-Unis a partir
du mois d’aoit 2007, a la suite de la crise des crédits hypothécaires dites « subprimes » ont

! Le rapport de la banque d’Algérie, « stabilité financiére et développement du secteur bancaire en Algérie :
lecons a tirer de la crise financiére internationale », p 2.

2 John Kenneth GALBRAITH, « Politique étrangére », revue Persée, Vol 64, N° 03, 1990, p-p 741-742.

% Florence SAMSON, « L’ombre de 1929 plane en cette année 2009 », éd Le Harmattan, Paris, 2009, p-p 14-15.
* Dwight H. PERKINS et al, «<Economie du développement », Ed de Boeck Université, 3 ™™ édition, 2008, p-p
660-662.

® Michel AGLIETTA, Laurent BERREBI, « Désordres dans le capitalisme mondiale », Ed Odile Jacob, Paris,
Mars 2007, p59.
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pris de I’ampleur au cours de I’année 2008 pour déboucher sur la crise bancaire et financiére
considérée comme la plus grave depuis la grande dépression des années 1930. Cette crise a
engendré une récession dans les pays industrialisés et elle a eu des effets qui se sont d’abord
propagés aux economies des pays developpés, puis, a partir d’octobre 2008, aux systémes
bancaires et financiers des pays émergents et en développement.

Malgré cette grave crise financiére internationale, le secteur bancaire et financier algérien
n’a pas été directement touché’. Mais I’ Algérie quand méme a vécu deux scandales majeurs
ou la commission bancaire a procédé en 2003 au retrait d’agrément et a la mise en liquidation
de deux banques commerciales (El Khalifa Bank et BCIA)?.

Ces crises et du fait de la globalisation financiere, les acteurs financiers sont fortement
interdépendants, «fait systéme». C’est-a-dire, quand 1’un de ces acteurs est défaillant, les
autres en ressentent les effets négatifs. Cette interdépendance vaut aussi pour les pays, c’est-a-
dire, quand I’un d’entre eux subit une crise financiére, les autres en patissent également?

Malgré que la libéralisation financiere constitue I’un des faits marquants de 1’économie
mondiale, elle a accentué I’exposition des banques aux différents risques, et donc elle a rendu
la banque le maillon le plus faible des systemes financiers et par conséquence elle a fortement
contribué & des dysfonctionnements bancaires trés importants*,dela nait une certaine nécessité
de renforcement de la performance des banques afin de préserver leur pérennité et par
conséquence le renforcement de la solidité et de la stabilité des banques Algériennes. En plus
de ces crises et de ces scandales financiers, plusieurs problémes tels que 1’asymétrie de
I’information, la fraude et les détournements ont été émergés. Pour cela, et a cause de ces
dérives des dirigeants, les propriétaires ont senti le besoin de chercher les approches
susceptibles d’assurer le contrdle de ces dirigeants, et de 1a, le concept de la gouvernance
d’entreprise qui permet d’exercer un controle efficace sur les dirigeants, de réduire
I’asymétrie d’information entre les parties prenantes et de produire des informations fiables a
été apparu. Donc, ’existence d’un systeme de gouvernance d’entreprise en général, et
I’instauration des mécanismes de gouvernance dans les banques en particulier est devenue
primordiale.

Et vue 'importance des banques, la gouvernance dans les banques, appelée gouvernance
bancaire, assume un réle central®.

1. La problématique de recherche.

Notre recherche a pour objet 1’analyse de la gouvernance des banques algériennes ainsi
que I’étude des mécanismes pouvant avoir une influence sur la performance de ces banques.
C'est-a-dire 1’objectif principal de cette étude est d’étudier la relation entre les mécanismes de
la gouvernance des banques algériennes et la performance financiere de ces dernieres. Donc,
notre thématique générale de recherche vise a analyser les mécanismes de gouvernance qui
influencent la performance financiére de la banque ou nous allons tester empiriqguement quels

"La Banque d’Algérie, « Rapport sur la stabilité du systéme bancaire Algérien2009-2011», Juin 2013, p. p 3. 4.
9.

% Rapport annuel de la banque d’Algérie, «Chapitre V : Systéme bancaire- intermédiation, supervision et
modernisation», 2003, p 20. Disponible sur le site : http://www.bank-of-algeria.dz/html/communicat3.htm,
consulté le 13/06/2015 & 16 :30.

¥ M. MONTOUSSE et al, «100 fiches pour comprendre la mondialisation », Ed Bréal, 2006, p-p 178-179.

* Houssem RACHDI et al, « L’apport de la gouvernance a I’explication des crises bancaires : Une analyse en
données de panel », conférences sur : « financement des entreprises et stratégies de développement », Sousse-
Tunisie, 6-7 Avril 2007, p 02.

*Rodrigue NANA KUINDJA, « Quality of banking governance and financial development in Africa: the case of
Cameroon», Review of Economic and Business Studies (REBS), Vol 07, Issue 01, 2014, p 131.
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mécanismes internes et externes de gouvernance peuvent influencer la performance financiére
des banques algériennes. Dans cette perspective, la problématique de recherche est formulée
de la maniere suivante :

Comment les mécanismes de la gouvernance bancaire influent-ils la
performance financiére des banques algériennes ?

Pour répondre a cette question centrale, nous essayerons de répondre aux gquestions
suivantes :

e Comment les caractéristiques de conseil d’administration affectent-elles la performance
financiére des banques algériennes ?

e La structure de propriété, en tant que mécanisme interne de gouvernance des banques,
influe t’elle sur la performance financiere des banques algériennes? (ou bien, les
banques privées vont-elles avoir une meilleure performance par rapport aux banques
publiques ?)

e Comment la réglementation prudentielle, en termes du ratio d’adéquation des fonds
propres, affecte t-elle la performance financiere des banques algériennes?

e Comment les caractéristiques spécifiques de la bangque peuvent-elles se répercuter sur le
niveau de performance financiére de cette derniére?

2. Les hypotheses

Afin de répondre a la problématique centrale, nous avons émis I’hypothése principale
suivante :

H : Les caractéristiques du conseil d’administration, la structure de propriété, ainsi
gue la réglementation prudentielle peuvent avoir un impact positif ou négatif sur la
performance financiére des banques algériennes.

Cette hypothése principale repose sur certaines hypothéses qui seront le point de départ
de notre travail de recherche et qui se résument comme suit:

H1 : La taille de conseil d’administration ainsi que la dualité¢ de directeur général affectent
négativement et significativement la performance financiére des banques algériennes. Par
contre, la présence des administrateurs externes influence positivement et significativement
cette performance.

H2 : La propriété de I’Etat améne a une mauvaise gouvernance dans les banques, et par
conséquence, a une faible performance financiére de ces derniéres.

H3 : La réglementation prudentielle en termes du ratio d’adéquation des fonds propres affecte
négativement et significativement la performance des banques algériennes.

H4 : Pour les caractéristiques spécifiques de la banque, la taille de cette derniere a un impact
positif et significatif sur sa performance financiére, cependant, 1’effet de levier a un impact
négatif et significatif sur la performance financiére des banques algériennes.

3. Justification de choix du sujet :

Le choix du theme de recherche est motivé par les raisons suivantes:
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La notion de la gouvernance bancaire est au centre des préoccupations des gouvernants,
ainsi que les organismes au service du développement’, étant donné que les objectifs
généraux de la gouvernance d’entreprise sont 1’optimisation de la performance des
sociétés et la favorisation de toutes les personnes dont les intéréts sont concernés par
Iactivité de la société: investisseurs, créanciers et travailleurs?. C’est pour cela, de
nombreux organismes publics et privés, au niveau national, régional et international, ont
pris conscience de l'importance de la gouvernance d'entreprise et ils ont établi des
normes et des standards concernant des aspects importants de la gouvernance®.

Ces derniéres années et suite aux scandales des années 2000, nous avons vu que la
plupart des pays ont pris un ensemble de mesures et un bon nombre d’initiatives et de
réglementations afin d’encourager les entreprises a adopter une meilleure gouvernance,
et comme les crises économiques prenaient une dimension financieres et bancaires,
I’industrie bancaire devrait étre structurée par des régles strictes visant d’atténuer la
survenance des risques qu’elle encourt, et selon Mehran (2004) une bonne gouvernance
bancaire induit une santé bancaire et un développement de 1’économie. Donc, plusieurs
facteurs ont rendu primordial la gouvernance bancaire en Algérie, comme: la
mondialisation de 1’économie et compétitivité des nations; I’évolution de systéeme
bancaire algérien; la nécessité de renforcer les regles de prudences applicables aux
établissements de crédits a cause de la catastrophe financiere qu’a connue 1’Algérie,
notamment celles de : El Khalifa Bank, BCIA, AIB et ’'UNION Bank. Aussi, vu les
effets de la libéralisation financiére et la transition vers 1’économie de marché,
I’instabilité financiére a augmenté et a causé des dysfonctionnements bancaires trés
importants et étant donné que les banques en Algérie sont impliquées d’une maniére
croissante dans le financement de 1’économie algérienne et vue son rdle crucial dans le
soutien des entreprises, 1’amélioration de leur performance et la préservation de leur
pérennité doivent étre assurées. Pour cela 1’ Algérie, comme tous les pays, est censée de
promouvoir la gouvernance des institutions bancaires pour assurer le développement du
secteur bancaire et sa stabilité.

Donc, étant donné que la stabilité financiére est en effet une question cruciale car c'est
un ingrédient trés important pour atteindre le bien-étre social. Cette recherche, va mettre
I'accent sur I'un des éléments pouvant contribuer a la stabilité du systeme financier, a
savoir la gouvernance des bangues. C'est dans ce contexte que cette recherche vise a
examiner la réalité des pratiques de la gouvernance dans les banques algériennes ainsi
que leur impact sur leur performance financiére.

La littérature fournit de nombreuses recherches sur 1’impact des différents mécanismes
de la gouvernance bancaire sur la performance financiére dans les pays développes.
Cependant, tres peu de recherches ont été menées pour 1’ Algérie. Aussi, les pratiques de
la gouvernance bancaire différent considérablement d’un pays a 1’autre en raison des
différences nationales dans les structures de propriété et de la composition des conseils
d’administration. C’est pour cela, nous avons choisi ce sujet afin d’examiner les

! Soumiya LADJOUZI, «La bonne gouvernance bancaire : une condition nécessaire pour le développement
économique en Algérie », laboratoire de recherche : PERMANAN, Ecole des Hautes Etudes Commerciales
(EHEC), revue université Ouargla, n° 5, 2014, p 25.

2 Rachid MOULAY KHATIR, Mohamed BENBOUZIANE, « La bonne gouvernance : un préalable a la
modernisation et au développement du systéme bancaire », La revue de I'Economie & de Management, N° 07-
"Gouvernance d'Entreprise, Ethique des Affaires et Responsabilité Sociales de I'entreprise ", Université de
Tlemcen, Avril 2008, p 04.

$Zhongfei ZHOU, Jingwei LI, «In search of approaches to improve corporate governance in China's state-owned
commercial banks», the international lawyer, Vol 36, n° 01, 2002, p-p 215-216.
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différents mécanismes de gouvernance bancaire qui influent sur la performance
financiere des banques dans le contexte algérien. Aussi, le mangue des recherches
empiriques suffisantes sur I'effet des mécanismes internes et externes de gouvernance
sur la performance financiére des banques et 1’ignoration de I'impact de ces pratiques de
gouvernance bancaire en Algérie, nous a poussé a aborder ce sujet afin de découvrir
I'impact de ces pratiques de gouvernance bancaire sur la performance financiére dans le
secteur bancaire algérien, et cela va contribuer a enrichir la littérature théorique et
empirique sur la relation entre les mécanismes internes et externes de la gouvernance
bancaire et la performance financiére des banques en Algérie.

4. Les études antérieures.

Dans ce qui suit, nous allons présenter quelques études ayant essayé d’analyser I’impact
des différents mécanismes de la gouvernance bancaire sur la performance financiere des
bangues dans des contextes différents. Ces études qui ont adoptés des méthodes de recherche
différentes, sont résumées comme suit:

e L’étude de Chenini & Jarboui (2016).

Cette étude examine la relation entre la gouvernance et la performance de huit banques
tunisiennes sur la période 2000-2011. L’analyse empirique a été réalisée par 1’utilisation des
deux méthodes : la méthode des Moindres Carrées Ordinaires MCO (Ordinary Least Squares
OLYS) et celle des Moindres Carrées Généralisés MCG (Generalized Least Squares GLS).

Les résultats montrent que la taille de conseil, la présence des administrateurs étrangers
dans le conseil, la présence des administrateurs représentants 1’Etat, n’ont pas un impact
significatif sur la performance des banques mesurée par ROA, ROE et I’efficience. Par contre,
la dualité du directeur général a un impact positif et significatif sur ROA et ROA. Mais,
concernant les administrateurs représentants les institutions publiques et la taille de la banque,
ils ont un impact négatif et significatif sur ROA et ROE des banques tunisiennes.

e L’étude de Xavier et al (2015).

Le but principal de cette étude est d’étudier l'effet de la gouvernance d'entreprise sur la
performance financiére du secteur bancaire au Rwanda en utilisant un questionnaire adressé a
92 cadres supérieurs de différentes banques commerciales opérant au Rwanda. Cette étude
utilise la régression simple et les données collectées ont été analysées par 1’aide du logiciel
SPSS ainsi que 'utilisation de la moyenne et I’écart type afin de donner une compréhension
claire des interprétations de la recherche.

L'analyse de la variance (ANalysis Of Variance ANOVA) a également été utilisée pour
mesurer le degré d'association entre les variables considérées. Les résultats empiriques
indiquent que les mécanismes de la gouvernance représentées par la taille de conseil,
I’indépendance, la dualité ainsi que la propriété institutionnelle n’ont pas un effet sur la
profitabilité des banques commerciales mesuree par ROA et ROE.

e L’étude de Bebeji et al (2015).

Cette étude a pour objet I’analyse des effets de la taille et de la composition du conseil
d’administration sur la performance de cinq banques nigérianes pour une période de neuf ans.

En se basant sur I’analyse de la régression multivariée, les résultats montrent que la
taille du conseil d’administration affecte négativement la performance financiere mesurée par
ROA et ROE. Par contre, la présence des administrateurs externes au sein du conseil influe
positivement la performance financiere des banques Nigérianes.
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e L’étude de Robin & Shailesh (2014).

Cette étude explore la relation entre la gouvernance d'entreprise et la performance de 10
banques indiennes cotées, sur une période de 2010 a 2012. Les données de panel avec la
technique du modéle linéaire généralisé (Generalized Linear Model GLM) ont été utilisées
comme outil d'analyse des données.

Les résultats indiquent qu’un petit conseil d’administration, une proportion élevée des
administrateurs indépendants, la propriété du promoteur et une proportion élevée de la
propriété de 1’Etat va conduire a une meilleure performance mesurée par le ratio dépenses
d'exploitation au revenu total et par le ROA.

e L’étude d’Ayadi & Boujélbene (2013).

Cette étude analyse I'impact des mécanismes de gouvernance internes sur la performance
bancaire de trente banques commerciales européennes sur la période 2004-2009, et cela, par
I’utilisation de la méthode de données de panel statiques.

Les résultats montrent que la rémunération des cadres et la dualité de la direction influent
positivement la performance des banques mesurée par le ROE. Les résultats aussi indiquent
que la taille du conseil, la présence d'une proportion d'administrateurs externes indépendants
au conseil, et la fréquence des réunions des administrateurs ont un impact positif et significatif
sur le ROA.

e L’étude d’Al-Baidhani (2013).

Cette recherche a pur but d’examiner I’impact de la structure du conseil d'administration,
la structure de propriété et la fonction d'audit sur la performance financiére de 50 banques
conventionnelles et islamiques opérant dans les sept pays de la péninsule arabique pour
I’année 2010. L'analyse de la régression est faite par la méthode des Moindres Carrées
Ordinaires MCO (Ordinary Least Squares OLS).

Les résultats montrent que les réunions du conseil ont un impact positif sur ROE. Aussi,
les comités du conseil d'administration, y compris le comité d’audit, ont un effet positif sur la
marge bénéficiaire mais la concentration de la propriété et 1’indépendance du conseil
d’administration ont un impact négatif sur le ROA.

e L’étude de Binh & Giang (2012).

Le but principal de cette étude est de tester I’hypothése selon laquelle 1a taille de conseil,
la propriété étrangere et le ratio d’adéquation des fonds propres affectent significativement la
performance mesurée par ROE sur la base de trente observations dans les banques au Vietnam
durant la période 2008-2010. La recherche utilise la régression multiple avec la méthode des
Moindres Carrées Ordinaires MCO pour tester I’hypothése citée précédemment.

Les résultats de la recherche indiquent qu’il y a une relation positive et significative
entre la taille du conseil d’administration et ROE. Par contre, le ratio d’adéquation des fonds
propres influe négativement la performance des banques vietnamiennes. Mais, cette étude a
trouvé que la présence des administrateurs externes ainsi que la propriété étrangére n’ont pas
un impact significatif sur la performance mesurée par le ROE.

e L’étude de Rachdi & Ben Ameur (2011).

Cette étude a pour objet 1’analyse de l'interaction entre les caracteristiques du conseil
d’administration, la prise de risque bancaire (Z-score) et la performance financiére de 11
bangues tunisiennes mesuree par le ROA et le ROE durant la période 1997-2006.
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Ils explorent cette interaction en utilisant & la fois la méthode des Moindres Carrées
Généralises MCG (Generalized Least Squares GLS) a effets aléatoires et la Méthode
Geénéralisée des Moments, et ils concluent que la présence des administrateurs indépendants
affecte négativement la performance, mais n'a pas d'effet significatif sur la prise de risque, et
qu’une participation moindre des PDG est associée a une performance moindre dans les
bangues tunisiennes, et enfin, les banques de petite taille semblent assumer des risques plus
faibles.

e L’étude de Kobeissi & Sun (2010).

Cette étude examine I’impact de la structure de propriété de 221 banques dans 17 pays
MENA pour la période 2000 - 2007 sur leur performance financiére mesurée par le ROA et le
ROE.

Les résultats de 1’utilisation de la méthode des Moindres Carrées Ordinaires MCO dans
I’analyse des données collectées montrent que les banques privées, en particulier les banques
privées majoritairement étrangeres, étaient plus performantes. Aussi, l'augmentation de la part
de marché des banques étrangeres sur les marchés bancaires locaux était associée a une
performance plus élevée. Par contre, la propriété publique ou la propriété de I’Etat a un
impact négatif sur la performance de ces banques mesurée par le ROA et le ROE.

e L’étude de Chahine & Safieddine (2009).

Cette recherche s’agit d’une étude longitudinale des effets de la gouvernance d'entreprise
sur la performance des banques libanaises en se basant sur 749 années d’observations pour
une période allant de I’année 1992 jusqu’a I’année 2006.

Ces auteurs ont utilisé les données de panel non équilibrées avec un modéle a effets
fixes pour 1’analyse des données et ils ont trouvé que la taille de conseil d’administration a un
impact positif et significatif sur la performance des banques libanaises mesurée par le ROA
et le ROE. Par contre, ils ont trouvé une relation quadratique entre la proportion des
administrateurs indépendants et la performance des banques, ou la performance diminue
premiérement puis elle augmente avec I'augmentation de ces administrateurs.

5. Objectifs de la recherche.

Sur le plan théorique, notre recherche vise a contribuer a la compréhension de concept
de la gouvernance d’entreprise en général et de la gouvernance des banques en particulier, en
présentant les différents aspects conceptuels et théoriques relatifs a ce concept tels que les
différentes définitions, les principes, les avantages, I’importance et les différents mécanismes.

Aussi, cette recherche va contribuer a enrichir la littérature académique sur le cadre
théorique et les différentes pratiques de la gouvernance d’entreprises en général et celles des
banques en particulier.

Sur le plan empirique, cette recherche vise a reconnaitre la réalité des différentes étapes
vécues par le systéeme bancaire algérien et les efforts deployés dans les différentes reformes
entreprises, pour l'adapter aux changements financiers mondiaux, jusqu’a atteindre son état
actuel; De plus, cette recherche a pour objet principal I'analyse de la réalité de la gouvernance
dans les banques algériennes, ainsi que ’examination empirique de la relation entre les
différents mécanismes de gouvernance et la performance financiére des banques algéeriennes.

Donc, I'objectif principal de cette recherche est de déterminer dans quelle mesure les
mécanismes internes et externes de la gouvernance bancaire influent ils la performance
financiére des banques algériennes. En d’autres termes, le but principal de cette étude vise a
déterminer les mécanismes de gouvernance bancaire, ayant trait a la composition du conseil
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d’administration, structure de propriété, la réglementation prudentielle et les caractéristiques
spécifiques de la banque, qui pourraient améliorer la performance financieres des banques
algériennes. Pour cela, I'analyse présentée dans cette recherche tente d'ajouter a des preuves
empiriques rares existant sur le sujet et de mettre la lumiere sur les facteurs de gouvernance et
autres facteurs qui affectent la performance financiére des banques dans le contexte d'un pays
en voie de développement comme 1’ Algérie.

Et vu que la gouvernance de la banque, la structure de capital et la réglementation ont
un impact significatif sur le risque, 1’évaluation et la détermination de la performance et la
stabilité du secteur bancaire’, notre travail contribue a la littérature de gouvernance bancaire
en essayant d’analyser I’impact des mécanismes internes et externes de gouvernance bancaire
sur la performance financiére des banques algériennes afin de donner des recommandations et
afin d’aider a adopter des mesures approprié¢es pour améliorer les pratiques de la gouvernance
dans les banques algériennes, et par conséquence, cela va améliorer leur performance et
assurer leur solidité et enfin leur développement.

Donc, cette recherche va attirer 1’attention des régulateurs ainsi que les banques elles
mémes aux différents mécanismes de la gouvernance bancaire pouvant améliorer leur
performance financiére et enfin la solidité et le développement du secteur bancaire algérien.

3. Importance de la recherche.

La gouvernance des bangues est essentielle pour assurer une structure financiére rigoureuse
et par la suite le dévelop3pement économique du pays (Hassanein & Wahsh?, Basel Committee
on Banking Supervision®), car les banques constituent des moteurs de croissance extrémement
importants puisqu’elles sont les principaux fournisseurs de fonds pour les entreprises, ou le
marché des capitaux est absent et donc elles jouent un role important dans l'intermédiation
financiere dans les économies en développement et vu leur rle majeur dans la gouvernance
des entreprises non financiéres (Al-Baidhani®, Akpan& Riman®, Mullineux®).

De plus, plusieurs recherches suggerent que le bon onctionnement des banques et
I’existence des systémes financiers mieux développés peuvent aussi promouvoir la croissance
(Levine & Zervos’, Levine et al®, Beck et al®, Levine'®). Ainsi, leur faillite cause la faillite

! Vasile COCRIS, Maria CRISTINA UNGUREANU, «Why are banks special? An approach from the corporate
governance perspective», scientific annals of the university, university of <kALEXANDRU IOAN CUZADIN »,
Tome 54, sciences économiques, 2007, p-p 55-56.

2 Medhat HASSANEIN, Rehab WAHSH, « CEO duality and bank performance: the consistent null », Banks and
Bank Systems, Vol 7, Issue 01, 2012, p 15.

® Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), «Enhancing corporate governance for banking
organizations- consultative document», July 2005, p 05.

* Ahmed Mohsen AL-BAIDHANI, «The Effects of Corporate Governance on Bank Performance: Evidence from
the Arabian Peninsula», Putra Business School, University Putra Malaysia, 22 May 2013, p 23. Available at
SSRN: http://ssrn.com/abstract=2284814.

> Emmanuel S. AKPAN, Hodo B. RIMAN, « Does Corporate Governance affects Bank Profitability? Evidence
from Nigeria», American international journal of contemporary research, Vol 02, n° 07, July 2012, p 135.

®Andy MULLINEUX, «The corporate governance of banks», journal of financial regulation and compliance,
Vol 14, n° 04, 2006, p-p 375-376.

"Ross LEVINE, Sara ZERVOS, «Stock markets, banks, and economic growth», the American economic review;
Vol 88, Issue 03, June 1998, pp. 537-558.

® Ross LEVINE et al, «Financial intermediation and growth: causality and causes», journal of monetary
economics, Vol 46, August 2000, pp. 31-77.

® Thorsten BECK et al, «Finance and the sources of growth», journal of financial economics, Vol 58, Issues 1-2,
2000, pp. 261-300.

®Ross LEVINE, « Finance and growth: theory and evidence», in: Philippe AGHION, Steven N. DURLAUF,
«Handbook of Economic Growth », Vol 1A, Elsevier, 2005, pp. 865-934.
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du systeme en général, et leur instabilité entrainerait une instabilité du systéeme financier et,
par conséquence, un impact négatif et significatif sur I'ensemble de I'économie.

Et étant donné que les objectifs généraux de la gouvernance d’entreprise sont 1’optimisation
de la performance des sociétés et la favorisation de toutes les personnes dont les intéréts sont
concernées par 1’activité de la société : investisseurs, créanciers et travailleurs®, la notion de
gouvernance bancaire est au centre des préoccupations des gouvernants, ainsi que les
organismes au service du développement®. Ainsi que de nombreux organismes publics et
privés, au niveau national, régional et international, ont pris conscience de I'importance de la
gouvernance d'entreprise et ils ont établi des normes et des standards concernant des aspects
importants de la gouvernance®.

Et vu que les banques jouent un réle clé dans le développement des nations, car elles
sont considérées comme le seul moyen de canalisation de I'épargne et de I'investissement, et
pour que les banques fournissent une telle fonction, elles doivent étre performantes®.

Aussi, les inefficacités dans 1’intermédiation financiére peuvent affecter la croissance
économique, car les faillites bancaires cause la faillite du systéme bancaire et peuvent par
conséquence declencher des crises systémiques qui peuvent avoir des consequences néfastes
sur 1’économie globale, et pour cela, la performance des banques, qui constitue un indicateur
réel de leur efficience dans 1’exercice de leurs activités, est devenue plus importante pour les
parties prenantes y compris les organismes de réglementation, les investisseurs, les clients et
enfin la communauté (Hassanein & Wahsh®, Fethi & Pasiouras®, Busta’), et son rdle dans le
renforcement de la stabilité bancaire et le développement de 1’économie est devenu crucial °.

Enfin, I'amélioration des pratiques de la gouvernance bancaire est largement reconnue
comme l'un des éléments essentiels pour renforcer les fondements de la performance a long
terme des pays et des entreprises en général et des banques en particulier® parce qu'un pays
avec un niveau de gouvernance plus élevé réduit le probléme de I'agence, augmentant ainsi la
stabilité, de sorte que les banques peuvent obtenir un risque plus faible accompagnée d'un
profit plus élevé'®.

! Rachid MOULAY KHATIR, Mohamed BENBOUZIANE, «La bonne gouvernance : un préalable a la
modernisation et au développement du systeme bancaire », op. Cit, p 04.

2 Soumiya LADJOUZI, «La bonne gouvernance bancaire : une condition nécessaire pour le développement
économique en Algérie », Op. Cit, p O1.

$Zhongfei ZHOU, Jingwei LI, «In search of approaches to improving corporate governance in China's state-
owned commercial banks », op. Cit, p-p. 215-216.

*Kenenisa Lemie DEBELA, A.S. CHAWLA, «The effect of bank size and ownership on financial performance
of commercial banks in Ethiopia», Excel International Journal of Multidisciplinary Management Studies
EIIMMS, Vol 05, Issue 08, August 2015, pp. 57-68.

®> Medhat HASSANEIN, Rehab WAHSH, op. cit, p2.

® Meryem Duygun FETHI, Fotios PASIOURAS, «Assessing bank efficiency and performance with operational
research and artificial intelligence techniques: a survey», European journal of operational research, Vol 204,
Issue 02, 16 July 2010, p 189.

" Ilduara BUSTA, «Corporate governance in banking: a survey of the literature», corporate ownership & control,
Vol 07, Issue 03, Continued 3, Spring 2010, p 368.

® Hayet ABBAD, Mohamed ACHOUCHE, « Réglementation prudentielle, stabilité financiére et développement
économique en Algérie », Colloque International - Algérie : Cinquante ans d’expériences de développement Etat
-Economie-Société, Atelier : Promouvoir de nouvelles visions et approches de développement des territoires et
des économies, 2014, http://jaga.afriquegouvernance.net/docs/abbadhayet.pdf, le 13/06/2015 a 18 :28, p3..

° Ramiz ur REHMANS, Inayat Ullah MANGLA, « Corporate governance and performance of financial
institutions in Pakistan: a comparison between conventional and Islamic banks in Pakistan”, The Pakistan
Development Review, Vol. 49, No. 4, 2010, p 462.

®Meng-Fen HSIEH et al, « How does diversification impact bank stability? the role of globalization,
and governance environments », Asia-Pacific Journal of Financial Studies, n® 42, 2013, p-p 813-814.
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Donc, la bonne gouvernance est importante non seulement pour I'entreprise individuelle,
mais aussi pour I'économie dans son ensemble (Argiiden®) et elle est également impérative
pour chaque banque.

Et vue que la gouvernance a un impact sur la performance, I’OCDE suggere que le
cadre de la gouvernance bancaire devrait étre élaboré en vue de son impact sur la performance
économique globale?.

Aussi, plusieurs recherches ont trouvé que la mise en ceuvre d’une bonne gouvernance
dans les entreprises peut étre traduite en une meilleure performance que les entreprises ayant
une mauvaise gouvernance (Ammann et al®, Chhaochharia & Laeven*, Cremers & Ferrell®,
Erickson et al®, Klapper & Love’, Gompers et al®, Campos et al®, Claessens™, Bai et al'!,
Drobetz et al*?, Valenti et al'®). Conformément & la littérature sur les entreprises, les études
suivantes montrent qu'une gouvernance bancaire forte a des effets positifs sur la performance
financiére et boursiére des banques (Rowe et al'*, Fanta et al*>, Fatimoh'®, Peni&Vahamaa'’;
Tamimi®).

3. Structure globale de la these.

! Yilmaz ARGUDEN, «A corporate governance model: building responsible boards and sustainable businesses»,
private sector opinion, Issue 17, a global corporate governance forum publication, International Finance
Corporation IFC, World Bank group, 2010, p 05.

2 Organization for Economic Co-operation and Development OECD, «OECD principles of corporate
governance», 2004, p 17.

* Manuel AMMANN et al, «Corporate governance and firm value: international evidence », Journal of Empirical
Finance, Volume 18, Issue 01, January 2011, Pages 36-55.

* Vidhi CHHAOCHHARIA, Luc LAEVEN, «Corporate governance norms and practices», Journal of Financial
Intermediation, Vol 18, Issue 03, July 2009, Pages 405-431.

® Martijn CREMERS, Allen FERRELL, « Thirty years of corporate governance: firms valuations & stock
returns», Yale International Center of Finance ICF, working paper n° 09-09, November 2009, pp. 1-57.

¢ John ERICKSON et al, «Board composition and firm value under concentrated ownership: The Canadian
evidence», pacific-basin finance journal, Vol 13, Issue 04, September 2005, pp. 387-410.

" Leora F. KLAPPER, Inessa LOVE, «Corporate governance, investor protection and performance in emerging
markets», World Bank policy research, working paper n° 2818, March 2002, pp. 1-39.

®paul GOMPERS et al, «Corporate governance and equity prices», quarterly journal of economics, Vol 118,
Issue 01, February 2003, pp. 107-156.

® Carlos. E. CAMPOS et al, «Corporate governance develops in emerging markets», McKinsey on Finance,
2002, pp. 15-18.

10stijn CLAESSENS, «Corporate governance and development», global corporate governance forum, 2003, pp.
01-43.

1 Chong-En BAI et al, «Corporate governance and market valuation in China», the William Davidson institute,
the university of Michigan business school, working paper n° 564, May 2003, pp. 1-42.

12 Wolfgang DROBETZ et al, «Corporate governance and expected stock returns: evidence from Germany»,
European Corporate Governance Institute ECGI, finance working paper n° 11/2003, February 2003, pp. 1-36.
BM. Alix VALENTI et al, «The effects of firm performance on corporate governance", management research
review, Vol 34, Issue 03, 2011, p 266.

“Wei ROWE et al, «Board governance and performance of Chinese banks», banks and bank systems, n°01,
pp. 01-39.

>Ashenafi Beyene FANTA et al, «Corporate governance and impact on bank performance», Journal of Finance
and Accounting, Vol. 1, n° 01, 2013, p 19

* Mohammed FATIMOH, «Impact of corporate governance on banks performance in Nigeria», Journal of
Emerging Trends in Economics and Management Sciences (JETEMS), Vol 03, Issue 03, 2012, pp. 257-260

" Emilia PENI, Sami VAHAMAA, «Did good corporate governance improve bank performance during the
financial crisis?», Journal of Financial Services Research, Vol 41, n® 1-2, 2012, pp. 19-35.

BHussein A. Hassan AL-TAMIMI, «The effects of corporate governance on performance and financial distress:
The experience of UAE national banks», journal of financial regulation and compliance, Vol 20, Issue 02, 2012,
pp.169-181.
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Ce travail de recherche est divisé en quatre chapitres que nous abordons ici brievement.
Le premier chapitre est consacré a la présentation du cadre théorique et conceptuel de la
gouvernance d’entreprise OU nous mettons 1’accent sur les aspects relatifs a la gouvernance
d’entreprise. Ce chapitre est un chapitre introductif vu que nous allons appréhender la
problématique de la gouvernance dans les entreprises en général avant d’entamer le cceur de
notre sujet qui est celui de la gouvernance bancaire.

Premiérement, ce chapitre vise a présenter les fondements théoriques de la gouvernance
d’entreprise ou nous abordons 1’étymologie de la gouvernance d’entreprise VU que ce terme
est imprécis, ainsi que son historique, les différentes définitions accordées a la gouvernance
d’entreprise et son importance pour les différents acteurs, et enfin, les différents principes et
les pouvoirs constituant la gouvernance d’entreprise.

Deuxiémement, ce chapitre tente de présenter les modeles théorigques et les principaux
modeles universels de la gouvernance d’entreprise ainsi que les différents mécanismes et les
principales théories fondatrices de la gouvernance d’entreprise.

Enfin, ce chapitre aborde les différents apports de la gouvernance d’entreprise, ainsi que
ses limites et et nous conclurons ce premier chapitre avec les perspectives de la gouvernance
d’entreprise.

Le deuxiéme chapitre aborde le sujet de la gouvernance bancaire avec une mixture entre
la théorie et la pratique. Donc, premierement, ce chapitre va se concentrer principalement sur
le concept de la gouvernance bancaire a travers la présentation du cadre théorique de ce
concept en examinant les particularités et les spécifités de la gouvernance dans les banques
par rapport aux autres entreprises ainsi que la définition de ce concept, ses principes et ses
différents mécanismes.

Deuxiément, et pour mieux appréhender la problématique de la gouvernance bancaire en
Algérie, nous présentons la composition du systéme bancaire algérien qui constitue le champ
d’application de notre recherche ainsi que son développement et son état actuel, et enfin nous
présentons un apercu sur ce secteur a la lumiére des regles Bale |, 11, et 111,

Enfin, nous mettons la lumiere sur les étapes de I’introduction de la gouvernance en
Algérie et nous analysons par la suite la réalit¢ de 1’application de la gouvernance dans le
secteur bancaire algérien et les perspectives de ’application de la gouvernance dans les
banques algériennes.

Le troisieme chapitre se concentre sur la performance financiére de la banque ou nous
essayons, en premier lieu, d’identifier le concept de la performance de 1’entreprise qui
constitue depuis bientdt quelques décennies, un theme central dans le domaine des sciences de
la gestion en abordant ainsi quelques définitions accordées a ce concept ainsi que la typologie
et les principales notions voisines de la performance de 1’entreprise.

En deuxi¢me lieu, nous définissons le concept d’indicateur de performance ainsi que la
présentation des différents indicateurs financiers et non financiers de la performance de
I’entreprise.

Enfin, nous entamons le concept de la mesure de la performance, aprés, nous présentons
une revue de la littérature concernant les différentes mesures de la performance de I’entreprise
pour passer aux différentes mesures de la performance dans les banques.

Le quatrieme et le dernier chapitre est dédi¢e a 1’étude empirique conenrnant I’impact
des mécanismes de la gouvernance des bangues algériennes sur leur performance financiere.
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Donc, son objectif principal est de répondre a la problématique centrale de recherche.
Premierement, nous présentons une revue de la littérature sur la relation entre les mécanismes
de la gouvernance et la performance financiere ainsi que quelques études empiriques récentes
sur le sujet dans des contextes différents.

Cette revue a pour objectif d’identifier les différents mécanismes de gouvernance qui
affectent la performance financiére en examinant les résultats des études antérieures. Plus
précisément, cette revue se concentre beaucoup plus sur les recherches théoriques ainsi que
les différentes études empiriques anciennes et récentes sur ce sujet et qui ont traité 1’impact
des mécanismes de gouvernance bancaire, ayant trait a la composition et 1’activité du conseil
d’administration, structure de propriété, la réglementation prudentielle et les caractéristiques
de la banque, qui peuvent affecter la performance des banques.

Cette revue constitue une assise scientifique pour le développement de nos hypotheéses de
recherche qui feront I’objet des tests empiriques. Ensuite, nous entamons la méthodologie de
la recherche ou nous présentons le design de la recherche, le positionnement épistémologique
et les différents choix retenus ainsi que la définition des variables de la recherche. Apres, nous
passons a I’étude quantitative et empirique menée sur un échantillon des banques algériennes
ou nous décrirons en premier lieu I’échantillon, aprés nous abordons 1’analyse descriptive sur
les données de 1’échantillon.

Ainsi, nous interprétons les résultats des tests des hypothéeses de recherche, et qui sont
obtenus a I’aide du modele de régressions multiples sur données de panel, ainsi que, les
apports, les limites de notre recherche et les perspectives des recherches futures. Et enfin, une
conclusion résume les éléments principaux de cette recherche.
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CHAPITRE I : Cadrage et conceptualisation de la gouvernance de I'entreprise

Introduction du premier chapitre

«La gouvernance des entreprises»’ est apparue aux Etats-Unis ol les dirigeants des
entreprises disposent d’un pouvoir fort face & un actionnariat diffus.

Elle retrouve ses racines dans les travaux des deux auteurs, Berle et Means, qui expliquent
I’émergence de la gouvernance d’entreprise par les enjeux de la séparation entre la propriété
et le contrdle. Selon ces deux auteurs « quand la propriété de la richesse des entreprises est
devenue plus largement dispersée. Cette propriété et le contréle sur elle, sont venus a se
retrouver de moins en moins dans les mémes mains. Cette séparation de la fonction nous
oblige a reconnaitre le contréle comme quelque chose en dehors de la propriété d’une part et
de la direction d’une autre part»°, et due a cette division de la fonction de propriété, en une
fonction de contrdle et une fonction de décision, le probléme de la gouvernance est né*.

La gouvernance, selon plusieurs chercheurs, présente 1’'une des solutions possibles au
probléme d’agence, causé par les conflits et les divergences d’intéréts qui Se posent entre les
dirigeants et les propriétaires. Dans la relation d’agence®, I’agent ne va pas agir toujours dans
les meilleurs intéréts du principal. Car I’agent, comme un acteur qui vise a maximiser sa
fonction d’utilité, peut suivre ses propres intéréts au détriment du principal. Mais, ce dernier
peut limiter ces divergences d’intéréts en établissant des incitations appropriées pour l'agent
afin demettre fin a ses activités aberrantes®.

Rejoignant I’idée déja exposée auparavant par Adam SMITH que « Les directeurs de
ces sortes de compagnies, étant les régisseurs de I’argent d’autrui plutét que de leur propre
argent, on ne peut guere s’attendre qu’ils y apportent cette vigilance exacte et soucieuse que
les associés d’une société apportent souvent dans le maniement de leurs fonds»'.

Pour mieux appréhender la problématique de la gouvernance d’entreprise, nous présentons
dans la premiére section les fondements théoriques de la gouvernance d’entreprise. En sulite,
nous aborderons les différentes approches, mécanismes et principales théories fondatrices de
la gouvernance d’entreprise et en fin nous conclurons ce premier chapitre par les apports et les
limites de la gouvernance d’entreprise.

Section 01: Fondements théoriques de la gouvernance d’entreprise.

Depuis pres d’un demi-siécle, la gouvernance d’entreprise est devenue un sujet favorisé
d’étude des chercheurs en sciences de gestion vu qu’elle a fait I’objet d’un nombre croissant
d’études rattachées a la recherche en finance.

! Traduite en Anglais par «Corporate Governance».

2 Franck BANCEL, « La gouvernance des entreprises », éd. Economica, Paris, France, 1997, p 07.

® Adolf A. BERLE, Jr. Gardiner C. MEANS, « The modern corporation and private property», New York, the
Macmillan company, 1932, p 69, disponible au site: (http://www.unz.org/Pub/BerleAdolf-1932-00069, le
11/10/2015 & 23:20).

‘Salima TAKTAK, « Gouvernance et efficience des banques tunisiennes : étude par I’approche de frontiére
stochastique », revue Libanaise de gestion et d’économie, n° 05, 2010, p 03.

*«Nous définissions une relation d’agence comme un contrat selon lequel une, ou plusieurs personnes, le
principal ou mandant, engage une autre personne, I’agent ou mandataire, pour accomplir des services en son
nom, ce qui implique la délégation d’un pouvoir de décision ». Voir: (Michael C. JENSEN, William H.
MECKLING, « Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership structure», journal of
financial economics, Vol 3, n°04, October 1976, p 308).

® Michael C. JENSEN, William H. MECKLING, « Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and
ownership structure», journal of financial economics, Vol 3, n°04, October 1976, pp. 305-360.

" Adam SMITH, « La richesse des nations », 1991, éd. Garnier Flammarion, p 366.
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Donc, elle est au cceur des débats des praticiens, qu’ils soient des dirigeants, actionnaires,
régulateurs, législateurs®. Pour cela, nous allons premiérement aborder 1’étymologie de la
gouvernance d’entreprise, nous passerons a son historique et en fin nous allons conclure cette
section avec les différentes définitions de la gouvernance d’entreprise.

Sous-sectionl: Etymologie, historique et définitions de la gouvernance.

Selon Rhodes, «le terme de gouvernance est populaire mais imprécis»®. Aussi, selon
Toupane, «Elle est une notion en vogue, concept flou, qui semble étre aujourd’hui un vocable
présent dans tous les discours relatifs au développement»”.

1. L’étymologie de la gouvernance.

Selon S.N Gueye, le terme de «gouvernance », qui vient du verbe grec «kubernan», qui
signifie «piloter un navire ou un char» et qui a donné naissance au verbe latin «gubernare»,
qui revétait les mémes significations, fut utilisé pour la premiére fois de fagcon métaphorique
par Platon pour désigner le fait de gouverner les hommes®. Par le biais de ses dérivés, dont
gubernantia, a lui-méme engendré de nombreux termes dans plusieurs langues”.

Selon Perez, I’expression Anglo-Saxon «corporate governance» a €té traduite en langue
Francaise par«Gouvernement de I’entreprise», mais ces deux derniers ne donnent pas le méme
sens puisqu’ il y a une grande distinction entre ces deux termes pour des raisons de fond car la
« gouvernance » vise un dispositif impliquant a la fois des institutions, des relations, des
régles et des comportements bien plus que la seule structure que constitue le «gouvernement».
Donc, nous traduirons Corporate Governance par «Gouvernance de 1’Entreprise» (concept
repéré par son acronyme GE)®. Avant de passer a la définition de la gouvernance d’entreprise,
il faut connaitre premierement son origine ainsi que son historique.

2. Historique et émergence de la gouvernance d’entreprise.

Les pratiques relevant de la gouvernance étaient nés dés I’instant que se crée une
dissociation entre la fonction de propriété et celle de décision c'est-a-dire quand il y a une
séparation entre les propriétaires et les mandataires sociaux qui meénent les opérations de
I’entreprise. Ces pratiques ont des origines anciennes qui remontent au commerce lointain,
qu’il soit terrestre (les caravanes) ou maritime (les navires), ou le responsable de 1’expédition
de la marchandise n’était pas le propriétaire ni de la marchandise, ni du vecteur utilisé pour
son transport’.

Le terme d'ancien francais gouvernance a d'abord été utilisé au 13*™ siécle comme
équivalent de «gouvernement » (art ou maniere de gouverner), puis il est passé dans la langue

' Alain FINET, « Gouvernance d’entreprise » : nouveaux défis financiers et non financiers, éd. De Boeck,
1'*"édition, Belgique, 2009, p 12.

2 Roderick RHODES, « The new governance: governing without government », political studies, n° 44, 1996, p
652.

® Tino Raphaél TOUPANE, « La gouvernance : évolution, approches théoriques et critiques du concept »,
Seminarul Geografic “d. Cantemir”, n° 29, 2009, p 97.

* Ibid, p 97.

® En frangais: gouverner, gouvernement, gouvernance, etc. Anglais: Govern.., Government, governance, etc.
Espafiol: gobernar, gobierno, gobernanza, etc. (extrait du Manuel de Oliveira BARATA, Etymologie du terme «
gouvernancey, service de la traduction de 1’Union Européenne, 2005, p 01. Disponible sur le site :
http://ec.europa.eu/governance/docs/doc5_en.pdf, consulté le 25 /10/2015 a 18 :46). En arabe : i)l 4aS gl
w2l B HlaY) el )l S8 (Exctrait du site :
http://context.reverso.net/traduction/francais-arabe/bonne+gouvernance, consulté le 22/04/2016 a 20 :21).
®Ronald PEREZ, « La gouvernance de I’entreprise », éd. La Découverte, Paris, 2003, p 05.

" Ibid, p-p 9-10


http://context.reverso.net/traduction/francais-arabe/bonne+gouvernance

CHAPITRE I : Cadrage et conceptualisation de la gouvernance de I'entreprise

anglaise au 14 "™ siécle, donnant naissance au terme « governance »*, qui a été traité par
John Fortescue un légiste anglais qui publia en 1471 «The Governance of England», pour
désigner un régime politique *. Au 18 "™ siécle, il a été évolué en fonction, d’une part, des
transformations historiques des sociétés qui vont ’utiliser, et d’autre part, de ses migrations
transfrontaliéres, et principalement transatlantiques®.

Aprés, le 19 ™ siécle a été caractérisée par I’apparition de "l'entreprise moderne", ou
en d’autres termes “I’entreprise managériale” qui était prisonniére d’une séparation entre la
propriété et la direction due a I'importance des capitaux nécessaires pour le développement de
I’entreprise afin de s’adapter a 1’environnement et donc le besoin des propriétaires de
financement extérieur c’est accru, ce qui implique la répartition du capital entre un grand
nombre d'actionnaires, et donc, une dispersion du capital®. Cette dispersion est I’origine de la
naissance du probléme d’agence. Pour cela, la nécessité de mettre en place un systeme de
gouvernance d'entreprise est née, afin d’aligner le comportement de l'agent sur celui du
principal, et vers les années trente, le mot «gouvernance», tombé en désuétude en francais,
ressuscitera sous le nouveau vocable «governance», pour désigner le pilotage pragmatique des
organisations, en particulier des entreprises®, et qui est apparu dans un article de Ronald
COASE intitulé «the nature of firm»°.

La GE est apparue aux Etats-Unis au début des années soixante-dix, ou O. Williamson
a définit la gouvernance d’entreprise comme « des dispositifs mis en ceuvre par 1’entreprise
pour mener des coordinations internes en vue de réduire les colts de transaction que générent
le marché »’, puis en Grande-Bretagne au cours des années quatre-vingt, sous la forme initiale
d’un fort courant d’opinion qui fait appel a une révision de 1'organisation des pouvoirs et des
responsabilités au sein des sociétés anonymes® critiquant ainsi : les pouvoirs étendus obsédés
par un petit nombre des gestionnaires, la découverte des paiements illicite de la part des
grandes sociétés et de I'ignorance de la direction, a I'égard du droit des Etats-Unis, qui laisse
la plus ggrande latitude aux sociétés anonymes pour organiser comme elles I'entendent leur
direction”.

Ensuite, elle a été remise a I'honneur dans les années quatre-vingt-dix par des
économistes anglo-saxons et par certaines institutions internationales (la Banque mondiale et
FMI) 1 et par I’apparition des documents importants comme : les principes de gouvernements

! Manuel de Oliveira BARATA, op. Cit, p 01.

2 Tino Raphael TOUPANE, op. Cit, p 98.

® Houssem RACHDI, « La gouvernance bancaire: un survey de littérature », laboratory of research in finance,
accounting and financial intermediation, faculty of economic and management sciences of Tunis, university of
Tunis ElManar, Tunisia, 2008, p 03, extrait du site:(https://www.ledecodeur.ch/wp-content/uploads/la-
gouvernance-bancaire-un-survey-de-litterature.pdf, consulté le 08/11/2015 a 19:03).

* Jean-Paul POLLIN, «Essais sur la gouvernance », document de recherche du Laboratoire d'Economie
d'Orleans LEO, n° 2003-25, 2006, pl3. Disponible sur le site: (https://hal.archives-ouvertes.fr/halshs-
00081933/document, consulté le 08/11/2015 a 21 :14). .
> Abdelfettah MOUJAHID, « Regards croisés sur la gouvernance », gouvernance et territoires, éd. A. M, 1°"
édition, Février 2011, p-p 40-41.

® Ronald H. COASE, «The nature of the firm », Economica, new series, Vol 04, n° 16, November 1937, pp. 386-
405.

" Tino Raphaél Toupane, op. Cit, p 98.

® Meftah BOUDJELLAL (en arabe), « les principes de la gouvernance d’entreprise dans le droit des affaires et
I’étendue de son application en droit commercial », revue des réformes économiques et intégration en économie
mondiale, I’Ecole Supérieure de Commerce ESC, n° 13, 2012, p 108.

°André TUNC, « La direction et la gestion des sociétés anonymes : les recommandations de I'American Law
Institute », revue internationale de droit comparé, Vol 39, n° 04, 1987, p 947.

19 Manuel de Oliveira BARATA, op. Cit, p 01.
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des sociétés anonymes en 1978 par I’ American Law Institute (ALI) * qui a été publié en 1993,
intitulé «Principles of Corporate Governance : Analysis and Recommandations».

Ce document, qui constitue le fondement de la GE aux Etats-Unis, vise a revaloriser le
pouvoir des actionnaires afin qu’ils puissent sanctionner efficacement les performances des
dirigeants, la direction de la société devant étre menée dans I’intérét des actionnaires afin de
valoriser leurs titres.

En réponse aux scandales financiers?, aux Etats-Unis ainsi qu’au Royaume-Uni, qui ont
mené a une réflexion sur la liberté laissée aux dirigeants et sur le rdle des organes de gestion
et de direction, ont précipité la création d’une commission CADBURY au Royaume-Uni,
dirigée par Adrian CADBURY, qui a publié ces premiéres conclusions sous forme d’un livre
blanc et d’un rapport britannique fondateur Code of best practices en matiére de gouvernance.
Ce dernier, représente un code de bonnes pratiques en matiere financiere de la gouvernance
d’entreprise afin de répondre aux attentes praticiennes quant au réle et au fonctionnement du
conseil d’administration, aux pratiques financieres et comptables, et enfin, au contrdle des
rémunérations des dirigeants. Ce document est intitulé «The financial aspects of corporate
governance» dés 1992°.

Apres, cette réflexion est complétée par un deuxiéme rapport Greenbury en 1995, qui
s’est concentré sur les questions relatives a la rémunération des dirigeants et a la transparence
et la divulgation de celle-ci dans les rapports annuels des sociétés afin d’assurer la production
des informations fiables.

Puis, le rapport de Hampel publié en Février 1998, qui relativise fortement certains
fondements du rapport Cadbury car il remet en cause la priorité donnée au court terme sur le
long terme par un exces de prise en considération de 1’intérét des actionnaires, ainsi, il fait un
choix en faveur de I’efficacité par rapport a la conformité®, aussi il introduit une notion
intéressante qui donne un intérét aux actionnaires futurs au lieu de circonscrire cet intérét sur
les actionnaires présents seulement. Enfin, il ne donne pas une grande importance a la
séparation des roles de président et de CEO qui a été promue par Cadbury®.

En France, le «Rapport Vienot®», qui est un code de bonne conduite en matiére de
gouvernance d’entreprise, émet des recommandations en matiere de gouvernance de
I’entreprise par la publication de deux rapports qui ont été rédigé successivement Vienot 1 en
1995 et Vienot 2 en 1999, le premier intitulé «Le conseil d’administration des sociétés
cotées» est consacré au conseil d’administration et le second, est plus large, compléte les
recommandations du premier rapport et il se rapporte au gouvernement d’entreprise.

Ces deux documents représentent la volonté des entreprises elles-mémes de préciser un
ensemble des principes de bon fonctionnement puisqu’ils sont élaborés par un groupe de

!André TUNC, « Le gouvernement des sociétés anonymes : le mouvement de réforme aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni », revue internationale de droit comparé, Vol 46, n°01, 1994, p 60.

2 Ces scandales financiers ont émergé a cause des pratiques frauduleuses des entreprises, et qui pour certaines,
ont causé leur faillite. Les cas les plus connus sont celles de : Lernout & Hauspie en Belgique, 1’affaire Maxwell
& BCCI en Grande Bretagne, Enron & World Com aux Etats-Unis, et enfin Vivendi Universal en France.
*Matthieu VINCENT, « Origines et principes du gouvernement d’entreprise », journal des sociétés, n°63, Mars
2009, p15.

* Bertrand RICHARD, Dominique MIELLET, «La dynamique du gouvernement d’entreprise » &d.
D’organisation, Paris, 2003, p-p 6-7.

® Imane HAGCHI, Maryam MISBIH, «Modéle Britannique de la gouvernance», UCAM — FSJES de
MARRAKECH, 04/05/2009, p 11. Disponible sur le site : https://fr.scribd.com/document/22866894/Le-Modele-
Britannique-de-La-Gouvernance, consulté le : 08/11/2015 a 23 :43.

® Le rapport Viénot prend son nom de celui de I’ancien PDG de la société générale «Marc Viénot».

"Patrick TOPSACLIAN, Jacques TEULIE, « Finance », éd. Vuibert, 5°™ édition, avril 2011, p 514.
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présidents de sociétés cotées Francaises a la demande de 1’Association Francgaise des
Entreprises Privées (AFEP) et du Mouvement des Entreprises DE France (MEDEF) afin de
restaurer la confiance du public et par conséquence améliorer I’image des entreprises auprés
des investisseurs’.

Ensuite, le rapport Bouton du nom du président de la société générale intitulé «Pour un
meilleur gouvernement des entreprises cotées», qui suit les deux rapports Viénot 1 et 2
précédents traitant la gouvernance d’entreprise en France, est rendu public en 20027,

Donc, apres les progreés réalisés depuis 1995, la France a disposé d’un ensemble des
régles tres développées en matiére de gouvernance d’entreprise favorisant 1’efficacité et la
transparence mais en Avril 2002, M. Bertrand COLLOMB, président de I’AFEP et Earnest-
Antoine SEILLIERE, président du MEDEF ont essayé de connaitre si «l’adéquation entre
I’attente des investisseurs et des marchés, d’une part, et I’ensemble du corps des regles,
normes et comportements, d’autre part, restait satisfaisante»® par la rédaction d’un rapport qui
englobe trois parties, la premiere concerne 1’amélioration des pratiques de la gouvernance
d’entreprise, la deuxiéme traite les questions relatives a I’indépendance des commissaires aux
comptes, et la troisiéme aborde le sujet de I’informations financiére ainsi que les normes et les
pratiques comptables®.

En 1997, le fonds de pensions des fonctionnaires de Californie “Calpers” adopte et publie
ses principes de gouvernance d’entreprise pour le Royaume- Uni et pour la France.

Aussi, aprés une année de travaux, I'Organisation de Cooperation et de Développement
Economiques OCDE a initié les principes de la gouvernance d'entreprise aux Etats-Unis, et
puis, ils ont été approuvés par les ministres des pays de ’OCDE en 1999°,

Et en raison des scandales financiers qui ont suscité des interrogations sur I’indépendance
des auditeurs externes, deux commissions d’enquéte du comité Blue Ribbon (BRC)®, la Blue
Ribbon Committee sur l'amélioration de l'efficacit¢ des comités d’audit en 1999 et
I’association nationale des administrateurs de la commission Blue Ribbon sur le comité
d’audit en 2000, ont publié au cours de ces années des rapports contenant plusieurs
recommandations pour améliorer la qualité du travail des comités d’audit’.

Donc, I’intérét en matiere de gouvernance a augmenté avec une importance particuliere
qui a été accordee a cette derniére dans de nombreux économies développées et émergentes
au cours des derniéres décennies, en particulier, dans le sillage des faillites d'entreprises et les

"Marc VIENOT, «Rapport du comité sur le gouvernement d’entreprise», Association Francaise des Entreprises
Privées (AFEP) et Mouvement des Entreprises DE France (MEDEF), Juillet 1999, p-p 02-03. Disponible sur le
site : http://www.ecgi.org/codes/documents/vienot2_fr.pdf, consulté le 09/11/2015 a 22:30.

ZJacques IGALENS, Sébastien POINT, « Vers une nouvelle gouvernance des entreprises : ’entreprise face a ses
parties prenantes », éd. Dunod, Paris, 2009, p 03.

*Daniel BOUTON, «Pour un meilleur gouvernement des entreprises cotées», Association Frangaise des
Entreprises Privées (AFEP) et Mouvement des Entreprises DE France (MEDEF), conférence de presse, Lundi 23
Septembre 2002, p 02. Disponible sur le site: http://www.paris-europlace.net/files/a_09-23-02_rapport-
bouton.pdf, consulté le 09/11/2015 a 23 :20.

* Ibid, pp. 5-25.

®> Héléne PLOIX, «Gouvernance d’entreprise : pour tous, dirigeants, administrateurs et investisseurs», HEC
Paris, Pearson Education, Paris, France, 2006, p-p 126-127.

® Ce comité est établi par la bourse de New York (New York Stock Exchange NYSE) et ’association nationale
des concessionnaires des titres (National Association of Securities Dealers (NASD)).

" Christian PRAT DIT HAURET, Iliya KOMAREYV, « Légitimité et exigences réglementaires au sein de la
gouvernance des sociétés cotées américaines et francaises. Les comités d'audit», la revue des sciences de
gestion, n° 216, Juin 2005, p 40.
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crises et scandales financiers®, dont les plus importantes sont celles des sociétés « Enron » et
« World Com »2.

Ces scandales ont décelé la défaillance des mécanismes de gouvernance qui n’ont pas
réussi a limiter le comportement opportuniste des dirigeants. Ces derniers ont s’enrichit au
détriment des actionnaires et des salariés qui ont perdu toute leur épargne®. Pour cela, des lois
portant sur la gouvernance d’entreprise ont été adoptées, afin d’assurer une meilleure
transparence des comptes par un stricte encadrement des dirigeants des sociétés et des
cabinets d’audit, comme la loi dite «Sarbanes-Oxley Act» (SOX) aux Etats-Unis en 2002*,
dont la responsabilit¢é de I’entreprise et 1’amélioration de la qualité des informations
financieres publiées dans les rapports annuels des sociétés, sont d’un grand intérét.

Cette loi qui est la réponse du droit américain aux interrogations des autorités sur les
mécanismes de controle existants et aux dérives de la gouvernance que les approches
contractuelles n’ont pas su corriger, porte aussi sur la fraude criminelle et les sanctions
applicables®. Ainsi, en France deux lois ont été adopté : la loi sur les Nouvelles Régulations
Economiques (NVR) en 2001° qui a insisté sur une nouvelle modalité d’organisation des
sociétés qui est fondée sur la dissociation des fonctions de présidence du conseil
d’administration de celle de direction, et la Loi sur la Sécurité Financiére (LSF) en 2003, qui a
introduit de nombreuses modifications dans le systéme de gouvernance d’entreprise des
sociétés Francaises par le renforcement de la responsabilité civile et pénale des dirigeants et
par I’amélioration du fonctionnement et du contrdle des « métiers du chiffre »’.

Donc, ces situations ont conduit a 1'élaboration d’un ensemble des codes de bonnes
pratiques, régles et des principes afin de mettre fin aux problémes de gestion et de contréle
des entreprises. Pour cela, ’OCDE a publié un rapport sur les principes degouvernement
d’entreprise, intitulé « les principes de bonne gouvernance », en 20048, L’ Algérie comme les
pays développés a annoncé et adopté aussi en 2009 un Code de Gouvernance qui a été élaboré
par une Task Force® dénommée GOAL 08 par allusion & GOvernance ALgeria 08, aprés une

'Omar Ali ABD EL SAMAD, Hussein YERKI, (en Arabe), « L’¢tendue de la disponibilité d'indicateurs de
gouvernance dans un groupe d’entreprises économiques Algériennes », », revue des réformes économiques et
intégration en économie mondiale, I’Ecole Supérieure de Commerce ESC, n° 13, 2012, p 44.

%Enron, qui est une société du secteur de 1’énergie aux Etats-Unis et la 7°™ entreprise en termes de capitalisation
boursiére, illustre les défauts de conceptions de certaines régles comptables ou elle a exclu de son périmétre de
consolidation de nombreuses filiales dans lesquelles étaient logées des dettes et des engagements afin
d’améliorer I’'image de sa santé financiére. Aussi, WorldCom, qui est I'opérateur téléphonique Américain, a
éclaté la plus grande fraude comptable de I'histoire, ou elle a avoué une manipulation de 3,85 milliards de
dollars, chiffre qui sera ensuite porté a 9 milliards, ce qui a permet de gonfler les bénéfices pour atteindre les
objectifs fournis aux analystes. Ainsi, elle a dissimilé de maniére grossiére des charges courantes, en
I’occurrence des loyers payés en contre-partie de 1’utilisation de certaines lignes de télécommunications. Pour
plus d’informations sur Enron, voir : Héléne PLOIX, op. Cit, p112.

® patrick TOPSACLIAN, Jacques TEULIE, op. Cit, p 509.

* La loi Sarbanes Oxley, du nom respectif des deux sénateurs Paul SARBANES et Michael G. OXLEY a son
initiative, a été adoptée par le congrés Américain en Juillet 2002. Cette loi, aussi dénommée Public Company
Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002 ou plus simplement SOX ou Sarbox, est la réponse aux
multiples scandales comptables et financiers : Enron, WorldCom... (Pour plus de détails sur cette loi, consultez
ce lien : https://www.sec.gov/about/laws/s0a2002.pdf).

> Benoit PIGE, « Gouvernance, contréle et audit des organisations», éd. Economica, 2008, p-p 102-103.

®Pour plus d’informations, consultez le lien suivant: Loi n° 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles
régulations économiques :https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000223114.

7 Jonathan BERK, Peter DEMARZO, « Finance d’entreprise », éd. Person Education France, 2008, p-p 946-947.
& Omar Ali ABD EL SAMAD, Hussein YERKI, (en Arabe), op. Cit, p 44.

° Cette Task Force a été créée a l'initiative de CARE (Cercle d'Action et de Réflexion sur I'Entreprise), du FCE
(Forum des Chefs d'Entreprise) et de I'APAB (Association des Producteurs Algériens de Boissons). Elle a
rassemblé des compétences bénévoles représentatives du monde de I'entreprise et des affaires.
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période de travail allant de Novembre 2007 jusqu’a Novembre 2008. Cette derniére, qui est
constituée de chefs d’entreprises, de consultants, d’experts en droit, de spécialistes de la
gouvernance d’entreprise et de représentants des organisations et institutions, et qui s’est
inspiré des expériences internationales marquantes de gouvernement de 1’entreprise comme
«Les principes de gouvernement de I’entreprise de I’OCDE » édité en 2004 tout en prenant
en considération les spécificités du contexte algérien., sert de texte de référence a I’ensemble
des parties intéressées en matiere de gouvernance d’entreprise en Algérie, car ce code de
gouvernance qui trace les grandes lignes des standards de gouvernance qui visent a améliorer
le respect des principes d’équité, de transparence, de responsabilité et d’imputabilité, permet
de mettre a la dispositiondes entreprises algériennes, un instrument didactique simplifié leur
permettant d’appréhender les principes fondamentaux de la gouvernance d’entreprise et
d’engager une démarche, envue d’intégrer ces principes en leur sein’.

Au premier trimestre 2009, la fédération internationale des comptables qui est le
normalisateur mondial de la profession comptable a diffusé un guide international des bonnes
pratiques en matiére de gouvernance d’entreprise intitulé «International Good Practice
Guidance : Evaluating and Improving Governance in Organizations®», complétant les codes
de gouvernance existant déja et dont 1’objectif principal est d’intégrer les entreprises dans une
approche des parties prenantes (notamment ses salariés, les éventuels syndicats, ses clients,
fournisseurs, Etat, organismes sociaux...), dénommées, en anglais «stakeholders»®.

Ensuite, et a la demande des ministres des Finances et gouverneurs de banque centrale
des pays du G20 réunis les 9 et 10 février 2015 a Istanbul, un projet de révision des principes
de gouvernance d’entreprise adopté en 2004, a été présenté et examiné lors de la réunion du
forum G20/OCDE sur la gouvernance d’entreprise. Cette version révisée des principes
anciens, qui contribue a la concrétisation de la priorit¢ donné a 1’investissement considéré
comme un puissant moteur de croissance des entreprises en croissance, reprend un bon
nombre des recommandations figurant dans les versions précédentes qui constituent des
composantes essentielles d’un cadre efficace régissant la gouvernance d’entreprise4.

Donc, nous pouvons dire qu’a la suite des nombreuses affaires qui ont amené a des
dysfonctionnements majeures dans le systéme économique, et qui ont brutalement révélé les
défaillances de systeme de surveillance des directions générales dans les sociétés qui étaient
considérées comme les plus performantes au monde, un questionnement plus serré sur
I'efficacité de systeme de gouvernance et de nombreux débats se sont ouverts concernant
I'information et le rble des actionnaires, les prises de contrdle, les responsabilités des
dirigeants et des administrateurs, la composition et le réle du conseil d'administration, et sur
les rémunérations des dirigeants. Par conséquence, plusieurs institutions et organisations, ont
commencé a s’intéresser au renouveau du probléme de gouvernance d’entreprise, ou il s’est
d’abord manifesté aux Etats-Unis, apres la découverte de scandales comptables massifs dans

'GOAL, «Code Algérien de gouvernance d’entreprise», édition 2009, p-p 13-16. Disponible sur le site:
http://www.ecgi.org/codes/documents/code_algeria_2009_fr.pdf, consulté le 26/04/2016 a 16 :30.

2 pPour plus d’informations sur ce guide international des bonnes pratiques consultez le lien suivant :
https://www.ifac.org/system/files/publications/files/IGPG-Evaluating-and-Improving-Governance.pdf.

% Bernard OLIVERO, Hanene EZZINE, « Evolution de la gouvernance des entreprises et impact sur la visibilité
boursiére en période de crise », 2011, <hal-00589236>, p 06. Disponible sur le site : https://hal-unice.archives-
ouvertes.fr/file/index/docid/589236/filename/Olivero_Ezzine.pdf, consulté le 27/04/2016a 20 :23.

* Organisation de Coopération et de Développement Economiques OCDE, « Principes de gouvernance
d’entreprise du G20 et de I’OCDE», Rapport de I'OCDE aux ministres des Finances et aux gouverneurs des
banques centrales du G20, Septembre 2015, pp. 3-5, disponible sur le site :
http://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-Principles-FRA.pdf, consulté le 27/04/2016 a 21 :05.
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des entreprises telles qu’Enron, Worldcom,.., etc, par la publication des rapports des comités
anglais ayant pour objet I’enrichissement de domaine de la gouvernance d’entreprise.

Ces rapports sont le rapport Cadbury issue de la commission Cadbury, le rapport
Greenbury, et enfin, le rapport Hampel. Ensuite, cette notion de renouveau du probleme de
gouvernance d’entreprise s’est répandue en France lorsque les affaires qui ont ébranlé les
secteurs bancaires et d’assurance ont démontré que les contréles du droit francais étaient aussi
inefficaces. Ce qui a rendu les régles de référence, en mati¢re de gouvernance d’entreprise en
Europe d’une grande importance. Ceci a été traduit par la publication des plusieurs rapports
comme les deux rapports Viénot (Viénot 1 et 2) et le rapport Bouton. Ensuite, ’OCDE a
publié un rapport sur les principes de gouvernement d’entreprise en 2004 qui a été révisé en
2015. Et en 2009, la fédération internationale des comptables a diffusé un guide international
des bonnes pratiques en matiére de gouvernance d’entreprise. Aussi, la tentation d’inclure les
régles en matiére de gouvernance d’entreprise dans le champ législatif a été forte, comme il
est illustré par I’adoption des lois comme la loi dite «Sarbanes-Oxley Act» (SOX) aux Etats-
Unis, et deux lois en France : la loi dite « nouvelles régulations économiques » en 2001, et la
Loi sur la Sécurité Financiére (LSF) en 2003.

Donc, I’apparition de plusieurs rapports, codes, principes, lois, directives et pratiques en
matiere de la gouvernance d’entreprise au cours de ces derniéres années sur la scéne
internationale, implique I’évolution continue de cette derniére vu ce nombre croissant des
rapports et des codes de bonne conduite publiés ayant pour but I’amélioration de 1’application
des pratiques de la gouvernance d’entreprise au sein des sociétés afin de réinstaurer la
confiance du public et des investisseurs envers la gestion des entreprises qui a été déja
détériorée.Mais, malgré la popularité du concept de la gouvernance d’entreprise, sa polysémie
rend la recherche d’une définition unique et stabilisée de la gouvernance difficile', mais nous
allons citer quelques définitions répandues dans le domaine.

3. Definitions de la gouvernance d’entreprise.

Traditionnellement, la gouvernance d’entreprise a été associée a un probléme de relation
principal- agent ou des actionnaires (les principaux) emploient des dirigeants (les agents) pour
gérer des entreprises en leur nom, mais qui présentent des intéréts et objectifs différents de ces
investisseurs, ce qui va amener les dirigeants a mettre en priorité leurs intéréts personnels au
détriment des actionnaires, et par conséquent, un conflit d’intéréts entre ces actionnaires et ces
dirigeants va étre généré?. Pour cela, la gouvernance d'entreprise est venue pour rapprocher
les intéréts de ces deux parties en ligne. Par conséquent, plusieurs institutions ont s’intéressé
au sujet de la gouvernance d’entreprise et ont essay¢ de traiter le concept de la gouvernance.

En effet, la Banque Mondiale en 1991, donne la définition suivante: «La gouvernance est
la maniére avec laquelle le pouvoir est exercé dans la gestion des ressources économiques et
sociales d’un pays en vue du développement»°. Apres, en 1993 la Coopération pour I’Aide au
Développement (CAD) et I’Organisation de Coopération pour le Développement Economique
(OCDE), publient un rapport dont ils considérent la bonne gestion des affaires publiques
comme celle de la gouvernance, et la définissent comme : «I’exercice du pouvoir politique,
ainsi que ducontrdle dans le cadre de I’administration des ressources de la société aux fins du

'Catherine BARON, « La gouvernance : débats autour d’un concept polysémique », droit et société, Vol 54,
2003, p 330.

2 Colin MAYER, «Corporate governance, competition, and performance », journal of law and society, Vol 24,
n°01, corporate governance, Mars 1997, P154

® The World Bank, « Managing development— the governance dimension », discussion paper, Washington,
August 29, 1991, p i.
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développement économique et social »*. Aussi, le Programme des Nations Unis pour le
développement (PNUD) donne la définition suivante: «elle peut étre considérée comme
I’exercice des pouvoirs économiques, politiques et administratifs pour gérer les affaires des
pays & tous les niveaux »>. La Commission européenne, quant a elle offre la définition
suivante: «La notion de "gouvernance™ désigne les reégles, les processus et les comportements
par lesquels les intéréts sont organisés, les ressources gérées et le pouvoir exercé dans la
société»®. Aussi, selon le Fonds Monétaire International (FMI), «La gouvernance est une
vaste notion qui englobe tous les aspects de la gestion des affaires d’un pays, notamment la
politique économique, le cadre réglementaire et 1’état de droit»®. Aussi, Iinstitut de la
Gouvernance, la définit comme «un ensemble d'institutions, des processus et des traditions
qui dictentsl'exercice du pouvoir, la prise de décision, et comment les citoyens faire entendre
leur voix »°.

Selon Baron, «La gouvernance correspond & des modes de coordination associant aux
acteurs publics (Etat, collectivités territoriales, etc.) des acteurs privés, qu’ils appartiennent au
monde de I’entreprise», et pour qu’un mode de coordination puisse étre qualifié de
«gouvernance », trois types d’acteurs doivent étre présents autour de la table, représentant
I’Etat (le secteur publique), le marché et la société civile®. Ces acteurs sont présentés dans la
figure suivante.

Figure n° 01 : Les acteurs de la gouvernance.

G%\’e”ﬂ ance

Sociéteé civile

Source : Catherine FIGUIERE, Michel ROCCA, « Gouvernance versus gouvernement: six propositions dans le
champ du développement durable », la construction des sociétés civiles et le développement : entre innovation,
subsidiarité et action publique, 8-9 et 10 Juin 2011, Fribourg, p 7.

Lacroix et St-Arnaud ont défini la gouvernance, aprés d’une étude de plusieurs définitions
données par des livres de référence, comme: «l’ensemble des regles et des processus
collectifs, qui résultent d’une négociation facilitant le partage de la responsabilité entre les

'Organisation de Coopération et de Développement Economiques OCDE, orientations du CAD sur « Le
développement participatif et la bonne gestion des affaires publiques », Paris, 1993, p16.

2 Définition disponible dans le dictionnaire de I'environnement, extrait du site : http://www.dictionnaire-
environnement.com/gouvernance_ID1918.html, consulté le 16/11/2015 & 20 :37.

%Jean FABRE et al, «Axe thématique | : conception de la gouvernance », regards croisés de la Banque mondiale,
de la Commission européenne et du PNUD, institut de la gouvernance, 2007, p 27. Disponible au site :
http://www.institut-gouvernance.org/docs/notel-irg.pdf, consulté le 16/11/2015 a 20 :45.

* Fiche technique du Fonds Monétaire International, « Le FMI et la bonne gouvernance », extrait du site :
https://www.imf.org/external/np/exr/facts/fre/govf.htm, consulté le 18/11/2015 a 20 :22.

*Abbes EL HASBI et al , « The territorial attractiveness, governance, infrastructures and logistics activities: case
of Tangier city », Asian journal of management research, Vol 05, Issue 03, Morocco, 2015, p 440.

® Catherine FIGUIERE, Michel ROCCA, « Gouvernance : mode de coordination innovant ? Six propositions
dans le champ du développement durable », innovations, n°39, Mars 2012, p- p 175-178.
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acteurs impliques, et par lequel ces acteurs participent a la décision et a la mise en ceuvre des
actions publiques»

Donc, nous pouvons dire que la gouvernance est un processus et non pas un systéme,
ainsi elle est un ensemble des regles, qui implique 1’ensemble des acteurs et qui permet le
partage de la responsabilité entre ces acteurs, afin de faciliter la prise de décision.

Apres avoir donné quelques définitions du concept de « la gouvernance », dans ce qui
suit, nous allons traiter la définition de la gouvernance dite : « la gouvernance d’entreprise ».

Selon le rapport du Cadbury, «La gouvernance d'entreprise est considérée comme un
systéme par lequel les entreprises sont dirigées et contrdlées»*. Ainsi, Olivier Pastre définit la
gouvernance d'entreprise comme : « I'ensemble des regles de fonctionnement et de contréle
qui régissent, dans un cadre historique et géographique donné, la vie des entreprises»”.

Nous conclurons que cette définition, introduisant 1’idée que la réflexion sur la
gouvernance d’entreprise ne peut étre que relative a un contexte historique et géographique
donné, est absente dans la définition précédente qui considére la gouvernance d’entreprise
comme un moyen de contr6le et du pouvoir exercé dans une entreprise. Donc selon cette
définition, la gouvernance d’entreprise se référe a un dispositif juridique et organisationnel
qui vise a encadrer les relations des dirigeants de I'entreprise, les différentes parties prenantes
et celles des propriétaires. Ensuite, Shleifer et Vishny définissent le champ de la gouvernance
d’entreprise, comme étant «I’étude des procédés par lesquels les apporteurs de capitaux
garantissent la rentabilité de leur investissement»”.

La gouvernance d’entreprise, selon G. Charreaux, «recouvre I’ensemble des mécanismes
qui gouvernent la conduite des dirigeants et délimitent leur latitude discrétionnaire»”. Perez,
nous livre une définition plus riche de la gouvernance d’entreprise qui est congue comme : «le
dispositif institutionnel et comportemental régissant les relations entre les dirigeants d’une
entreprise plus largement, d’une organisationnel et les parties concernées par le devenir de
ladite organisation, en premier lieu celles qui détiennent des « droits Iégitimes » sur celle-ci»®.

Donc, nous avons passé par les définitions cités précédemment pour arriver a la
définition adoptée par I’organisation de coopération et de développement économiques en
2004: «La gouvernance d’entreprise est un concept qui fait référence a un ensemble de
relation entre la direction d’une entreprise, son conseil d’administration, ses actionnaires et
d’autres parties prenantes. Elle détermine également la structure par laquelle les objectifs de
l'entreprise sont définis ainsi que les moyens d’atteindre ces objectifs et d’assurer un suivi
des résultats obtenus»’.

De tout ce qui précéde, nous remarquons 1’évolution des définitions du terme de la
gouvernance d’entreprise, apres avoir été une définition stricte qui repose sur la défense des

'Pier-Olivier St-ARNAUDA, lIsabelle LACROIX, «La gouvernance : tenter une définition », cahiers de
recherche en politique appliqué, Vol 04, n° 03, Automne 2012, p 26.

2 Adrian CADBURY, «The financial aspects of corporate governance », report of the Cadbury committee, 01
December 1992, p 14. Extrait de site: http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf, consulté le 18/11/ 2015
423:32.

® Olivier PASTRE, « Le gouvernement d'entreprise : questions de méthodes et enjeux théoriques », revue
d'économie financiére, n°31, 1994, p 18.

*Andrey SHELEIFER, Robert W. VISHNY: «A survey of corporate governance », the journal of finance, Vol52,
n° 02, June 1997, p 737.

® Gerard CHARREAUX, Philippe DESBRIERES, « Gouvernance des entreprises : valeur partenariale contre-
valeur actionnariale », Finance Controle Stratégie — Vol 1, N° 2, juin 1998, p59.

® Ronald PEREZ, op. Cit, p 03.

"Organization for Economic Co-operation and Development, « Principles of corporate governance », 2004, p11.
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intéréts des actionnaires seulement, elle est devenue plus large pour recouvrir cette derniere et
pour ajouter le réle important joué par le dirigeant comme un acteur central dans la création
de la richesse et qui dispose d’une capacité a influer sur la répartition de celle-ci. Puis elle a
s’étendue pour dépasser 1’analyse concentrée uniquement sur 1’actionnaire et sur ses relations
avec les dirigeants, et de la faire porter également sur I’ensemble des relations qu’entretient la
firme avec ses différents partenaires ou «parties-prenantes », comme: les préteurs (banques),
salariés, les clients, les fournisseurs, les créanciers, les pouvoirs publics et plus globalement
I’environnement. Donc cette définition est caractérisée par 1'émergence d’autres catégories de
participants dans le partage du surplus organisationnel, donc, au lieu de se concentrer sur la
défense des intéréts des actionnaires seulement il faut aussi préserver les intéréts de toutes les
parties prenantes sans distinction.Cette conception plus large de la gouvernance est celle qui
a été retenue par ’OCDE dans ca définition en 2004. Alamgir aussi, 1I’a définit comme «le
systéme par lequel les organisations gérent et contrlent leurs affaires »*. Baker et Powell
ajoutent a cette définition que «La gouvernance d'entreprise est un ensemble de processus, de
coutumes, de politiques, de lois et d'institutions qui affectent la fagon dont une société est
dirigée, administrée ou contrdlé»?.

Le code Algérien de la gouvernance d’entreprise, de sa part, a donné la définition
suivante : «La gouvernance d’entreprise est, a la fois, une philosophie managériale et un
ensemble de dispositions pratiques visant a assurer la pérennité et la compétitivité de
I’entreprise par le biais de: la définition des droits et des devoirs des parties prenantes ; le
partage des prérogatives et responsabilités qui en résultent»°.

Selon Alotaib, la gouvernance peut étre définie comme « la gouvernance rationnelle des
sociétés a travers un groupe de lois, regles et des bases qui garantissent la transparence et
I'application de la loi. Elle se réfere a un groupe de l'organisation, de cadres administratifs,
juridiques et financiers qui organisent la relation entre I'administration et le propriétaire et
d'autres bénéficiaires. Le concept comprend aussi bien la structure par laquelle les objectifs de
I'entreprise sont congus avec des chemins déterminés clairs sur la fagon d'atteindre ces
objectifs et les systémes de surveillance de la performance »*.

D’apreés ces multiples définitions, nous pouvons dire que la gouvernance d’entreprise qui
se réfere a un ensemble de relations entre les personnes en charge de la gestion de
I'organisation, du conseil d'administration, des actionnaires et des parties prenantes, est un
processus continue, un ensemble des régles, des lois et des mécanismes mis en place pour
controler les dirigeants et par conséquence éviter les conflits d’intéréts, rétablir I’équilibre en
faveur des différents parties prenantes et aboutir a une répartition plus équitable de la richesse
créée, ce qui permet d’améliorer I’efficacité des firmes, tout en garantissant la transparence et
la divulgation, et par conséquence, 1’amélioration de la performance de I’entreprise.

Apres avoir donné plusieurs définitions de la gouvernance d’entreprise, nous allons
aborder, en ce qui suit, I'importance, avantages et les principes de la gouvernance d'entreprise.

! Nofan Hamed AL OLEEMAT, Ghaith N. AL-EITAN, « The link between principles of corporate governance
and improving the performance and ensuring the quality of education outcomes: evidence from senior council
governance at AL AL-BAY University », international journal of research in commerce & management, Vol 06,
n°09, September 2015, p37.

2 Kent BAKER, Gary E. POWELL, «Management views on corporate governance and firm performance»,
advances in financial economics, Vol 13, 2009, p 84.

*GOAL, «Code Algérien de gouvernance d’entreprise», édition 2009, p 16.

* Mohamed Meteb ALOTAIB,« The importance of corporate governance in Saudi Arabia economy », journal of
West East Institute (WEI) business and economics, Vol 04, n° 01, April2015, p 14.

12



CHAPITRE I : Cadrage et conceptualisation de la gouvernance de I'entreprise

Sous-section 02: L’importance, les avantages et les principes de la
gouvernance d’entreprise.

Dans cette sous-section nous allons aborder I’importance de la gouvernance d’entreprise
ainsi que ses avantages et nous conclurons avec les différents principes de la gouvernance
d’entreprise.

1. L’importance de la gouvernance d’entreprise.
La gouvernance d'entreprise est devenue importante pour les raisons suivantes:

e La vague mondiale de la privatisation dans les deux derniéres décennies qui a soulevé la
question de savoir comment les sociétés nouvellement privatisées devraient étre
détenues et controlées

e La croissance de I'épargne privée; et la croissance des régimes de retraite a cotisations
définies qui a canalisé une fraction croissante des fonds de pension qui ont créé par la
suite une communauté d'investisseurs suffisamment importante et puissante pour étre en
mesure d'influencer et de jouer un roéle actif dans la gouvernance d'entreprise;

e La vague de prise de contr6le hostile ainsi que la vague de fusion des années 1980 qui a
également alimenté le débat public sur la gouvernance d'entreprise;

e La déréglementation et I'intégration des marchés de capitaux;

e La crise de I’Asie de 1'Est en 1998, qui a mis l'accent sur les faibles pratiques de
gouvernance d'entreprise représentées par la faible protection des investisseurs dans les
marchés émergents;

e Une série de récents scandales aux Etats-Unis et les défaillances d'entreprises’, et en
raison de l'absence de transparence et de divulgation des données financieres et
comptables d'un certain nombre de sociétés et d’unités économiques, I'économie
américaine a récemment assisté a des déclins financiers, comptables ainsi qu’a la crise
financiére mondiale de 2008-2009.

Donc, la libéralisation des marchés et I’augmentation de la taille des entreprises a amene
a la séparation des fonctions de la direction et de controle c’est a dire la séparation entre la
propriété et I’administration. Cette séparation a entrainé par la suite un risque de spoliation
des petits actionnaires par les dirigeants ainsi que 1’émergence de plusieurs problémes tels que
les conflits d’intéréts, 1’asymétrie d’information, la fraude, les détournements et les scandales
financiers. Ces problemes ont mis en évidence la faillite et la défaillance des mécanismes de
controle au sein des societés. Et vu le rble croissant des intermédiaires financiers, la
répartition du capital est devenue plus complexe et donc, I'exposition des entreprises aux
risques de marché a augmenté en méme temps. Aussi, la vague des crises financieres vécues
par les pays de 1’Asie orientale, de I’ Amérique Latine et de la Russie, en plus des différentes
crises ayant touch¢ les Etats Unis d’Amérique ainsi que la récente crise financiere ont montré
que les déficiences et les échecs en matiere de la gouvernance d'entreprise peuvent ruiner les
entreprises et nuire a I'économie entiere et enfin mettre péril la stabilité financiére mondiale.

Donc, ces développements ont renforcé la néecessité de I’existence d’un systeme de
gouvernance d'entreprise efficace.

! Marco BECHT et al, « Corporate governance and control », European Corporate Governance Institute ECGI,
finance working paper, n° 02, August 2005, pp. 04-07.
2 MohamedMeteb ALOTAIB, op. Cit, p 14.

13



CHAPITRE I : Cadrage et conceptualisation de la gouvernance de I'entreprise

Apres avoir cité les raisons qui ont rendu la gouvernance d’entreprise importante, nous
allons résumer son importance, dans les points suivants.

e Pour que les entreprises étre en mesure d'attirer des capitaux étrangers et pour qu’elles
puissent devenir compétitives au niveau international, vu que I’existence des entreprises
compétitives qui résistent aux chocs economiques s'avere de plus en plus indispensable
a une croissance soutenue, elles doivent adopter des normes communément admises de
la gouvernance d'entreprise’. Et avec la mondialisation les investisseurs individuels,
les fonds de placement, les banques et les autres institutions financiéres fondent
leurs décisions non seulement sur les perspectives des sociétés qui faisaient appel
aux marchés financiers locaux et internationaux, mais aussi sur leurs réputation en
matiére de gouvernance?;

e En outre, avec le développement de I'activité des investisseurs des marchés mondiaux et
la recherche accrue des investisseurs des opportunités en dehors de leurs marchés locaux
c'est-a-dire 1’accroissement de besoin de ces investisseurs locaux des occasions dans les
marchés internationaux, I'importance de la contribution de la gouvernance d'entreprise a
devenu non seulement concentrée a la prospérité des entreprises, mais aussi a la
responsabilité de ces dernieres. C’est pour cela, la demande de normes plus €élevées en
matiére de responsabilité, de conduite et de la performance, est augmentée. Aussi, les
sociétés qui cherchent a obtenir des ressources sur les marchés internationaux de
capitaux c'est-a-dire la recherche de financement extérieur par les investisseurs locaux
aupres des marchés internationaux, cependant, trouvent souvent que le capital n’est pas
disponible que pour ceux qui sont conformes aux normes internationales reconnues en
matiére de la gouvernance d’entreprise®.

e Elle conduit a des meilleures relations avec toutes les parties prenantes ce qui ameéliore
les aspects sociaux et du travail, tels que la protection de I'environnement, et peut aider a
réduire davantage la pauvreté et I'inégalité; aussi, elle permet une meilleure performance
opérationnelle grace a une meilleure allocation des ressources et une meilleure gestion,
ce qui crée de la richesse. En outre, elle réduit le risque de crise financiére, abaisse le
co(t du capital et augmente la valeur des entreprises. Cela rend les investissements plus
attractifs pour les investisseurs et conduisant ainsi a la croissance et la création
d'emplois®.

e La gouvernance d'entreprise est importante pour assurer une information financiere
saine, renforcer le processus d'audit et de dissuader le fraude. Ainsi, elle permet a
améliorer la valeur des parties prenantes a long terme dans I'environnement des affaires.
Aussi, dans la nouvelle ére de l'information axée sur la technologie, une solide

! Yaseen AL-JANADI et al, « Corporate governance mechanisms and voluntary disclosure in Saudi Arabia»,
research journal of finance and accounting, Vol 04, n° 04, 2013, p 25.

> Magdi R. ISKANDER, Nadereh CHAMLO, «Le gouvernement d'entreprise: cadre de mise en ceuvre »,
groupe de la Banque Mondiale, Washington, Amérique, 2000, p-p 2-3. Extrait du site: (http://www-
wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/1B/2004/11/22/000012009_20041122130431/R
endered/PDF/3044610FRENCH.pdf), consulté le 19/11/2015 a 22:15.

® A. KOCMANOVA, M. DOCEKALOVA, «Construction of the economic indicators of performance in relation
to environmental, social and corporate governance (ESCG) factors», university of Acta of agriculture and
forestry, Vol 60, n° 04, 2012, p 197.

* Stijn CLAESSENS, B. Burcin YURTOGLU, «Corporate governance in emerging markets: A survey»,
emerging markets review, Vol 15, June 2013, p 11.
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gouvernance d'entreprise est plus qu'une bonne pratique des affaires, il est un élément
indispensable de la discipline de marché™.

e Donc, elle augmente I'acces aux marchés et permet de réduire le codt du capital, ce qui
encourage les nouveaux investissements, stimule la croissance économique, et offre des
possibilités d'emploi. Ainsi, elle permet aux entreprises a allouer et gérer les ressources
de maniére plus optimisée et durable, et enfin, d’entretenir des relations avec les parties
prenantes ce qui aide a répondre aux problémes de la main d’ceuvre, sociaux et a la
protection environnementale®.

Aussi, Dinstauration de méthodes de gouvernance d’entreprise saines dans les
¢tablissements privés et publics peut largement contribuer a accroitre I’efficience, la stabilité
et la flexibilité de ces derniers et a stimuler la croissance de la productivité réelle a long terme
dans les pays en développement®, ainsi l'importance de la gouvernance dentreprise réside
dans «sa contribution & la fois & la prospérité de I'entreprise et a la reddition de comptes»”.

Donc, nous pouvons dire que la gouvernance d'entreprise est cruciale pour le secteur
privé que pour le secteur public puisqu’elle confére un avantage compétitif et puisqu'elle
est indispensable au progres économique et social. Et elle augmente I'accés des entreprises
aux marchés locaux et internationaux et permet de réduire le colt du capital, ce qui encourage
les nouveaux investissements, et offre des possibilités d’emploi. Son importance réside dans
la mise en place des systemes, qui doivent étre appliqués au sein de chaque établissemen afin
de permettre d’éviter les conflits d'intérét, I’asymétrie d’information, les détournements et les
scandales financiers, ce qui garantit la protection de toutes les parties prenantes, de préserver
leurs droits et d’accroitre leur valeur a long terme. Ainsi, elle contribue dans la lutte contre la
corruption et permet d’accroitre la transparence et la divulgation grace a ’adoption des
normes qui sont caractérisés par la transparence dans le traitement, ce qui garantie la
production des informations financieres saines et la dissuasion de fraude. Elle contribue
également a accroitre I'efficience des sociétés et a assurer la stabilité et enfin elle permet de
réaliser le développement économique. Enfin, c’est la mondialisation et la nouvelle ére de
I'information axée sur la technologie et I’apparition de besoin croissant des ressources
financieres, locales et étrangeéres, et la nécessité de mettre la puissance du secteur privé,
qui a porté la gouvernance sur le devant de la scéne dans le monde entier.

Nous avons mis en évidence l'importance de la gouvernance d'entreprise. A cet égard, il
est important d'aborder cet aspect avec des recherches plus poussées, en abordant les
avantages de la gouvernance d’entreprise, qui varient selon le modele de la gouvernance
d’entreprise appliquée qui, en effet, reflete les objectifs implicites des activités de I'entreprise
et de la diversité des parties associées avec elle dans divers pays a travers le monde.

2. Les avantages de la gouvernance d’entreprise.

Nous allons résumer les avantages de la gouvernance d’entreprise, qui peuvent étre
exprimées, par l'utilisation des différents concepts, y compris les motives ou les objectives,
dans les points suivants.

LJeffrey COHEN et al, « Corporate governance and the audit process », contemporary accounting research, Vol
19, n°® 04, winter 2002, p 578.Disponible sur le site:

(http://down.cenet.org.cn/upfile/47/200622417215155.pdf), consulté le 19/11/2015 a 22 :10.

? International Finance Corporation IFC, « Corporate governance: key highlights of fiscal year 2014 », p 01.

® Centre de développement de I'OCDE, « Globalisation et gouvernance : principaux résultats du programme de
travail du centre de développement pour 2001-2002 », OCDE 2003, p 17. Disponible au site :
(http://www.oecd.org/fr/dev/pauvrete/15518395.pdf), consulté le 19/11/2015 a 22 :32.

* Extrait du site : http://www.ecgi.org/codes/documents/hampel23.pdf, consulté le 19/11/2015 & 22 :45, p 01.
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e La gouvernance d'entreprise est un systéme qui vise a: réduire les problémes d'agence
entre les dirigeants et les actionnaires qui présentent des intéréts différents, et ce par
I’atténuation de ces conflits d’intéréts par la mise en place des mécanismes de
gouvernance efficace qui permettent d’aligner les intéréts des deux parties’; et & réduire
’expropriation effectuée par les dirigeants®. Aussi, I’établissement d'un systéme de
gouvernance efficace permet d’améliorer la performance opérationnelle et permet aux
entreprises de se développer et se propager®.

e Donc, elle a pour objet d'assurer un juste équilibre entre objectifs économiques et
objectifs sociaux, d’aligner les intéréts des particuliers, des entreprises et de la société,
ce qui permet de promouvoir l'utilisation efficiente des ressources, et aussi, elle permet
de responsabiliser les dirigeants des entreprises et d’atteindre les objectifs commerciaux
et a attirer des investissements. Et enfin elle présente I'avantage de renforcer I'économie
et de décourager la mauvaise gestion et les pratiques frauduleuses” ;

e Elle vise a fournir un engagement de la transparence, de respect de I'éthique dans le
code de conduite et d’exécution des taches par toutes les personnes impliquées dans les
affaires de la société et elle veille aussi sur le respect des diverses lois et exigences
juridiques ainsi que les divulgations requises afin de permettre aux parties prenantes de
faire une opinion éclairée et appropriée sur la société®.

e Pour le centre de I’entreprise privée internationale, la gouvernance d’entreprise vise a :
protéger les actionnaires et leur investissement; renforcer la valeur marchande des biens
et services; faciliter I'acceés aux capitaux et aux marches financiers; améliorer le niveau
de responsabilité et de transparence; stimuler la performance et enfin elle vise aréduire
l'incidence de la corruption®.

Aussi, la gouvernance d'entreprise est un systéme destiné a encourager les dirigeants et
le conseil d’administration a poursuivre des objectifs qui sont dans le meilleur intérét de la
société, de ses actionnaires et d'autres parties prenantes afin d’aligner les intéréts de toutes les
parties prenants de I’entreprise et de faciliter un contrdle effectif”.

Donc, nous pouvons dire que la gouvernance d'entreprise vise a approfondir la culture
d’engagement aux principes et aux normes établies, a la création des systémes d’autocontrole
permettant la transparence, I’amélioration de niveau de responsabilité et I’alignement d’intérét
des parties prenantes avec ceux des dirigeants tout en protégeant les droits des actionnaires et
leurs investissements ainsi que la protection des droits des différentes parties prenantes, afin
d’atteindre les objectifs financieres et sociaux de la société. Ainsi, la gouvernance d’entreprise
contribue a la bonne utilisation des ressources de I’entreprise, 1’attraction des investissements
et a I’accroissement de la compétitivité et de I’amélioration de la performance des sociétés, et
enfin elle contribue a la lutte contre la fraude et la corruption ce qui permet d’assurer la

! Shoeyb ROSTAMI et al, « The effect of corporate governance components on return on assets and stock return
of companies listed in Tehran stock exchange », Procedia economics and finance, Vol 36, 2016, p 138.

“Hanene EZZINE, Bernard OLIVERO, «Evolution of corporate governance during the recent financial crises»,
the international journal of business and finance research, Vol 07, n° 01, 2013, p 85.

® Shoeyb ROSTAMI et al, op. Cit, p 138.

4 Magdi R. ISKANDER, Nadereh CHAMLO, op. Cit, p vi.

® Aparna BAJPAI, Mita MEHTA, «Empirical Study of Board and Corporate Governance Practices in Indian
Corporate Sector: Analysis of CG Practices of ITC and ONGC», Procedia economics and finance Vol 11, 2014,
p 43.

®Gavrea CORINA, Stegerean ROXANA, « Comparative study on corporate governance», annals of the
university of Oradea, economic science, Vol 2011, n° 02, 095, p-p 674-675.

"Office of the superintendent of financial institutions, «Corporate governance: guideline », January 2013, p 02.
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stabilité et de promouvoir le bien-étre des sociétés, des actionnaires, des employés et enfin le
bien-étre public ainsi que I'approfondissement du réle du marché financier et 1’attraction des
investissements, qui a son tour développe et renforce 1’économie.

Pour atteindre les objectifs de la gouvernance d'entreprise, il est nécessaire qu’il y ait
une disponibilité des regles bien établies qui contribuent a la mise en place d'un systéme
sonore qui augmente les chances de succes de la réforme économique et réglementaire pour
les entreprises. Sur cette base, nous abordons dans ce qui suit, les principes de la gouvernance
d’entreprise.

3. Les principes de la gouvernance d’entreprise.

Les nombreuses faillites d'entreprises qui se sont produites dans de grandes entreprises a
travers le monde ont pressé plusieurs organisations a produire plusieurs rapports et a établir
un ensemble des régles qui peuvent aider a surveiller et & controler les systemes de gestion.
«Les principes de la gouvernance d’entreprise ont pour objet d’évaluer et d’améliorer le cadre
juridique, institutionnel et de formuler des orientations et des propositions a 1’intention des
autorités boursiéres, investisseurs, sociétés et d’autres parties intervenant dans 1’élaboration
d’un régime efficace de gouvernance d’entreprise. Ce dernier peut renforcer la compétitivité
des entreprises, comme il peut conduire a la stabilité des marchés de capitaux, au dynamisme
de I’investissement et a la croissance économique’. Les destinataires de ces principes étaient
les sociétés cotées dont le capital est dilué dans le public, puis ils ont été étendus a certaines
autres formes de sociétés dans I’intérét de leurs actionnaires et de toutes les parties prenantes
qui sont les créanciers de I’entreprise (salariés, clients, fournisseurs, organismes sociaux, etc.),
donc, de proche en proche, toutes les entreprises ont été invitées a appliquer les principes en
matiére de gouvernance d’entreprise?.

3.1. Les principes de I’Organisation de Coopération et de Développement
Economiques OCDE.

Les principes de la gouvernance d’entreprise de I’OCDE, qui ont été approuvés en 1999
par les Ministres des pays de I’OCDE, se sont imposés comme une référence a 1’échelon
international pour les responsables de I’action gouvernementale, les investisseurs, les SOCiétés
et autres parties prenantes®. Ensuite, ces principes de la gouvernance d’entreprise de ’OCDE
publiés en 1999 ont été révisés et validés par la Banque mondiale en 2004 afin de tenir
compte des évolutions récentes”. Ces principes sont”:

3.1.1. La mise en place des fondements d’un régime de gouvernance d’entreprise
efficace : ce principe devrait concourir & la transparence et a ’efficience des marchés, étre
compatible avec 1’¢tat de droit et clairement définir la répartition des compétences entre les
instances chargées de la surveillance, de la réglementation et de I’application des textes;

3.1.2. Droits des actionnaires et principales fonctions des déetenteurs du capital : Un
régime de gouvernance d’entreprise doit protéger les droits des actionnaires et faciliter leur
exercice ;

'L’ Organisation de Coopération et de Développement Economiques OCDE, « Les principes de gouvernement
d’entreprise », 2004, p 11.

“Matthieu VINCENT, op. Cit, p 18.

*Ibid, p 3.

*Hanene EZZINE, Bernard OLIVERO, «Evolution of corporate governance during the recent financial crises»,
op. Cit, p 87.

°L’Organisation de Coopération et de Développement Economiques OCDE, op. Cit, p-p 17-25.
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3.1.3. Traitement équitable des actionnaires : Un régime de gouvernance d’entreprise doit
assurer un traitement équitable de tous les actionnaires, y compris les actionnaires
minoritaires et étrangers. Tout actionnaire doit avoir la possibilit¢ d’obtenir la réparation
effective de toute violation de ses droits;

3.1.4. ROle des différentes parties prenantes dans la gouvernance d’entreprise : Un
régime de gouvernance d’entreprise doit reconnaitre les droits des différentes parties
prenantes a la vie d’une société tels qu’ils sont définis par le droit en vigueur ou par des
accords mutuels, et encourager une coopération active entre les sociétés et les différentes
parties prenantes pour créer de la richesse et des emplois, et enfin, assurer la pérennité des
entreprises financiérement saines ;

3.1.5. Transparence et diffusion de I’information : Un régime de gouvernance d’entreprise
doit garantir la diffusion en temps opportun d’informations exactes sur tous les sujets
significatifs concernant I’entreprise, notamment la situation financiere, les résultats,
I’actionnariat et le gouvernement de cette entreprise ;

3.1.6. Responsabilités du conseil d’administration : Un régime de gouvernement
d’entreprise doit assurer le pilotage stratégique de I’entreprise et la surveillance effective de la
gestion par le conseil d’administration, ainsi que la responsabilité et la loyauté du conseil
d’administration vis-a-Vis de la société et de ses actionnaires.

Ces principes, adoptés en 2004, ont été actualisés par I’OCDE en 2015, ces nouveaux
principes sont®:

o Assurer I’existence d’un cadre efficace en matiére de gouvernance d’entreprise: Le
cadre de la gouvernance d'entreprise doit renforcer 1’existence de marchés transparents
et équitables, et I’allocation efficiente des ressources. Aussi, il devrait étre conforme a la
primauté de droit et il devrait soutenir une supervision et une mise en vigueur efficace;

e Droits et I'égalité de traitement des actionnaires: Le cadre de la gouvernance
d'entreprise doit protéger et faciliter I'exercice des droits ainsi que 1’assurance d’un
traitement équitable des actionnaires, y compris les minoritaires et les actionnaires
étrangers. Et tous les actionnaires doivent avoir la possibilité de remédier efficacement
en cas de violation de leurs droits ;

e Les investisseurs institutionnels et les marchés boursiers et autres intermédiaires :
Le cadre de la gouvernance d'entreprise devrait fournir des incitations solides, tout au
long de la chaine d'investissement, aux marchés boursiers afin qu’ils puissent
fonctionner de maniére & contribuer a la mise en ccuvre des meilleures pratiques de
gouvernance d'entreprise;

e Le rdle des parties prenantes dans la gouvernance d'entreprise: Le cadre de la
gouvernance d'entreprise devrait reconnaitre, les droits des parties prenantes prévues par
la loi ou par des accords mutuels et devrait encourager une coopeération active entre les
entreprises et les parties prenantes dans la création de la richesse, des emplois et la
durabilité des entreprises financiérement solides;

e Divulgation et transparence: Le cadre de gouvernance devrait s'assurer qu'une
divulgation exacte et en temps opportun est faite sur toutes les questions importantes
concernant I’entreprise, y compris la situation financiere, la performance, la propriété, et
la gouvernance d'entreprise;

! Organization for Economic Co-operation and Development OECD, “Principles of corporate governance”, G 20
version, Turkey, September 2015, pp.03-61.
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¢ Responsabilités du conseil d'administration: Le cadre de la gouvernance d'entreprise
devrait s’assurer que 1’orientation stratégique de ’entreprise, et le suivi efficace de la
gestion sont fait par le conseil d’administration. Ce dernier doit assumer l'entiere
responsabilité envers la société et les actionnaires.

Nous pouvons conclure qu’en plus des principes adoptés en 2004, qui traite la mise en
place d’un régime de gouvernance d’entreprise fondé sur une répartition claire et efficace des
compétences et sur la transparence et I’équité des marchés, sur I’assurance de la protection et
de ’égalité de traitement des actionnaires et des parties prenantes ainsi que le suivi efficace
du conseil d’administration de la gestion de 1’entreprise et la divulgation des informations, la
version actuelle publié en 2015 ajoute a ces principes un élément tres important dans la
gouvernance d’entreprise a savoir le rble des investisseurs institutionnels, les marchés
boursiers et d'autres intermeédiaires afin de contribuer a la mise en ceuvre des meilleures
pratiques de gouvernance d'entreprise.

3.2. Les principes de gouvernance d’entreprise selon le code Belge'.
e L’entreprise doit adopter une structure de gouvernance claire;

e [’entreprise doit avoir un conseil d’administration efficace et effectif qui prend des
décisions dans l'intérét social;

e Tous les administrateurs font preuve d'intégrité et d’engagement;

e L’entreprise doit avoir une procédure rigoureuse et transparente pour la nomination et
I’évaluation du conseil et ses membres ;

e Le conseil d’administration doit créer des comités spécialisés ;

e [’entreprise doit définir une structure claire du management exécutif;

e L’entreprise doit rémunérer les administrateurs et les managers executifs de maniére
équitable et responsable ;

e [’entreprise doit se lancer dans un dialogue avec les actionnaires et actionnaires
potentiels sur la compréhension mutuelle des objectifs et des préoccupations ;

e L’entreprise doit garantir une divulgation approprie de sa gouvernance d’entreprise.

3.3. Les principes de I'Institution Internationale de Financement?.

L'institution financiére internationale affiliée a la Banque mondiale a déterminé des régles
et des criteres fondamentaux afin de promouvoir la gouvernance d'entreprise dans les
différentes institutions financieres et non financiéres. Ces regles et critéres comprennent
quatre niveaux a savoir: les pratiques acceptables de la bonne gouvernance, des mesures
supplémentaires pour assurer la bonne gouvernance, des contributions principales pour
améliorer localement la bonne gouvernance, et enfin, le leadership.

De tout ce qui précede, nous pouvons dire que ces multiples principes de la gouvernance
d’entreprise n’ont pas un caractére contraignant mais ils renvoient a une démarche volontaire
de I’entreprise, donc, leur ambition est de servir de référence afin d’assurer plus de rigueur,
de divulgation et de transparence dans son administration, sa gestion et son contréle, et par
conséquence, assurer sa competitivité et sa pérennité. Car I’application de ces principes
détermine les roles assumés, définit les droits et les devoirs des parties prenantes; et facilite le

! The 2009 Belgian code on corporate governance, 12 March 2009, p 3, extrait du site:
(https://www.ibr-ire.be/fr/l_institut/actualites/actualites_ire/Documents/3380_The-2009-Corporate-Governance-
Code.pdf), consulté le 23/11/2015 a 23:45.

’Ezzat Molouk KENAWY, Mohamed F. K. ABD ELGANY, « Corporate governance and its potential
implementation in Egypt in light of international experiences », journal of public administration and policy
research, Vol 01, Issue 5, September, 2009, p 91.
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partage des responsabilités et des prérogatives entre toutes les personnes impliquées dans les
affaires de la société ainsi que la répartition des compétences et des responsabilités entre les
instances chargées de la surveillance, de la réglementation et de 1’application des textes, ce
qui va créer une structure claire de management exécutif et de gouvernance; renforce la
protection des droits des actionnaires et ceux des parties prenantes et va encourager par la
suite une coopération active entre les sociéteés et les différentes parties prenantes et cela va
créer, par consequence, des offres d’emplois, de la richesse et permet d’assurer la pérennité
des entreprises financiérement saines. Et enfin, elle permet d’assurer la transparence, la
divulgation exacte et opportune sur toutes les questions importantes relatives a la société, y
compris la situation financiere, la performance, la propriété, la gestion et la gouvernance
d'entreprise. Et quelle que soit I’entreprise considérée, et afin d’appliquer ces principes, des
pouvoirs doivent étre impliqués dans la gouvernance de toutes les entreprises. Ces pouvoirs
qui composent la notion de la gouvernance d’entreprise, sont expliqués dans la sous-section
suivante.

Sous-section 3: Les pouvoirs constituant la gouvernance d’entreprise.

Les pouvoirs constituants la gouvernance d’entreprise, qui peuvent étre détenus soit par
les mémes personnes soit par des personnes différentes et qui sont valables quelque soit
I’entreprise considérée, sont : le pouvoir souverain, le pouvoir exécutif, et enfin, le pouvoir de
surveillance.

1. Le pouvoir souverain.

En systéme capitaliste, ce pouvoir est généralement détenu par les actionnaires et les
parties prenantes. Il doit assumer la continuité de 1’entreprise en validant, en dernier ressort,
son orientation et en légitimant ceux qui en décident. C’est a dire, le pouvoir de ces
actionnaires ne peut pas étre remis en cause sans remettre en cause la nature méme de
I’entreprise. C’est pour cela, il représente le pouvoir « souverain » ou «de dernier ressort»".

2. Le pouvoir exécutif.

Ce pouvoir qui est assumé par «les dirigeants», définit les stratégies et mets en ceuvre les
décisions opérationnelles orientant D’entreprise, dans le cadre de légitimité et selon les
pouvoirs conférés par les précédents.

3. Le pouvoir de surveillance.

Ce pouvoir qui est assumé par « les administrateurs », garantit que 1’exercice du pouvoir
exécutif est compatible avec I’intérét général de ’entreprise, sa pérennité et sa performance
durable. Donc, il veille a ce que le pouvoir exécutif ne dérive pas, par rapport aux attentes du
pouvoir souverain. L’articulation entre ces trois pouvoirs (souverain, exécutif, surveillance)
définit la maniére dont I’entreprise est gouvernée®.

Apres avoir abordé les fondements théoriques de la gouvernance d’entreprise, s’agissant
de son étymologie, historique et ses différents définitions ainsi que son importance, ses
avantages et I’ensemble des principes qui visent a améliorer la gouvernance d’entreprise,
nous avons conclu cette section avec les différents pouvoirs qui constituent la
gouvernanced’entreprise. Pour cela, nous allons entamer la deuxieme section ou nous allons

'Pierre-Yves GOMEZ, «Référentiel pour une gouvernance raisonnable des entreprises Francaises», Rapport au
conseil d’administration de Middle Next, cahier n® 02, Juin 2009, p13.

*Pierre-Yves GOMEZ, « Référentiel pour une gouvernance raisonnable des entreprises », 1’Institut Frangais de
Gouvernement des Entreprises IFGE, nouvelle édition entiérement revue et actualisée, Mai 2015, p 17.
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aborder les modeles, mécanismes et les différentes théories fondatrices de la gouvernance
d’entreprise.

Section 2: Les modeles, les mécanismes et les principales théories
fondatrices de la gouvernance d’entreprise.

Dans cette deuxieme section, nous allons premierement aborder les modeles de la
gouvernance d’entreprise, nous passerons ensuite a citer les mécanismes et en fin nous allons
conclure cette section avec les différentes théories fondatrices de la gouvernance d’entreprise.

Sous-section 1: Les modéles de la gouvernance d’entreprise.

Nous allons présenter dans cette sous-section, les modeles théoriques et les principaux
modeles universels de la gouvernance d’entreprise.

1. Les modeéles théoriques de la gouvernance d’entreprise.

Les modeles théoriques de la gouvernance d’entreprise les plus célébres qui sont ceux de
Berglof (systeme orienté marché et systeme orienté banque), de Franks et Mayer (systéeme de
gouvernement ouverts et systemes de gouvernement fermés), de Moerland (systemes orienté-
marchés et systemes orienté-réseaux), et enfin, Yoshimori (le modéle Anglo-saxon, le modele
Allemand et Francais et enfin, le modéle Japonais)®, et qui nous allons les présenter dans les
points suivants.

1.1. Le modéle d’Erik Berglof.

Dans ce modeéle, nous pouvons distinguer deux systémes de gouvernance d’entreprise : le
systéeme orienté-marchés qui est axé sur le fonctionnement des marchés et le systéme orienté-
banques qui s’appuie sur les banques. Ces deux systemes de gouvernance sont résumés sur la
base des différents auteurs (Senouci?, Lahlo®, Parrat*, Charreaux®).

1.1.1.Le systeme orienté-marchés.

Ce systeme qui est adopté par les pays anglo-saxons accorde une importance aux
marchés financiers et se caractérise par: une forte dispersion de l'actionnariat ce qui engendre
une séparation entre la propriété et la gestion; des faibles propriétaires et de forts dirigeants;
un réle réduit des investisseurs (actionnaires ou créanciers); une domination des marchés dans
le processus d’acquisition des fonds financiers; une faible participation des banques dans le
capital des entreprises; de nombreuses sociétés cotées et des marchés de capitaux développés
et liquides; une transparence des données comptables et financieres; une sur-représentation
des droits des actionnaires ou ’entreprise est considérée comme étant un instrument pour la
création de la richesse pour les actionnaires au détriment des autres parties prenantes; des
operations de prise de contrdle sont assez fréequentes et hostiles, ce qui implique, I’existence

'Kouider SENOUCI, «La gouvernance bancaire face aux parties prenantes- cas des banques publiques
Algériennes », thése de doctorat en sciences de gestion- option : management, université Abou Bekr Belkaid,
faculté des sciences économiques, de gestion et des sciences commerciales, Tlemcen, Algérie, 2014-2015, p2

% Ibid, p-p 14-15.

Cherif LAHLOU, « Gouvernance des entreprises, actionnariat et performances », la revue de I'économie & de
management, n° 07- "Gouvernance d'entreprise, éthique des affaires et responsabilité sociales de I'entreprise ",
université de Tlemcen, Avril 2008, p 09.

* Frédéric PARRAT, « Le gouvernement d’entreprise : ce qui a déja changé, ce qui va encore évoluer », éd
Maxima, Paris, 1999, p-p 204- 205.

® Gérard CHARREAUX, « Vers une théorie dugouvernement des entreprises », working papers CREGO
0960501, Centre de Recherches en Gestion des Organisations, I'université de Bourgogne, Mai 1996, p-p 40-41.
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d’un marché de prise de contrdle actif qui sanctionne les dirigeants non performants et
inefficaces.

Enfin, ce systéme est plus efficace lorsqu'il s'agit de financer des activités nouvelles et
facilite I’adaptation et I’innovation.

1.1.2.Le systeme orienté- banques.

Ce systéme qui est adopté par I’ Allemagne, le Japon et a un degré moindre par la France
(capitalisme bancaire), se caractérise par: une concentration d’actionnariat et une séparation
propriété-décision est moins prononcée; une forte présence des banques dans le capital des
firmes; une représentation plus large des droits des requérants contrairement au systéme
précédent qui se concentre sur les droits des actionnaires; une plus grande concentration et
homogénéisation des créanciers; un ratio d'endettement plus éleve; un faible nombre de prises
de contréles hostiles et peu d'OPA; un faible nombre de sociétés cotées et des marchés de
capitaux peu liquides; des relations de financement entre institutions financiéres et firmes plus
stables; 1’information disponible est de moindre qualité; les banques sont appelées a supporter
un niveau de risque plus élevé. Aussi, ce systeme permet la résolution interne des conflits
entre les parties prenantes, donc, ce systeme facilité la résolution des conflits de facon plus
consensuelle, contrairement au systéme précédent ou la recherche d’un consensus entre les
parties prenantes en cas de rupture des contrats engendre d’importants couts de renégociation.
Enfin, ce systeme est plus approprié aux activités matures.

Malgre les caractéristiques de ces deux systémes du modéle d’Erik Berglof, ce dernier
présente plusieurs limites: I’ignorance de la relation pouvoir-revenu; 1’absence de référence a
la théorie du pouvoir et a la théorie de répartition de la valeur; 1’aspect mécaniste.

1.2. Le modeéle de J. R Franks & Colin Mayer.

Ce modele comporte deux systémes: les systemes de gouvernance ouverts et les
systemes de gouvernance fermeés. Ces deux systemes de gouvernance sont résumés sur la base
des différents auteurs (Senouci', Lahlo?, Parrat®, Charreaux?).

1.2.1. Les systemes de gouvernance ouverts.

Ces systémes qui sont adoptés par les pays anglo-saxons, se caractérisent par: un
actionnariat nombreux et tres dispersé et un grand nombre de sociétés cotées qui s‘appuient
sur un marché de capitaux liquide; une préservation des intéréts des actionnaires et les autres
parties prenantes sont peu représentées, ce qui peut se traduire par un moindre attachement a
la culture de D’entreprise et donc I’émergence de certains comportement négatifs tels que
I’absentéisme; des droits de propriétés et de contrdle liquides; des participations croisées peu
fréquentes et des prises de controle hostiles plus fréquentes; une concentration sur le court
terme, c'est-a-dire, il y a une incitation des investisseurs a se concentrer sur le court terme au
détriment des investisseurs de long terme, ¢’est pour cela, les investisseurs institutionnels sont
a la recherche de rentabilité a court terme, ce qui peut engendrer une injustice dans

'Kouider SENOUCI, «La gouvernance bancaire face aux parties prenantes- cas des banques publiques
Algériennes », op. Cit, p-p 15- 16.

“Cherif LAHLOU, « Gouvernance des entreprises, actionnariat et performances », op. Cit, p 09.

® Frédéric PARRAT, «Le gouvernement d’entreprise : ce qui a déja changé, ce qui va encore évoluer op. Cit, p-p
206-208.

* Gérard CHARREAUX, « Vers une théorie dugouvernement des entreprises », op. Cit, p-p 43-44.
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I’évaluation des résultats (myopie financiére'); une lutte plus efficace contre les risques de
«somnolence®».

1.2.2. Les systéemes de gouvernance fermés.

Ces systémes, sont caractérisés par: un nombre réduit de sociétes cotées et un faible
développement du marché des capitaux; une grande concentration de I'actionnariat; des droits
de propriétés et de contrdle qui sont rarement négociés sur les marchés; un faible nombre des
prises de contréle hostile; un nombre important de participations croisées; des investissements
de long terme qui visent a assurer la pérennité des relations et celle de la firme, et qui sont
réputés d’étre plus risqués, sont plus fréqguemment entrepris; une prise en compte des intéréts
des stakeholders au méme titre que ceux des actionnaires. Mais malgré les caractéristiques de
ces deux systemes du modele de J. R Franks & Colin Mayer, ce dernier se limite par le fait
qu’il soit un modele descriptif.

1.3.Le modele de Moerland.

Dans ce modéle qui est proche des deux modeles précédents, nous pouvons distinguer
ainsi deux systémes de gouvernance d’entreprise: les systemes orienté-marchés et les
systemes orienté-réseaux. Ces deux systemes de gouvernance sont résumés sur la base des
différents auteurs (Senouci®, Lahlo*, Parrat®, Charreaux®, Omri’, Moerland®).

1.3.1.Les systemes orienté-marchés.

Ces systémes, qui sont adoptés par les pays anglo-saxons comme les Etats-Unis, le
Royaume-Uni, Canada et I’ Australie, sont caractérisés par: la présence d’un grande nombre
de sociétés ouvertes avec une propriété dispersée; des marchés financiers tres développés; des
faibles propriétaires et des forts dirigeants, ce qui implique une séparation des fonctions de
propriété et de décision, d'une part et celle des actionnaires et des créanciers, d'autre part, ce
qui va créer par la suite des conflits d'agence; un conseil d’administration moniste qui
comprend les administrateurs executifs et non exécutifs a la fois c'est-a-dire la non séparation
des fonctions de direction et de contréle au sein de conseil; une importante protection des
actionnaires.

C’est pour cela, le pouvoir de ces derniers est fortement institutionnalisé; des prises de
contréle d'entreprises qui sont beaucoup plus fréquentes et qui jouent un réle important dans
ces systemes, ce qui implique I’existence d’un marché de prise de contrble actif qui exerce
une pression permanente sur les dirigeants par la sanction des dirigeants inefficaces; les
dirigeants dans ces systémes sont «myopes» c’est pour cela, ce systéme est caractérisé par des
relations économiques a court terme. Enfin, ces systemes présentent I'avantage de constituer

'La “myopie financiére” apparait lorsqu’une firme est jugée insuffisamment rentable dans une optique de court
terme alors qu’elle a entrepris des investissements de long terme, donc, elle est injustement sanctionnée.

’Ce risque apparait lorsqu’une équipe dirigeante justifie exagérément la faiblesse de la rentabilité a court terme
par P’existence d’investissement de long terme.

*Kouider SENOUCI, « La gouvernance bancaire face aux parties prenantes- cas des banques publiques
Algériennes », op. Cit, p 16.

*Cherif LAHLOU, « Gouvernance des entreprises, actionnariat et performances », op. Cit, p 09.

® Frédéric PARRAT, « Le gouvernement d’entreprise : ce qui a déja changé, ce qui va encore évoluer op. Cit, p-
p 209-211.

® Gérard CHARREAUX, « Vers une théorie dugouvernement des entreprises », op. Cit, p-p 44-45.

"Abdelwahed OMRI, « Systémes de gouvernance et performance des entreprises tunisiennes », revue francaise
de gestion, n° 142, Janvier 2003, p-p 86-87.

®Pieter W. MOERLAND, «Alternative disciplinary mechanisms in different corporate systems»,journal of
economic behavior and organization, Vol 26, Issue 01, January 1995,p 19.
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une menace permanente pour les dirigeants par les prises de contrGle et de permettre une
réallocation plus rapide des ressources.

Mais, I’absence d’un actionnaire majoritaire peut engendrer un faible attachement des
actionnaires aux entreprises. Aussi, en cas de menace par les prises de contrble hostiles, la
situation des dirigeants va devenir trés précaire ce qui les inciteraient a mettre en place des
stratégies opportunistes visant a rendre plus difficile leur remplacement éventuel par une
équipe dirigeante concurrente.

1.3.2. Les systemes orienté-réseaux.

Ces systemes qui sont adoptés par les pays comme les pays latins, 1’Allemagne et le
Japon, sont caractérisés par: des forts propriétaires en blocs et des faibles actionnaires
majoritaires; des sociétés fermées; des entreprises appartiennent a des groupes dans lesquels
les institutions financiéres et les banques jouent un réle important dans le financement et le
contrdle des entreprises; une forte solidité, mais moins de souplesse que les systemes orientés-
marchés; des conseils d'administration qui ont plus de pouvoir dans ces systéemes. Aussi, ce
systéme présente I’avantage que les partenaires se sentent plus impliqués dans I’entreprise et
donc ils veillent a la continuité de cette derniére, ce qui permettrait une résolution plus douce
des conflits, et en conséquence, satisfaire les intéréts des différentes parties.

Malgré que ce modeéle est caractérisé par 1’existence de nombreux systéemes mixtes
faisant une large place a la souveraineté de I'actionnaire et ou les entreprises tissent des
participations croisées avec I'Etat, les banques et les familles. Ce modele se limite au
développement des modéles précédentes seulement. Donc, il s’agit d’un modele descriptif
sans apport.

1.4. Le modele de Mazaru Yoshimori.

Dans ce modele, nous pouvons distinguer trois modeles : le modéle Anglo-saxon, le
modele Allemand et Francais et enfin, le modéle Japonais. Ces systemes de gouvernance sont
résumés sur la base des différents auteurs (Senouci®, Lahlo?, Parrat®, Charreaux®, Yoshimori®).

1.4.1.Le modele Anglo-saxon.

Ce modéle qui est associé a une vision moniste de la firme “orienté actionnaire”, doit
assurer la seule protection des actionnaires. Aussi, il met l'accent sur la protection des
investisseurs en insistant sur la divulgation compléte de I'information. Cela rend le marché
financier le plus transparent, équitable et a faible colt dans le monde. Mais ce modele, a un
aspect négatif qui est celui du non séparation des fonctions de président de conseil et de
directeur général. Aussi, les administrateurs externes manquent de neutralité et un grand
nombre d'entre eux ont plusieurs mandats.

1.4.2.Le modele Allemand et Francais.

Ce mod¢le qui développe une vision dualiste de 1’entreprise donne la priorité a la défense
et a la protection des intéréts des propriétaires et des salariés.

'Kouider SENOUCI, «La gouvernance bancaire face aux parties prenantes- cas des banques publiques
Algériennes », op. Cit, p 17.

“Cherif LAHLOU, « Gouvernance des entreprises, actionnariat et performances », op. Cit, p 09.

® Frédéric PARRAT, « Le gouvernement d’entreprise : ce qui a déja changé, ce qui va encore évoluer op. Cit, p
213.

* Gérard CHARREAUX, « Vers une théorie dugouvernement des entreprises », op. Cit, p 46.

® Masaru YOSHIMORI, «Whose company is it? The concept of the corporation in Japan and the west», Long
Range Planning, Vol 28, Issue 04, August 1995, p-p 2-3, 33-44.
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Dans ce modéle, le Hausbank' a un rdle similaire a celui de la banque principale japonaise,
offrant une sorte d’assurance.

1.4.3.Le modele Japonais.

Il s'apparente a une vision pluraliste de la firme, dans la mesure ou elle appartient a
'ensemble des “ayants droits” c'est-a-dire les stakeholders, et dont les salaries sont les plus
importants. La caractéristique principale de ce modeéle est le partage équitable des revenus et
de risque entre les différentes parties prenantes ce qui va permettre 1’alignement des objectifs
et des intéréts de 1’entreprise avec ceux des parties prenantes qui vont chercher la pérennité
de I’entreprise, ce qui conduit a un plus grand degré de cohésion et va fournir un systéme de
sécurité collective en temps de crise.

Aussi, dans ce modeéle, la banque principale assume un réle pivot car elle est I'un des
plus importants fournisseurs de préts et les participations croisées résultent en un partage
d'informations. Ce soutien bancaire principal est la motivation la plus importante pour les
entreprises japonaises a avoir une banque principale. Mais ce modele, a ses aspects négatifs,
dont le plus sérieux est le suivi inefficace du top management, car, le président de conseil est
plus le «visage public» qu'un membre actif.

Ainsi, le nombre des membres du conseil est important et ils sont nommés par le
directeur, donc, ils sont fideles a lui. Ce dernier, sélectionne aussi les commissaires aux
comptes qui sont censés le surveiller. Malgré les différentes caractéristiques du modele
Yoshimori citées précedemment, ce dernier présente les limites suivantes : la confusion du
modele francais avec I'allemand; I'Etat exerce une influence prépondérante dans le capitalisme
francais.

2. Les principaux modeles universels de gouvernance les plus utilises.

Selon la littérature les principaux modéles de gouvernance d’entreprise les plus usités
dans le monde sont traditionnellement deux modeles de gouvernance a savoir: le modele
anglo-saxon et le modéle germano-nippon.

Le modele anglo-saxon est basé sur les marchés financiers. A I’inverse, le modéle
germano-nippon est orienté vers les banques (capitalisme bancaire). Le modele francais est
considéré comme un modeéle intermédiaire entre ces deux systémes?.

2.1. Le modele anglo-saxon.

Les caractéristiques de modeéle Anglo-saxon qui fait principalement allusion aux Etats-
Unis et & la Grande Bretagne, sont résumées sur la base des idées des auteurs (Loredana Dan®,

! Hausbank : veut dire une banque habituelle, et en Allemagne, c’est une banque agissant comme la relation
primaire entre banquier et une entreprise, fournir ou organiser une variété de services liés au crédit. Hausbanks
exercent souvent un pouvoir supplémentaire en détenant directement des participations importantes dans les
entreprises clientes et en votant (en procuration) au nom des investisseurs. Extrait du site :
(thelawdictionary.org/hausbank/), consulté le 08/12/2015 a 18 :38.

Z Ulrike MAYRHOFER, « Management stratégique », Bréal édition, collection Lexifac gestion, 2007, p 44.
*Roxana LOREDANA DAN et al, « The main models of corporate governance », 20" international academic
conference, Madrid, 06 October 2015, p-p 99-100.
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Barmeyer', Mayrhofer?, Mokhefi®, Parrat*, Ungureanu®).

Ce modele, présente la particularité d’étre orienté vers des marchés financiers, ou ces
derniers occupent une place prépondérante dans les systémes de financement, de contréle et
de discipline des comportements des dirigeants, et ou les acteurs sont a la recherche d’une
meilleure performance financiére a court terme.

Dans ce modele, le principal objectif de la société, est de maximiser la valeur pour les
investisseurs tout en mettant l'accent sur les actionnaires externes (modele de type outsider).
C’est-a-dire, ce modéle implique la présence de plus d’externes et moins d’internes dans la
structure de la gouvernance d'entreprise, afin d'éviter les abus de pouvoir. Aussi, ce modele
cherche a garantir les investissements des propriétaires seulement, c’est a dire, il accorde une
importance prépondérante aux actionnaires (les investisseurs institutionnels jouent un role
important), dans la vie des entreprises, donc, c’est un modele actionnariale. Et en cas de
probléme, 1’actionnaire se retire du capital de la société. Donc, nous pouvons dire aussi que ce
systéme ne s’intéresse qu’aux conflits d’intéréts entre les propriétaires et les dirigeants tout en
ignorant les intéréts des autres parties prenantes. Ainsi, ce modele présente 1’avantage de
rendre les managers des acteurs importants et les poussent a investir dans les actifs financiers
pour accommoder leur avenir, par le systéme de retraite par capitalisation.

Aussi, il a la caractéristique que les investisseurs contribuent au capital afin de maintenir
le droit de propriété au sein du groupe, mais ils évitent d'assumer la responsabilité juridique
des activités de I'entreprise. Donc, ils déleguent le contréle managérial aux dirigeants qui sont
payés pour agir comme leurs agents, mais, ils continuent a les contréler afin de s'assurer que
ces derniers travaillent au profit de I'entreprise. Donc, vu la dispersion de capital et la
séparation des fonctions de propriété et de contréle résultante, et afin de résoudre les conflits
d’intéréts engendrés entre les propriétaires et les dirigeants causés par cette séparation, un
conseil d'administration (a un seul niveau) est élu par les actionnaires. Ce conseil, propose
deux fonctions: la gestion des affaires — réalisée par les internes (direction dans laquelle
l'autorité supréme est le directeur général) et de la supervision et de controle - effectué par des
externes (reconnu comme administrateurs non exécutifs dans le systeme britannique).

Ainsi, ce modéle limite la propension a détenir des actions par les banques, qui sont
considérées comme de simples fournisseurs de crédits, dans les entreprises non financiéres.
C’est pour cela, la législation apparaissait toujours hostile a la concentration, en particulier
dans le secteur bancaire, et limite les droits des actionnaires d'intervenir sur les activités
courantes de I'entité. Ces actionnaires ne peuvent que choisir les membres élus du conseil.
Mais, ils peuvent aussi influencer les changements dans l'attitude des dirigeants et de la
maniére de diriger. Donc, ce modele est basé sur un cadre réglementaire bien développé qui
précise les droits, responsabilités et les relations entre les acteurs clés qui composent le

! Christoph BARMEYER, Ulrike MAYRHOFER, « Systémes de gouvernance et dynamique organisationnelle :
une analyse du groupe EADS », humanisme et entreprise, n® 287, Février 2008, p 03.

Z Ulrike MAYRHOFER, « Management stratégique », op. Cit, p 44.

*Amine MOKHEFI, Ahmed El hadj BOUROUBA, «Examen empirique des principaux systémes de
gouvernance dans le monde d’entreprise », colloque nationale sur : « La gouvernance d'entreprise comme un
mécanisme pour réduire la corruption financiére et administrative », université Mohamed KHIDER- BISKRA,
faculté des sciences économiques- commerciales et de gestion, laboratoire finance- banque et gestion d’affaire,
06- 07 Mai 2012, p-p 10-11.

* Frédéric PARRAT, « Le gouvernement d’entreprise : ce qui a déja changé, ce qui va encore évoluer op. Cit, p-
p 216-220.

> Mihaela UNGUREANU, «Models and practices of corporate governance worldwide », Center for European
Studies CES, working papers, the European social fund in Romania, the sectorial operational programme for
human resources development, 2007-2013, p-p 626-627.
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triangle de la gouvernance d'entreprise, a savoir: les dirigeants, les administrateurs et les
actionnaires. C’est pour cela, les institutions réglementaires agissent pour protéger les
investisseurs en mettant en ceuvre des politiques et des pratiques de systéme de gouvernance
spécifiques. Un tel systeme nécessite un conseil indépendant, responsable de la surveillance et
du contréle de la gestion, afin d'améliorer la performance des entreprises. Aussi, une autre
caractéristique du modele traditionnel est que les marchés financiers, qui sont caractérisées
par un grand nombre des sociétés cotées, jouent un réle important dans la régulation de
I’ensemble de ce systéme et dans I'établissement des exigences en matiere d'inscription et
d’information. Les exigences de la divulgation sont fixées a haut niveau, mais nulle part elles
sont aussi rigoureuses et complexes comme aux Etats-Unis.

En Grande Bretagne, le pourcentage d’actions détenues par les ménages anglais est
nettement plus bas qu’aux Etats-Unis. Et il n’existe pourtant pas de contraintes formelles
limitant la concentration d’actions entre les mains d’un méme actionnaire. Aussi aux Etats-
Unis, les actionnaires ne disposent pas du droit de vote sur le dividende proposé par le conseil
d'administration, tandis que dans la Grande-Bretagne, les actionnaires ont ce droit.

Au total, il semble donc que dans les pays anglo-saxon, les marchés financiers régulent
les modalités d’allocation des droits de propriété, et par conséquence, les entreprises sont
contr6lées par les marchés financiers, mais cela ne signifie pas que les mécanismes internes
sont inopérants, car le conseil d’administration peut jouer son rdle de contr6leur mais cela
peut prendre beaucoup de temps, ce qui favorise ’apparition des prises de contrble hostiles
mais, 1’efficacité de ce marché des prises de controle n’est pas toujours vérifiée.

2.2. Le modele germano- nippon.

Les caractéristiqgues de modele germano-nippon, adopté par I'Allemagne et le Japon,
sont résumées selon les auteurs (Barmeyer®, Loredana Dan? Mayrhofer®, Mokhefi*, Omri®,
Parrat®, Ungureanu’). Ce modéle est caractérisé par un capitalisme bancaire stable qui
privilégie le long terme, c’est-a-dire, il est caractérise par I’existence d’un secteur bancaire
important et puissant qui assume I’allocation de ressources nécessaires au financement des
entreprises. Ces banques jouent un réle prépondérant et elles demeurent des partenaires
relativement stables, y compris comme actionnaires. Ainsi, les dirigeants sont responsables
d'un groupe plus large de parties prenantes, outre que les actionnaires. Donc, il est fondé sur
une logique de coopération et de partenariat basée sur: les relations entre les banques et les
entreprises, les relations entre les secteurs publics et privés, les relations entre entreprises et
les relations entre les différents partenaires sociaux.

2.2.1. L’Allemagne.

Le modele allemand, qui trouve ses racines dans le concept des banques universelles et
qui est basé dans le financement de 1’économie par le systeme reconnu dit “le Hausbank”
(chague firme est financée par une méme banque pour une longue durée, ce qui assure non

! Christoph BARMEYER, Ulrike MAYRHOFER, « Systémes de gouvernance et dynamique organisationnelle :
une analyse du groupe EADS », op.Cit, p-p 05-07.

’Roxana LOREDANA DAN et al, « The main models of corporate governance », op.Cit, p-p 101-103.

® Ulrike MAYRHOFER, « Management stratégique », op. Cit, p 45.

*Amine MOKHEFI, Ahmed El hadj BOUROUBA, «Examen empirique des principaux systémes de
gouvernance dans le monde d’entreprise », op.Cit, p-p 12-14.

>Abdelwahed OMRI, « Systémes de gouvernance et performance des entreprises tunisiennes», op. Cit, p-p 87-
89.

® Frédéric PARRAT, «Le gouvernement d’entreprise : ce qui a déja changé, ce qui va encore évoluer», op. Cit,
p-p 221-222.

"Mihaela UNGUREANU, «Models and practices of corporate governance worldwide », op.Cit, p-p 628-630.
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seulement 1’octroi de ressources financi¢res mais qui peut aussi élaborer sur le long terme des
modalités de surveillance et de contr6le en continue), permet aux banques de détenir un bloc
de controéle, et d’exercer un controle majoritaire grace aux procurations qui leur sont confiées
par leurs clients. Contrairement au modele Anglo-saxon, les marchés financiers sont peu
développés du fait que 1’obligation de divulgation de I’information au marché est moins
contraignante. Et donc, un marché de prise de contrble actif est genéralement inexistant.
Aussi, la forte concentration du capital des entreprises permet la constitution d’un actionnariat
stable, ce qui tend a réduire les conflits d’intérét entre actionnaires et dirigeants. Donc,
I’efficacité de ces entreprises est expliquée par le fait que les actionnaires majoritaires soient
plus incités a mettre en place des mécanismes de surveillance durables.

Les banques participent activement a la reprise d’entreprises en difficulté en augmentant
leurs fonds propres. Leur collaboration avec les entreprises a pour effet de réduire I'asymétrie
d'information afin de faciliter I'acces au capital de la banque. Ces banques, qui peuvent détenir
que des actions de leurs propres clients, utilisent leurs droits de vote pour faire pression sur les
équipes dirigeantes afin d’assurer que celles-ci tendent a maximiser les profits. Aussi, il
permet une réduction de la latitude dont dispose le président du directoire par le principe de
cogestion et de la coexistence d’un conseil de surveillance et d’un directoire (deux niveaux)
contrairement au conseil d’administration (a un seul niveau) existant dans le modele anglo-
saxon. Car dans ce modele, le directoire est responsable de 1’administration des affaires et de
la gestion des activités de 1’entreprise, avec 1’existence d’un conseil de surveillance qui, dont
la plupart des décisions sont nécessairement confirmé par lui, a pour rdle de superviser la
gestion, la sélection, la nomination et le licenciement des dirigeants, I'approbation des
membres du conseil et la contraction des services d’audit. Une telle structure de gouvernance
est un mécanisme de suivi et de contrdle de gestion.

De plus, ce modele a la caractéristique d’une représentation paritaire des actionnaires et
des salariés dans le conseil de surveillance, ce qui leur donne le droit de contréler la gestion
de I’entreprise ainsi que le droit de prendre des décisions concernant cette derniere et cela va,
par conséquence, renforcer le sentiment collectif d’appartenance et autoriser une meilleure
adhésion des salariés aux objectifs de I’entreprise. Donc, ce modele représente un modéle
partenariale ou les entreprises sont considérées comme la combinaison de divers groupes
d'intérét visant a coordonner les objectifs d'intérét national et ou les actionnaires, les banques
et les employés sont considérés comme les parties les plus influentes dans ce modele. Ainsi,
ici, le role de I’Etat consiste essentiellement a créer un cadre de fonctionnement qui respecte
la liberté des initiatives, et les acteurs socio-économiques doivent se montrer solidaires. Dans
ce sens, les entreprises qui bénéficient de 1’appui des pouvoirs publics, doivent contribuer a
I’intérét et a I’épanouissement de la société toute enticre.

Nous pouvons observer clairement dans ce modele, le role central dévolu aux ressources
humaines et I’importance accordée a la protection des créanciers. Ce modele est un consensus
social, qui encourage un mecanisme de cogestion qui aide a accroitre la productivité et réduire
les divers risques qui affectent les sociétés

2.2.2. Le Japon.

Le modéle japonais est basé sur le systeme du Keiretsu, qui représente des grandes
entreprises regroupées autour d'une banque et qui collaborent afin de réaliser un bénéfice
mutuel. Donc, c’est un systéme de management coopératif, qui permet de créer des relations
trés puissantes entre les entreprises du méme groupe a travers les participations croisées entre
les entreprises et les banques. Ces derniéres acceptent la perspective d'une réduction des
dividendes, étant donné le succes de leurs investissements a long terme. Donc, méme si le
Keiretsu paye aux actionnaires des petits dividendes, l'investissement de ces profits, dans les
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équipements de pointe, les activités de recherche et développement et dans I'acquisition de
nouvelles propriétés, va récompenser les sacrifices déja faites initialement.

Dans ce pays, les banques, qui sont considérées comme des partenaires influents, sont
les actionnaires les plus forts car elles ont un lien puissant avec les entreprises. De ce fait, ces
banques contrdlent les dirigeants, soit par le bais des assemblés générales ou des conseils
d’administration (qui ne comprennent pas de membres externes et manifestant un role réduit)
au sein desquels elles sont habituellement représentées par 1’existence de leurs personnels
comme un organe de direction et de contréle, soit lors des réunions informelles ou chacune
des parties peut défendre ses points de vue. Aussi, la banque ayant prété le plus, et qui est
suppos¢ d’effectuer le controle le plus poussé, constitue I’organe essentiel de contrdle et de
surveillance des dirigeants vu qu’elles peuvent menacer les dirigeants en cas de faibles
performances et en cas de forte déegradation de I’entreprise et cela par le changement de
I’équipe dirigeante. Ainsi, le modéle japonais facilite le financement flexible ainsi que le suivi
des entreprises et permet une communication efficace entre ces dernieres et les banques. Car,
la principale source de financement des entreprises consiste en des préts bancaires. Cette forte
intervention des banques dans I’économie japonaise est due a:

e Une forte intervention de 1’Etat dans 1’économie japonaise (par ex : la coordination des
politiques d’investissement des firmes dans des secteurs a forte valeur ajoutée), ce qui va
encourager le développent d’une économie d’endettement en raison de la bonification des
taux d’intérét ;

e Un marché financier japonais moins développé a cause des reglementations qui ont
limité 1’accés au financement externe non bancaire; c’est pour cela, le modele japonais
(similaire a celui de 1'Allemagne) n’est pas basé sur l'influence des marchés de capitaux, mais
sur le contrdle interne assume par les actionnaires stratégiques tels que les banques.

Donc, en raison d'une structure concentrée, la gouvernance d'entreprise orientée vers le
controle est facilement réalisée, mais, le Japon doit aller plus loin afin d’améliorer les normes
de gouvernance particulierement en matiére de transparence des entreprises. Mais, 1’absence
de contrdle assumé par le marché financier ne signifie pas que les banques japonaises soient
moins performantes que les firmes anglo-saxonnes puisque le fait d’intégrer un réseau et
d’établir des relations stables avec une seule banque principale permet de diminuer les
problémes d’informations qui peuvent engendrer lorsque le contrdle s’exerce par le marché, et
cela permet par conséquence, 1’accroissement des niveaux de productivité et de rentabilité. De
facon comparable au contexte allemand, les actionnaires et les employés sont des partenaires
importants de I’entreprise. Donc, comme le modéle allemand, le modele japonais prend en
considération les intéréts de I’ensemble des parties prenantes sur une longue durée, ce qui
favorise I’implication, la coopération, la prise de responsabilité des parties prenantes de
I’entreprise et permet une diminution des mécanismes de contrdle formels.

Une caractéristiqgue majeure de systeme Keiretsu est la pratique de la propriété croisée
entre les entreprises membres du groupe, afin d'éviter la détention de la majorité des actions et
de contrdle par des sociétés étrangeres. Donc, ce systéme est caractérisé par l'adoption de
tactiques defensives dans les OPA hostiles, ce qui permet de réduire le degré d'opportunisme
des parties concernées. Une autre caractéristique importante est le caractére de l'unité, qui se
manifeste dans les relations personnelles et d'affaires extrémement solide et durable.

Notons enfin, que les firmes allemandes semblent moins dépendantes des banques que
les firmes japonaises. Ces dernicres se caractérisent par des niveaux d’endettement tres €élevés
par rapport aux standards internationaux. En effet, dans ces deux pays I’implication des
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banques est considérable. Mais en Allemagne, les firmes s’autofinancent, ce qui réduit leur
degré de dépendance des banques.

2.3. Le modele francais ou le modele hybride.

Les caractéristiques de modéle hybride, adopté par la France, sont résumées selon les
auteurs (Barmeyer', Lahlou?, Mayrhofer®, Mokhefi*, Omri®). Ce modeéle francais, qui associe
les caractéristiques des deux modéles anglo-saxon et germano-nippon, est caractérise par une
plus forte intervention de 1’Etat. Ce dernier, malgré la forte dégradation de son influence, reste
un interlocuteur privilégié des dirigeants d’entreprise. Donc, 1’Etat intervient pour modeler le
systéme de gouvernance dans trois domaines suivants: la structuration de 1’appareil productif,
I’actionnariat dans les grandes entreprises francaises et enfin, le role majeur de 1’état dans la
formation des dirigeants.

Le mode¢le francgais se caractérise par un ratio d’endettement élevé et par la présence de
trois types d’actionnaires : les banques, I’Etat et les investisseurs institutionnels, ce qui permet
un financement flexible des entreprises et vu la concentration de la structure de propriété des
entreprises francaises, ce modele se caractérise par un actionnariat stable. Ces investisseurs
institutionnels et 1’Etat détiennent des participations dans le capital des entreprises, ce qui leur
permet d’exercer le controle sur ces entreprises. Ces dernicres ont le droit de choisir entre une
structure de conseil moniste (le conseil d’administration) ou dualiste (un directoire et un
conseil de surveillance). Mais, la majorité des entreprises frangaises disposent d’un conseil
d’administration qui comprend les actionnaires et les salaries. Aussi, les banques entretiennent
des relations durables au sein de réseau, et elles assument un réle crucial dans les relations de
financement des entreprises. Ce modéle se caractérise ainsi par I’existence d’un systeme de
participations croisées et circulations entre les entreprises, ainsi que 1’adoption des principes
de coopérations des dirigeants et des administrateurs croisés. Malgré que I’étendu de la
participation des banques dans le capital des entreprises francaises a augmenté, leur poids
reste inférieur & celui des banques allemandes. Donc, les entreprises francaises sont moins
dépendantes aux banques vu l'importance des crédits entre entreprises. Ainsi, en France
I’appel aux marchés financiers est plus étendu qu’en Allemagne mais malgré ¢a, ce marché
boursier joue un réle moins important par rapport aux pays anglo-saxons. Aussi, I’influence
des investisseurs institutionnels dans ces deux pays est réduite par rapport aux pays anglo-
saxons.

L’existence d’un modele hybride de gouvernance d’entreprise qui est caractérisé par un
actionnariat minoritaire fort chargé de la surveillance des décisions prises par les dirigeants; et
par I’existence d’un objectif multidimensionnel de 1’entreprise par opposition au seul objectif
qui est la maximisation de la valeur actionnariale, est dii a ’internationalisation des marchés
financiers; 1’application des nouvelles réglementations internationales; et la mondialisation
des stratégies de I’entreprise®.

! Christoph BARMEYER, Ulrike MAYRHOFER, « Systémes de gouvernance et dynamique organisationnelle :
une analyse du groupe EADS », op.Cit, p-p 04-05.

“Cherif LAHLOU, « Gouvernance des entreprises, actionnariat et performances », op. Cit, p 14.

® Ulrike MAYRHOFER, « Management stratégique », op. Cit, p 45.

*Amine MOKHEFI, Ahmed El hadj BOUROUBA, «Examen empirique des principaux systémes de
gouvernance dans le monde d’entreprise », op.Cit, p 14.

>Abdelwahed OMRI, « Systémes de gouvernance et performance des entreprises tunisiennes », op. Cit, p-p 89-
90.

®Konan AndersonSENY KAN, « Evolution des systémes de gouvernance d’entreprise : une approche par les
relations inter organisationnelles », ”comptabilité, controle, audit et institution(s)”, Tunisie, May 2006, <halshs-
00581072>, p 14.
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Il existe aussi une autre classification des modeles de la gouvernance d’entreprise. Selon
Stanculescu®, Alessawi?, Mitrica®, la littérature identifie aussi trois modéles de la gouvernance
d'entreprise a savoir : le modele traditionnel; le modele des parties prenantes; le modéle de co-
détermination.

2.4. Le modeéle traditionnel.

Ce modele, qui est spécifique aux pays d’Amérique du Nord, est concentré sur I’idée de
la maximisation de la richesse des actionnaires seulement. Il est fondé¢ sur 1’établissement des
relations entre trois niveaux: les actionnaires, les administrateurs (le conseil d’administration)
et les dirigeants, ou l'une est établie entre les actionnaires et le conseil en vertu d'un contrat
d'agence tandis que l'autre est créée entre les administrateurs et les dirigeants. Dans cette
derniére relation, l'autorité des dirigeants découle de celle de conseil d'administration tandis
que les actionnaires ne disposent pas du droit de prendre des décisions concernant I'entreprise
sauf I'élection des membres du conseil d'administration. Et vu que les actionnaires assument le
risque global de I’entreprise, ils peuvent agir par le biais de conseil afin d’altérer les attitudes
et les décisions des dirigeants.

2.5. Le modele de co-détermination.

Ce modele est spécifique aux pays d'Europe occidentale (I'Allemagne), dont I'économie
est basée sur un systéme de management participatif, qui stipule que le risque assumé par les
actionnaires est moindre a celui des représentants des salariés en raison de I'impossibilité de
diversifier le portefeuille d'investissement de ces derniers, et sur la co-détermination sociale
ou toutes les catégories sociales participent et font des efforts pour élever le bien-étre social.
Ce modele est basé sur quatre niveaux hiérarchiques: les dirigeants, employés actionnaires, et
les administrateurs, en plus, un conseil supérieur qui s'interpose entre les dirigeants et les
actionnaires; et qui est composé de représentants des actionnaires et des employeurs, exercant
la fonction de contrble, I’analyse des objectifs stratégiques de I'entreprise, et enfin, il formule
des recommandations aux membres du conseil.

2.6. Le modele des parties prenantes.

Ce modeéle qui est spécifique pour les Etats de I'Asie du Sud-est, est également basé sur
quatre niveaux hiérarchiques comme le modele de co-détermination, mais, il se differe du ce
dernier, dans I’interdiction de I’existence d’une autre entité qui interpose les actionnaires et
les dirigeants, et par les relations complexes qui s’établient entre les parties prenantes. Ainsi,
il donne une importance a chaque partie prenante et ne précise pas I'étendue des droits et
d’obligations, ce qui permet de maintenir un équilibre entre le processus de prise de décision
et les niveaux sur lesquels il se fonde. Enfin, il est fondé sur 1’idée que l'activité de
I’entreprise ne devrait pas étre affectée par les relations qui se créent entre les entreprises et
les différents risques qu’elles encourent.

Apreés avoir cité les différents modeles de gouvernance d’entreprise, nous allons aborder
dans la sous-section suivante les différents mécanismes internes et externes qui constituent les
moyens de contrdle dont dispose les actionnaires (propriétaires) pour contrdler les dirigeants,

'Andrei STANCULESCU, Petre BREZEANU, « Corporate governance models », annals of the university of
Petrogani, Economics, 8(1), 2008, p-p 17-18.

“Mohammed Subhi AL ESSAWI, Petre BREZEANU, « The diversity of corporate governance models: overview
at the countrylevel », annals of the university of Petrosani, economics, 11(2), 2011, p-p 8-9.

*Eugen MITRICA, Andrei STANCULESCU, « Discussing three pillars of corporate governance »,international
finance and banking conference, faculty of finance- insurance- banking and stock exchange, 13" Edition,
Bucharest, Romania, 2015, p-p 95-96.

31



CHAPITRE I : Cadrage et conceptualisation de la gouvernance de I'entreprise

afin de résoudre les problémes d’agence et les conflits d’intéréts provenant de la délégation du
pouvoir des actionnaires aux dirigeants de I’entreprise. Ces derniers se caractérisent par leurs
comportements opportunistes ou ils peuvent employer les ressources de 1’entreprise au
détriment des actionnaires ou utiliser I’asymétrie d’information pour leur propre intérét. Donc,
il est nécessaire de réguler I’attitude opportuniste du dirigeant a travers la mise en place des
moyens et des mecanismes de contrdle. Ces derniers permettent de limiter cette discrétion
manageriale en réduisant I’asymétrie d’information et en contrlant et atténuant les conflits
d’intéréts et les problémes d’agence, qui peuvent survenir afin de protéger les intéréts des
actionnaires et des parties prenantes, et par conséquent, aligner les intéréts des différentes
parties prenantes.

Sous-section 2: Les mécanismes de la gouvernance d’entreprise.

Nous avons vu précédemment que le systeme de gouvernance d’entreprise peut étre
défini comme un ensemble de mécanismes d’incitation ou de contrdle mis en place afin de
minimiser les colts résultants de I’existence des différents conflits d’intéréts, qui découlent de
la séparation de la propriété (les actionnaires) et de la direction (dirigeants) et de discipliner
les dirigeants par la délimitation de leurs pouvoirs soit par la conciliation des intéréts des
différents parties en ligne, par exemple, a travers la mise en place d’une politique de
rémunération des dirigeants basée sur la performance de I’entreprise, soit par la mise en place
des procédures de controle de I’attitude discrétionnaire des dirigeants qui s’effectue, par
exemple, par le biais du conseil d’administration qui représente et défends les intéréts de
I’ensemble des actionnaires et non seulement la sécurisation de lI'apport des actionnaires mais
également I'ensemble des parties prenantes de I’entreprise.

En effet, deux typologies des mécanismes de gouvernance d’entreprise qui sont basées
sur deux criteres fondamentaux, et qui sont associées aux courants théoriques des colts de
transaction et de I'agence, existent. La premiére est basée sur le critéere de l'intentionnalité/
spontanéité du mécanisme, dont lequel, Williamson identifie deux structures de gouvernance
d’entreprise (marché, hiérarchie), et en se basant sur le cadre de la théorie des colts de
transaction, il a opposé les mécanismes spontanés liés aux marchés (une vision libérale de la
régulation des comportements des dirigeants), aux mécanismes intentionnels associés a la
hiérarchie (intention a réguler le comportement des dirigeants). La deuxieme est basée sur le
critére de l'internalité ou la spécificité du mécanisme', dont lequel, Charreaux, et dans le cadre
de la théorie d’agence, retient 1a typologie distinguant les mécanismes externes spontanés,sur
lesquelles 1’entreprise ne peut pas exercer une influence directe, comme le marché des biens
et services, le marché financier, le marché des relations de financement avec les banques, le
marché du travail des dirigeants, et enfin, I'environnement légal, politique et réglementaire. Et
les mécanismes internes intentionnels, qui devraient étre mis en place par ’entreprise,
regroupent le contréle exercé par les actionnaires, la surveillance mutuelle entre dirigeants, les
contrdles formels et informels mis en place par les employés et le conseil d'administration?.

Aussi, Hart discute certaines de contraintes les plus importantes sur les dirigeants et
présente les mécanismes de contréle qui sont : la surveillance par un conseil d'administration ;
la présence d’actionnaires importants; la menace des batailles de procurations et les prises de
controle hostiles; et enfin, la structure financiére de I'entreprise®.

'Gérard CHARREAUX, « Vers une théorie dugouvernement des entreprises », op. Cit, p 07.

Gérard CHARREAUX, « Conseil d'administration et pouvoirs dans I'entreprise », revue d'‘économie financiére
Vol 31, n° 0 4, 1994, p-p. 49-79.

®0liver HART, « Corporate governance: some theory and implications », the economic journal, Vol 105, n° 430,
May 1995, p-p 681-685.
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Charreaux, propose une typologie ou les mécanismes sont différenciés en fonction de
leurs spécificités/ non spécificités a I’entreprise et de leurs intentionnalités/ spontanéités de
leur mise en ceuvre, cette typologie est résumée dans le tableau suivant.

Tableau n° 01: Typologie des mécanismes de la gouvernance d’entreprise selon
Charreaux (1997).

Spécificités a I’E Spécifique a ’entreprise Non spécifique a I’entreprise

Intentionnalité
de mise en ccuvre

Mise en ceuvre o Contréle direct des e Environnement légal
actionnaires; e Reéglements, code de bon
Intentionnelle o Conseil d’administration; conduit
o Systeme de rémunération des
dirigeants;

o Statuts des entreprises

Mise en ceuvre e Surveillance mutuelle des e Marché financier/ OPA

, employés Marché du travail
Spontanee e Culture d’entreprise Environnement médiatique

Source:Florent LEDENTU, « Systéme de gouvernance d’entreprise et présence d’actionnaires de controle: le
cas suisse », université de Fribourg, faculté des sciences économiques et sociales, these de doctorat, Suisse,
2008, p154.

Aussi, il existe une autre typologie qui fait distinction entre les mécanismes internes et
externes de 1’entreprise, par exemple, Gillan, distingue les mécanismes internes a 1’entreprise
dont le mécanisme fondamental est le conseil d’administration et les mécanismes externes
représentés par le marché des dirigeants, le marché des prises de contréle, le marché des biens
et services et enfin le cadre 1égal et réglementaire®.

Charreaux ajoute a ce dernier que les mécanismes externes comprennent principalement
les mécanismes de marché comme le marché financier (via les OPA), de réseau comme le
marché des dirigeants (ou la valeur du dirigeant est dépendante de la performance réalisée),ou
encore des mécanismes réglementaires et légaux qui ont pour but le sauvegarde des intéréts
des différentes parties prenantes). En plus de ces mécanismes externes, des mécanismes de
nature interne existent, comme la surveillance mutuelle entre les différents dirigeants, ou les
controles formels et informels mis en 2place par les salariés, et le conseil d’administration qui
constitue le mécanisme interne central®.

1. Les mécanismes externes.

Donc, dans ce point, nous allons présenter les principaux meécanismes externes de la
gouvernance d’entreprise, a savoir : le marché du travail des dirigeants, le marché financier et
le marché des biens et services, et enfin, le cadre légal et reglementaire.

'Gérard CHARREAUX, «La convergence des Systtmes nationaux de gouvernance : une perspective
contingente », université de Bourgogne, cahier du FARGO, Centre de recherche en Finance, Architecture et
Gouvernance des Organisations, n® 1090701, Juillet 2009, p 05.

Gérard CHARREAUX, « La gouvernance des pme-pmi », université de Bourgogne, Dijon, 1998, disponible sur
le site : (http://www.expertscomptables.ci/bv/pdf/1433805926_0013.pdf), consulté le 12/12/2015 a 14 :10.
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1.1. Le marché du travail des dirigeants.

Selon Fama, et sous I’angle de la surveillance par le marché du travail des dirigeants qui
est considéré comme un moyen incontournable de gouvernance et comme un mécanisme
dominant, il existe deux types de mécanismes de contrble exercés sur les dirigeants soit le
mécanisme de marché du travail des dirigeants externe, c'est-a-dire externe a I’entreprise dans
laquelle ils dirigent, qui exerce des pressions directes sur I'entreprise afin de trier et afin de
rémunérer les dirigeants en fonction de leurs performances, et par conséquence, ces derniers
cherchent a bien gerer ’entreprise pour améliorer leur réputation et maximiser leur valeur sur
le marché du travail des dirigeants. Autrement dit, ce marché s’appuie sur 1’évaluation
permanente de la valeur marchande des dirigeants, c'est-a-dire 1’évaluation permanente de la
performance par le marché financier, ou les dirigeants les plus compétents et les moins
opportunistes vont avoir une valeur marchande supérieure et leur réputation augmente aupres
des entreprises prestigieuses, ce qui permet de les orienter vers les entreprises les plus
performantes. En revanche, les moins compétents et les plus opportunistes sont écartés.

Donc, ce marché qui évalue et pénalise les dirigeants en cas de mauvaise performance,
peut inciter les dirigeants a agir dans I’intérét des actionnaires afin d’éviter d’étre remplacés et
de perdre leurs avantages. Aussi, dans ce marché, les nouveaux dirigeants potentiels sont
concernés par les mécanismes par lesquels leur performance sera jugée, Ainsi, ils cherchent
des informations sur la réactivité du systeme de récompense de la performance. En outre,
compte tenu d'un marché concurrentiel du travail des dirigeants, lorsque le systeme de
récompense de I'entreprise ne répond pas a la performance, l'entreprise perd ses dirigeants,
dont, les meilleurs sont les premiers a partir.

Soit le mécanisme de marché du travail des dirigeants interne (c’est-a-dire de I’intérieur
de la firme qu’ils dirigent) qui est opéré par le contrble interne des dirigeants par les
dirigeants eux-mémes. Cette surveillance mutuelle des dirigeants peut étre effectuée, soit par
le controle des dirigeants en poste par le recrutement de nouveaux dirigeants, puisque une
partie du talent de dirigeant est dans sa capacité a obtenir et a mesurer la productivité des
dirigeants inférieurs ainsi que la découverte des dirigeants talentueux, et donc, les dirigeants
supérieurs exercent un contrdle sur les dirigeants situés plus bas qu’eux. Soit, par le sens
inverse le sens inverse ou les dirigeants supérieurs sont la cible des dirigeants de niveaux
inférieurs. Ces derniers percoivent qu'ils peuvent gagner en enjambant des dirigeants moins
compétents au-dessus d'eux. Donc, nous pouvons conclure que, chaque dirigeant a un intérét
dans la performance des dirigeants au-dessus et au-dessous de lui, et donc, il entreprend une
certaine surveillance dans les deux directions®. Pour Alchian et Demsetz, le marché du travail
permet de sanctionner et de pénaliser les dirigeants moins performants et plus opportunistes,
qui risquent d’étre remplacés par un offre de candidats de qualité et perdre leur postes, aussi,
par le faite de ne pas trouver un nouvel emploi avec une rémunération satisfaisante; en outre,
il offre aux dirigeants performants, la possibilité d’accéder a des postes plus avantageux?.

1.2. Le marché financier.

Le marché financier,qui est un autre mécanisme de discipline des dirigeants, offre aux
actionnaires, mecontents de la mauvaise gestion de I’entreprise ou d’un comportement déviant
de la part des dirigeants, la possibilité de céder leurs titres de propriété et de faire baisser la
valeur de ’entreprise, ce qui va engendrer une descente du cours de I’action qui refléte la

'Eugene F. FAMA, «Agency problems and the theory of the firm », the journal of political economy, Vol 88, n°
02, April, 1980, p-p 292-293.

’Armen A. ALCHIAN, Harold DEMSETZ, «Production, information costs, and economic organization», the
American economic review, Vol 62, n° 05, December 1972, p781.
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mauvaise gestion de ’entreprise. Et par conséquent,la rémunération des dirigeants indexée sur
la performance boursiére va étre baissée’.

Selon Jensen et Fama, l'aliénabilité illimitée sur les créances résiduels des societés
ouvertes donne lieu a un dispositif de surveillance externe unigque a ces organisations est celui
d’un «marché financier» qui se spécialise dans la tarification des actions ordinaires et de les
transférer a un faible colt. Les cours des actions sont des signaux visibles qui résument les
implications des decisions internes de flux de trésorerie nets actuels et futurs. La fluctuation
du cours des actions (augmentation ou baisse) traduit 1’efficacité de la gestion des dirigeants,
c’est pour cela, dans le cas d’une baisse du cours d’actions de I’entreprise, des mécanismes
ayant pour objet la sanction des dirigeants peuvent étre activés afin de les inciter a mieux
satisfaire les intéréts de leurs actionnaires. Cette surveillance externe exerce une pression pour
orienter le processus de décision d'une société a I'égard des intéréts des créanciers résiduels®.

Aussi, selon Jensen et Ruback, le mécanisme de marché de prise de contrdle, qui
constitue une composante importante et complémentaire des mécanismes de marché du travail
des dirigeants interne et externe, intervient comme étant un marché de contréle des sociétés
ou les équipes dirigeantes alternatives sont en concurrence pour avoir des droits de gestion
des ressources de 1’entreprise. Ici, les actionnaires ont peu d'utilité d’avoir une connaissance
détaillée sur l'entreprise ou sur les plans des dirigeants en compétition, au-dela de celle
utilisée pour la fonction de fixation des prix de marché. Ainsi, ces actionnaires n’ont aucune
loyauté envers les dirigeants en place; ils choisissent simplement I'offre la plus élevée de ceux
qui leur sont présentés dans un marché qui fonctionne bien. Donc, si les objectifs stratégiques
optés par les dirigeants ne satisfont pas a la contrainte de la maximisation de la richesse, ce
mécanisme permet a une entreprise de prendre le contréle sur une autre et de remplacer les
dirigeants en place par I’exécution d’une prise de contrdle® qui représente le dernier recours
des actionnaires pour discipliner les dirigeants®, car selon Naciri, ce mécanisme n’intervient
qu’en dernier ressort vu qu’il est particuliérement lourd et couteux”. Donc, nous pouvons dire
que dans ce marché, les Offres Publiques d’Achat (O.P.A), qui constituent une menace a
I’égard des dirigeants incompétents ou trop peu soucieux de 1’intérét des actionnaires, sont un
procédé par lequel une société fait connaitre au public I’intention qu’elle a d’acquérir un
certain nombre de titres d’une autre société. Par conséquent, une menace d’une offre publique
d’achat, qui suppose le transfert de contrdle, la disparition des entreprises non performantes et
le licenciement des dirigeants incompétents, va inciter les dirigeants & gérer 1’entreprise dans
I’intérét des actionnaires, et cela, va maximiser les profits de I’entreprise®.

! Paul ANDRE et al, «Interdépendance des mécanismes de gouvernance : étude empirique dans le contexte
canadien », 27°™ congrés de I’association francophone de comptabilité, “comptabilité, contréle, audit et
institution(s)”, May 2006, Tunisie. P 04.

’Eugene F. FAMA, Michael C. JENSEN, « Separation of ownership and control », journal of law and
economics, Vol 26, n° 02, June, 1983, p313.

® Michael C. JENSEN, Richard S. RUBACK, « The market for corporate control: the scientific evidence »,
journal of financial economics, Vol 11, 1983, p-p 2-3.

*Héla GHARBI, «Vers une nouvelle typologie de 1’enracinement des dirigeants», 13e conférence de
I'Association Internationale de Management Stratégique AIMS, Normandie, Vallée de Seine, 2-3 et 4 juin 2004,
p 04.

>Ahmed NACIRI, «Traité de gouvernance corporative: théories et pratiques a travers le monde», Presses
Université Laval, Canada, 2006, p 65.

& Wahiba HALIMI, Nawel BENKHALDI, «La gouvernance des entreprises a 1’aide du modéle
shareholderentre limite de ses mécanismes et déficit du modéle »,colloque national : vers une nouvelle
gouvernance-Etat des lieux et perspectives, Ecole des Hautes Etudes Commerciales EHEC, 16-17 Avril 2018, p
10.
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1.3. Le marché des biens et services.

Selon Amann et Couret, la pression du marché des biens basé sur le dynamisme de la
concurrence constitue une menace de sanction pour les dirigeants non performants, dont les
entreprises qu’ils gérent souffrent des colts élevés qui accablent leur compétitivité.
Autrement dit, I’insuffisance des résultats réalisé€s par rapport aux concurrents, entrainerait la
perte d’emploi de leurs dirigeants. Ce mécanisme de discipline, peut engendrer des effets
négatifs, en incitant des dirigeants moins performants a mener des investissements trop
risqués, afin de pouvoir continuer a générer des profits leur permettant de résister a la
concurrence™.

Selon Shleifer et Vishny, la concurrence sur le marché des biens et services est la force la
plus puissante vers I’efficience économique dans le monde, car elle peut diminuer le
rendement du capital et cela va réduire la quantité que les dirigeants peuvent exproprier.

Dongchuhl Oh et Suh Park, ont montré que dans ce marché les actionnaires permettent
aux dirigeants de bénéficier des avantages privés de leur contréle avec le consentement des
actionnaires, ce qui va diriger les décisions des dirigeants vers la maximisation de 1’utilité de
ces actionnaires, et cela va conduire I'entreprise & un niveau de production optimal et renforce
ainsi sa position dans la concurrence sur le marché des produits®. Aussi, selon Chou et al, une
concurrence dure sur le marché des biens et services force les dirigeants a fournir plus
d’efforts pour gérer 1’entreprise de manicre efficace et a prendre les meilleures décisions pour
I'avenir puisque ces derniers obéissent a cette concurrence dans la mesure ou ils sont obligés a
engager dans la bataille au sein de cette concurrence afin de protéger la part de marché de
leurs entreprises, et donc, a améliorer la performance de I’entreprise, car s’ils ne le faisaient
pas, ils risquaient d'entrainer la faillite de I’entreprise et par conséquence la perte de leurs
emplois.

Ainsi, Chou et al, montrent que la compétition sur la marché des biens et services est
considérée comme un substitut d’autres mécanismes de gouvernance d’entreprise car elle est
une force puissante pour atténuer le probleme d'agence entre les actionnaires et les dirigeants,
ou elle joue le r6le des prises de contrble c'est-a-dire les entreprises bien gérées prennent le
contr6le du marché des biens et services et laissent une part plus petite du marché pour les
entreprises mal gérées. Ces derniéres vont devenir donc la cible d’autres entreprises qui vont
prendre le contrdle de ces entreprises mal gérées. Et par conséguent, ce mécanisme permet de
discipliner et de sanctionner les dirigeants inefficaces soit par une baisse de rémunération soit
par le remplacement et de révéler et de récompenser les dirigeants performants soit par une
hausse de la rémunération, soit par I’accés a un poste plus prestigieux”.

1.4. Le cadre légal et reglementaire.

Selon Charreaux, le cadre juridique et réglementaire définit d’une fagon Iégale et tout en
étant intentionnel 1’étendue des pouvoirs des dirigeants, car ces réglements résultent de la
volonté du législateur et des pressions des groupes politiques qui sont préalablement exercées.
Ce caractére intentionnel se traduit par I’établissement de régles et de procédures formelles®.
Aussi, Shleifer &Vishny, trouvent que la différence dans les systémes de gouvernance

! Wahiba HALIMI, Nawel BENKHALDI, op. Cit, p 10.

Andrei SHLEIFER, Robert W. VISHNY, op. Cit, p738.

® Frederick DONGCHUHL OH, Kyung SUH PARK, «Corporate governance structure and product market
competition», Applied Economics, Vol 48, Issue 14, 2016, p-p1181-1182.

* Julia CHOU et al, «Product market competition and corporate governance», Review of Development Finance,
Vol 01, Issue 02, 2011,p-p 114-115.

® Gérard CHARREAUX, « Vers une théorie du gouvernement des entreprises », op. Cit, p-p 7-8.
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d’entreprise dans le monde provient des différences dans la nature des obligations juridiques
entre les dirigeants et les financiers ainsi que dans les différences dans la maniére dont les
tribunaux interprétent et appliquent ces obligations®. Donc, la variation de 1’environnement
légal et réglementaire (par exemple le droit de vote des actionnaires) d’un pays a un autre
modifie les pratiques de gouvernance d’entreprise, par conséquence, elle influe sur la qualité
de la gouvernance d’entreprise dans ces pays vu que chaque environnement réglementaire
impose des limitations et des exigences aux comportements des dirigeants. Ainsi, selon ces
deux auteurs, une gouvernance d'entreprise efficace est établie soit par une concentration de la
propriété, ou un marché des capitaux actif, soit par un cadre juridique et réglementaire bien
développé®.

La Porta et al, montrent que par le systeme légal et reglementaire, qui instaure un
ensemble des lois, les droits des investisseurs sont protégés. Donc, ce cadre reglementaire vise
a assurer la sécurisation des contrats ainsi qu’une meilleure protection des investisseurs, par
exemple, la loi des contrats porte sur la faillite, la loi des valeurs mobiliéres...Ces lois et la
qualité de leur application par les régulateurs sont des éléments essentiels de la gouvernance
d’entreprise, parce qu'un bon environnement juridique protege les financiers potentiels contre
I'expropriation des entrepreneurs, aussi, il augmente leur volonté de rendre des fonds en
échange de titres, et donc d'élargir la portée des marchés de capitaux. Donc, le renforcement
de cadre reglementaire permet aux entreprises d’avoir un meilleur acces aux financements
externes, et de meilleures opportunités de croissance, ainsi, il induit le développement des
marchés financiers®.

Ces mécanismes externes, dont la majorité releve de processus de marché et qui sont
fondé sur le caractére concurrentiel, doivent étre complétés par des mécanismes internes,
susceptibles de mitiger les lacunes des mécanismes externes, dont le plus important est celui
du conseil d’administration, qui va étre discuté dans le point suivant.

2. Les mécanismes internes.

Dans ce point, nous allons aborder les mécanismes internes de gouvernance d’entreprise
dont le plus important est le conseil d’administration. Ce dernier doit étre renforcé par
d’autres mécanismes comme : la structure de propriété, la surveillance mutuelle, le recours a
I’endettement, et enfin la rémunération des dirigeants.

2.1. Le conseil d’administration.

Comme il a été reconnu depuis les travaux d’Adam Smith et ceux des auteurs Berle et
Means, la séparation entre les actionnaires, qui supportent le risque, et les dirigeants, qui
prennent les décisions dans les grandes entreprises a conduit a montrer que les intéréts des
dirigeants ne peuvent pas s’aligner entiérement avec les intéréts des actionnaires. Donc, une
alternative a la surveillance directe par les actionnaires est la surveillance par le conseil
d'administration qui est élu par les actionnaires®.

Fama & Jensen ont souligné que le conseil d’administration constitue 1’ultime moyen de
controle par lequel les actionnaires peuvent garantir la bonne gestion de 1’entreprise ou les

!Andrei SHLEIFER, Robert W. VISHNY, op. Cit, p750.

%Iraj HASHI, «The Legal Framework for Effective Corporate Governance: Comparative Analysis of Provisions
in Selected Transition Economies», centre for social and economic research CASE, studies and analyses n°268,
December 2003, p06.

® Rafael LA PORTA et al, «Legal determinants of external finance», the journal of finance, Vol 52, Issue 03,
July 1997, pp. 1131-1150.

* Lucian A. BEBCHUK, Michael S. WEISBACH, «The state of corporate governance research », the review of
financial studies, Vol. 23, n° 03, March 2010, p943.
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agents preneurs de décisions ne supportent pas une part importante de I’impact de leurs
décisions sur la richesse de I’entreprise c'est-a-dire le décideur dans I’entreprise n'a aucun
intérét financier dans le résultat de ses décisions, et ce dans le cas ou les dirigeants n’ont pas
ou ont une part minimale dans la propriété de 1’entreprise. Pour cela, le conseil ratifie et
contréle les décisions de ces dirigeants vu que leurs interéts ne sont pas ceux des propriétaires
de ’entreprise. Ainsi, il a le pouvoir de nommer et révoquer les dirigeants, déterminer leur
niveau de rémunération et d’approuver leurs principales décisions, et en conséquence, le
conseil d’administration contribue a assurer la séparation des fonctions de décision et de
contréle, méme au sommet de l'organisation. C’est a dire, les décisions de recrutement, de
rémunération ou de licenciement des dirigeants reviennent au conseil d’administration. Donc,
nous pouvons dire que le conseil d’administration a deux fonctions essentielles, a savoir
évaluer et ratifier les décisions d’investissement importantes, controler et juger les dirigeants
selon leurs performances afin de décider la révocation de ces dirigeants ou le renouvélement
de leurs mandats®.

Selon Charreaux, le conseil d’administration intervient aussi en incitant les dirigeants a
étre performants, soit par les rémunérations (bonus, stock-options...), soit en les mettre en
péril et en les menacant de les exclure de I’entreprise. Et pour que ce conseil soit efficace, il
doit conjointement inclure, des administrateurs internes, afin de permettre au conseil d’avoir
des informations sur 1’activité de I’entreprise a travers ces derniers qui sont des membres de
I’équipe dirigeante et qui disposent des informations spécifiques et précieuses sur les activités
de I'entreprise, et des administrateurs externes indépendants, spécialistes de contrble afin de
garantir I’indépendance de conseil®.

Pour Boyd, le premier mécanisme de contrdle interne, pour mieux aligner les différents
intéréts des actionnaires et ceux des dirigeants, est celui du conseil d’administrationqui sert
comme représentant des actionnaires. Aussi, selon cet auteur, I’efficacité de cet organe peut
dépendre essentiellement de sa composition et de sa structure : dualiste ou moniste. Aussi,
Fama& Jensen, ont soutenu qu’un contrdle efficace du conseil d'administration, il faut que les
administrateurs aient des incitations suffisantes et qu’ils sont exempts de collusion ou de
domination par le dirigeant®. Donc, le conseil d’administration, qui est considéré selon la
théorie de I’agence et celle des colts de transaction comme le mécanisme privilégié chargé de
discipliner les dirigeants, dispose deux piliers d’intervention qui sont le mode de rémunération
au sens large (y compris les avantages non pécuniaires) et la révocation des dirigeants.
L’efficacité de ce conseil peut étre influencée par la taille de ce conseil, sa composition et son
fonctionnement”.

2.2. Lastructure de la propriété.

La structure de la propriété constitue un mécanisme important qui occupe une place
fondamentale dans la gouvernance d’entreprise car elle représente un dispositif majeur
d’atténuation et de résolution des conflits d’intéréts entre les propriétaires et les dirigeants, et

'Eugene F. FAMA, Michael C. JENSEN, «Separation of ownership and control», op. Cit, p 311.

% Gérard CHARREAUX, «Le conseil d’administration dans les théories de la gouvernance», Working papers
CREGO, université de Bourgogne, CREGO EA7317, Décembre 2000, p 05.

*Brian K. BOYD, «Board control and CEO compensation», strategic management journal, Vol 15, 1994, p-p.
336-338.

* Hanen BEN AYED KOUBAA, «Qualité de la communication financiére au sujet des pratiques de gouvernance
d'entreprise : cas du SBF 120, “Comptabilités, économie et société ““, Montpellier, France., May 2011, <hal-
00646509>, p 04.
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puisqu’elle participe 4 la réalisation de I’objectif de maximisation de la valeur de I’entreprise’.
Donc, la structure de propriété est considérée comme une composante cruciale du systéeme de
gouvernance d’entreprise car elle est censée d’exercer un controle efficace sur les dirigeants a
travers deux éléments qui sont souvent traités, dans la littérature, comme ses principales
caractéristiques & savoir la propriété managériale et la concentration de la propriété®.

2.2.1. La propriété managériale.

Jensen et Meckling montrent que lorsque la part du capital détenue par les dirigeants est
importante, les divergences d'intéréts entre ces derniers et les actionnaires sont devenues
moindres. Donc, selon les partisans de la théorie d’agence, les conflits d’intéréts entre les
dirigeants et les actionnaires peuvent étre réduits par 1’accroissement de la participation des
dirigeants dans le capital de I’entreprise, car la possession d’actions par ces derniers constitue
une incitation financiere forte vu la dépendance directe de leurs patrimoines de la valorisation
de I’action, pour cela, les intéréts de ces derniers vont coincider fortement avec ceux des
actionnaires, ce qui va diminuer les probléemes d'agence vu la motivation des dirigeants a
minimiser leur comportement opportuniste a travers la réduction de leur tendance a profiter de
leur position, & exproprier la richesse des actionnaires et a s'engager dans des décisions qui ne
maximisent pas la valeur de Pentreprise®. D'oul la thése de convergence des intéréts qui stipule
que lorsque le capital détenu par les dirigeants augmente, ces derniers vont étre soucieux des
conséquences de leurs actions sur leur richesse et donc ils seront motivés a gérer I’entreprise
conformément aux attentes des actionnaires, ce qui réduit les conflits d’intéréts et va par
conséquence, augmenter la valeur de I’entreprise®.

Par contre, Fama & Jensen, montrent que cette propriété managériale va augmenter le
pouvoir d'expropriation des dirigeants et donc leurs comportements opportunistes. Aussi, elle
génére des couts d’agence importants®, d’ou la thése de I'enracinement, qui suggére que les
dirigeants ayant une majorité du capital de 1’entreprise, échappent a tout controle et peuvent
donc gérer I’entreprise dans une optique qui va améliorer leur propre richesse au détriment de
la maximisation de la valeur de I’entreprise, et par conséquence, cela va influer négativement
sur les objectifs de I’entreprise. En outre, la thése de neutralité de Demsetz®, suppose que la
structure de propriété n’aurait pas d’influence car elle constitue une réponse endogéne du
processus de maximisation du profit; donc, pour lui, toutes les structures sont équivalentes.
Ces theses constituent les trois conceptions principales de la littérature quant a la relation
entre la performance et la structure de propriété’.

! Hani EI CHAARANI, Zouhour ABIAD EL CHAARANI, « Structure d’actionnariat et performance des
entreprises familiales frangaises a contréle minoritaire », revue 2010, université Saint Joseph, faculté de gestion
et de management, Beyrouth, Liban, 2010, p 01.

’Basma SELLAMI MEZGHANI, «Gouvernement d’entreprise, investissement dans les activités de recherche
et développement et performance », thése de doctorat en sciences de gestion, école doctorale de sciences de
gestion, université Toulouse 1, 26 Novembre 2010, p-p 87-88.

*Wiem Elmanaa MADANI, Wafa KHLIF, « Effets de la structure de propriété sur la performance des entreprises
tunisiennes », la revue des sciences de gestion, n® 243-244, Mars 2010, p 03.

* Wiem Elmanaa MADANI, Wafa KHLIF, « Effets de la structure de propriété sur la performance comptable :
étude Empirique sur les entreprises Tunisiennes industrielles non cotées », revue comptabilité et connaissances,
France, May 2005, <halshs-00581192>, p 05.

*Eugene F. FAMA, Michael C. JENSEN, «Separation of ownership and control», op. Cit, pp. 304- 309.

® Pour plus d’information, consulter: Harold DEMSETZ, «The structure of ownership and the theory of the
firm», the journal of law & economics, Vol 26, n°02, June 1983, pp. 375-390.

" Gérard CHARREAX, «Structure de propriété, relation d’agence et performance financiére», revue
économique, Vol 42, n° 03, 1991, p 522.
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2.2.2.La concentration de la propriéte.

La structure de I’actionnariat peut exercer une influence sur 1’application des mécanismes
de la gouvernance au sein de I’entreprise, car le contrdle exercé par un actionnaire sur le
dirigeant ne sera pas le méme d’un autre actionnaire, puisque 1’implication d’un actionnaire
dans le controle dépend de sa part dans le capital de 1’entreprise. Donc, plus la part du capital
détenue est importante, plus ’actionnaire sera motivé a s’investir dans la gouvernance de
I’entreprise. Pour cela, I’existence d’un actionnaire majoritaire qui est considéré comme un
mécanisme de gouvernance interne joue un réle fondamental dans la discipline des dirigeants,
par son pouvoir de contrble et de révocation de ces derniers, et par conséquent, il permet de
renforcer la performance de I’entreprise. Mais, cet actionnaire majoritaire peut avoir un
comportement opportuniste ou il va profiter de sa position pour s’exproprier d’une partie de la
richesse de I’entreprise, aux dépens des actionnaires minoritaires, ce qui va conduire a un
enracinement de I’actionnaire majoritaire, et par conséquent, réduire la performance de
I’entreprise. Aussi, la concentration de propriété peut avoir un impact positif dans la mesure
ou I’existence d’un actionnaire majoritaire peut contribuer a rapprocher les intéréts des
dirigeants et ceux des actionnaires vu I’importance de son pouvoir de controle et son capacité
dans la révocation de dirigeant. Par contre, elle peut avoir un impact négatif dans la mesure ou
elle permet I’enracinement de cet actionnaire majoritaire, et 1’augmentation de son
comportement opportuniste par 1’expropriation des ressources de 1’entreprise au détriment des
actionnaires minoritaires.

Donc, la concentration de la propriété a deux effets : soit elle constitue un outil efficace
de contrdle des dirigeants par 1’exercice d’une pression sur ces derniers afin de les inciter a
agir dans I’intérét des parties prenantes, et par conséquent elle va maximiser la valeur de
I’entreprise selon Shleifer & Vishny. Soit, elle aboutit a une efficacité limitée dans la mesure
ou les intéréts de I’actionnaire majoritaire ne coincident pas avec ceux des autres parties
prenantes et donc, elle généere des colts du a I’expropriation de 1’actionnaire majoritaire d’
une part de la richesse de 1’entreprise, par conséquent, elle va aboutir a des profits moindres,
selon Fama et Jensen’.

2.3. La surveillance mutuelle.

Comme nous avons vu selon Fama, et selon Périlleux, la surveillance mutuelle des
dirigeants qui peut se faire soit par les autres dirigeants ou par les employés subalternes,
représente un autre meécanisme de gouvernance spontané ou les dirigeants sont souvent
investis personnellement dans 1’entreprise, c'est-a-dire, ils exercent une surveillance mutuelle
dans le cadre de la concurrence qui existe entre eux afin de garder leur réputation sur le
marché des dirigeants®. Donc, la surveillance mutuelle entre les dirigeants constitue un
mécanisme de contrdle de 1’équipe dirigeante basé sur 1’évaluation de cette derniere selon les
performances réalisées et vu que les membres de 1’équipe dirigeante bénéficient d’un accés
total aux processus décisionnels au sein de I’entreprise, ils peuvent mieux contrdler les
exigences en matiere de respect de regles processuelles et leur concordance avec la réalisation
des intéréts des actionnaires et avec les principes réglementaires et Iégislatifs®.

Yves MARD et al, «Structure de I’actionnariat et performance financiére de I’entreprise : le cas francais »,
revuefinance controle stratégie, Vol 17, n°4, Décembre 2014, p 01.
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Enfin, nous pouvons dire que ce mode de coordination moins formel entre les dirigeants
engendre un systeme de contr6le implicite généré par les interactions individuelles et les
échanges informels ou les dirigeants interagissent, dans le cadre de la concurrence existante
au sein de I’entreprise, et acquiert des informations, non accessibles aux dirigeants de niveaux
supérieurs, sur leurs collégues, ce qui leur permettront de soutenir le processus de contrdle et
d’évincer les dirigeants non compétents dans un souci de promotion ou de succession au poste
du top manager’. Donc, ce mécanisme agit comme un marché interne du travail qui motive
chaque dirigeant & développer son capital humain?.

2.4. Le recours a ’endettement.

Selon Jensen & Meckling, le recours a I’endettement afin d’assurer le financement de la
croissance des entreprises permet de satisfaire les intéréts des deux parties, et donc, de réduire
les cotits d’agence puisque la dette posséde un pouvoir d’incitation trés fort vu qu’elle motive
les dirigeants a tenir leurs obligations vis-a-vis des préteurs a la différence des dividendes
pour leurs actionnaires. C'est-a-dire, en cas d’émission de la dette, les dirigeants doivent faire
face au paiement des annuités afin de rembourser la dette. Aussi, le paiement monétaire aux
actionnaires dd & la présence de free cash-flow?, qui doit étre distribué en tant que dividendes,
si ’entreprise cherche a maximiser la richesse de ses actionnaires et si elle veut étre efficace
aupres de ces derniers, ce qui réduit les ressources controlées par les dirigeants et donc limiter
leur comportement discrétionnaire sur ce free cash-flow et enfin réduire leur pouvoir®.

Et vu que I’endettement peut entrainer un risque de faillite, c'est-a-dire, plus I’entreprise
s’endette, plus le risque de la faillite augmente, les dirigeants sont incités a poursuivre une
gestion efficace de I’entreprise qui va maximiser la valeur de cette dernicre afin de maintenir
leur niveau de rémunération, car en cas de faillite, ils vont perdre leurs emplois et tous les
avantages qui leur sont attachées. Aussi, pour les actionnaires, 1’endettement permet de
maximiser la valeur de I’entreprise en poursuivant une politique d’investissement optimale, au
lieu de se financer par 1I’ouverture de capital qui peut engendrer une réduction de pouvoir des
actionnaires en place, et donc la diminution de contrble exercé par les actionnaires sur les
dirigeants, et par conséquence, I’augmentation des problemes d’agence. Donc, le recours a
I’endettement permet d’éviter la dilution du capital, tout en réduisant les cotits d’agence’.

2.5. La rémunération du dirigeant (mécanismes d’incitations financiéres).

Selon la théorie de I’agence, et sur la base de plusieurs travaux, la rémunération est
considérée comme un mécanisme interne de contrble des dirigeants dans les grandes firmes
marquées par une séparation entre la propriété et le contréle, car elle permet de discipliner les

"Marc-Hubert DEPRET, Alain FINET, «Le gouvernement d’entreprise : enjeux manageériaux, comptables et
financiers », éd. De Boeck université, 1 **® édition, 2005, p 30.

Céline CHATELIN, «La gouvernance est 4 1’organisation ce que 1’atome est 4 la matiére. Vers de nouveaux
paradigmes pour la recherche en gouvernance», in: Alain FINET, «Gouvernance d'entreprise: Nouveaux défis
financiers et non financiers », De Boeck Supérieur, 2009, p 24.

® Le free cash- flow est le cash-flow en excés aprés la distribution des fonds nécessaires aux projets ayant une
valeur nette positive avec un cout du capital correct.

fJérﬁme CABY, Gérard HIRIGOYEN, «Création de valeur et gouvernance de I’entreprise », éd. Economica, 3
“M¢ " édition, 2005, p 98.

® Franck MISSONIER- PIERA, « Chapitre5 : gouvernement d’entreprise et information comptable », in Alain
FINET, « Gouvernement d’entreprise : enjeux manageriaux, comptables et financiers », éd. De Boeck université,
1" édition, 2005, p139.
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dirigeants par la dissuasion de I’appropriation de la richesse par ces derniers et d’aligner leurs
intéréts avec ceux des actionnaires et enfin atténuer les conflits et les problémes d’agence’.

Cette rémunération des dirigeants représente une incitation financiére basée sur plusieurs
mécanismes tels que des bonus, des révisions de salaire indexés sur la performance, des stock-
options, et des décisions de licenciement reposant sur la performance. Ces mécanismes sont
destinés a résoudre le probléme d’agence et a procurer des incitations a la création de la
valeur pour les actionnaires, et ceci, en liant la réemunération des dirigeants a la performance
de I’entreprise®. Donc, elle acquiert une attention particuliére car elle incite les dirigeants &
améliorer la performance de 1’entreprise en se basant sur des indicateurs de performance qui
sont construis a partir des états financiers. Ces derniers peuvent étre manipulés par les
dirigeants dans la mesure ou ils peuvent choisir des méthodes qui augmentent les résultats
afin d’accroitre leur rémunération. Dans ce cas les actionnaires peuvent mettre en place un
comité de rémunération afin de se prémunir de ce comportement®,

Donc, d’apres ce qui precede, nous pouvons dire que Selon la théorie d’agence et vu la
séparation des fonctions de propriété et de décision dans les grandes entreprises le pouvoir des
actionnaires a été¢ délégué aux dirigeants de I’entreprise. Ces derniers sont caractérisés par
leur comportement opportuniste dans la mesure ou ils peuvent utiliser les informations qu’ils
disposent pour leurs propres intéréts ou ils peuvent employer les ressources de 1’entreprise au
détriment des actionnaires, donc, afin de contrdler la pertinence des décisions prises par les
dirigeants et afin de dissuader leur attitude discrétionnaire, des mécanismes d’incitation et de
contréle doivent étre mis en place. Ces mécanismes qui ont pour but la motivation et la
discipline des dirigeants, permettent d’équilibrer les pouvoirs au sein de I’entreprise et de
réduire I’asymétrie d’information, d’atténuer les problémes d’agence et les conflits d’intéréts
résultants de la séparation de propriété et de décision et de dissuader la discrétion managériale
afin de protéger les intéréts des actionnaires et d’autres parties prenantes, et par conséquence,
améliorer la performance de I’entreprise.

Apres avoir abordé les différents modeles théoriques et les différents mécanismes de la
gouvernance d’entreprise, nous allons présenter dans le point suivant les principales théories
fondatrices de la gouvernance d’entreprise.

Sous-section 3: Les principales theories fondatrices de la gouvernance
d’entreprise.

Pour Gomez, dés le 19"™ siécle la théorisation de la gouvernance d’entreprise a été
commencée, apres, des différentes phases historiques ont été suivis. La premiére période qui
était caractérisée par une gouvernance d’entreprise de type familial, a été basée sur la théorie
des droits de propriété privée légitimant I'existence du pouvoir discrétionnaire du dirigeant.
La deuxiéme période a commence vers les années 1930 avec I’apparition de la théorie de
I'agence qui propose une théorie articulant le pouvoir discrétionnaire et le pouvoir souverain;
enfin, & partir les années 1970, les théories contemporaines ont été émergées®.

! Ali DARDOUR, Rim BOUSSAADA, « Gouvernance d’entreprise et rémunération des dirigeants en France »,
la revue Frangaise de gouvernance d’entreprise, n° 15, Juin 2015, p-p 95-96.

2 Jérome CABY, Gérard HIRIGOYEN, op. Cit, p 66.

®C. PIOT, «Indicateurs de performance et information comptable: enjeux et conséquences», in : Alain FINET,
«Gouvernance d'entreprise: Nouveaux défis financiers et non financiers », De Boeck Supérieur, 2009, p-p 176-
177.

* Pierre Yves GOMEZ, « Jalons pour une histoire des théories du gouvernement des entreprises », Finance
Contrdle Stratégie, Vol 06, n° 04, décembre 2003, p-p 187-189.
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1. La théorie des droits de propriéte.

Alchian et Demsetz, qui ont fondé la théorie des droits de propriété apres la contribution
de Coase en 1960, postulent que les droits de propriété ne sont efficaces qu’a la condition
d’étre exclusifs’, et considérent la propriété privée comme le meilleur moyen de valorisation
de ressources. Par contre, la propriété commune c'est-a-dire la propriété qui revét un caractere
collectif, (modele de I’entreprise publique ou I’entreprise coopérative), en raison de son
caractére non exclusif, conduirait nécessairement a une sur-utilisation des richesses, et par
conséquence, des comportements de «passager clandestin» se généraliseraient®.

Selon ces auteurs, I’entreprise est définie par la nature des droits de propriété qui
prévaut en son sein. C'est-a-dire chaque entreprise a une structure de droits de propriété
spécifique a elle. Mais, le mod¢le de ’entreprise privée, qui répartit sans ambiguité les
responsabilités entre les propriétaires de ’entreprise et les salariés, et permet de mettre en
place un systéme clair d’incitations, est le plus efficace®. La théorie des droits de propriété
admet un certain nombre d’hypothéses”:

e Les agents économiques sont motivés par la recherche de leur intérét individuel et la
maximisation de leur fonction d’utilité, quel que soit le systeme économique dans lequel
ils opérent et quels que soient les droits de propriété dont ils disposent.

e Tout individu poursuit ses propres objectifs, mais il est soumis a des contraintes
imposées par la structure du systeme dans lequel il opeére.

e La maximisation du profit ou de la richesse comprend en plus des éléments financiers
comme argument de la fonction d’utilité des agents économiques, des éléments non
financiers tels que le loisir, les conditions du travail, etc...

e Les préférences d’un individu sont révélées par son comportement sur le marché, et
I’information n’est jamais parfaite et les couts de transaction ne sont pas nuls.

Aussi, I’approche des droits de propriété qui est basé sur I’incomplétude des contrats
associe a la notion de la propriété le statut de créancier résiduel (comme 1’actionnaire ou le
créancier financier). Ce dernier, décide en cas d’imprévu, et assume 1’intégralité des pertes de
I'entreprise ou les gains résiduels issus des décisions prises et retirés de son usage®. Selon
cette théorie, le dirigeant joue un réle fondamental dans la résolution des problemes de
mesure, de contrdle de productivité et de rémunération, générés par le travail en équipe. Ce
dirigeant est contr6lé, par la compétition sur les marchés des inputs (dont le marché des
dirigeants) et par un mécanisme supplémentaire, afin de remédier a I'inefficacité de mode de
contrdle précédent, qui est son statut de créancier résiduel®, et les autres inputs sont controlés
par le dirigeant. Mais il existe d’autres systemes permettant de contrdler et discipliner les
dirigeants non performants, en cas d’une ouverture du capital, & savoir: la concurrence entre

! Selon ce principe d’« exclusivité », celui qui détient les droits de propriété est I'unique & assumer le risque et a
supporter toutes les éventuelles conséquences négatives résultant d’une mauvaise utilisation ou d’une
dévalorisation de ces droits. Cette forte exposition au risque trouve sa légitimité dans le fait que le détenteur de
ces droits s’approprie de I’intégralité des profits potentiels.

2 Bruno TINEL, « Que reste-t-il de la contribution d’Alchian et Demsetz 4 la théorie de ’entreprise », les cahiers
d’économie politique, université Paris I, Panthéon-Sorbonne, septembre 2002, MATISSE-CNRS, UMR 8595, p
05.

® Pierre VINARD, « Les grands principes du management », académie de Montpellier, p 09.

* Yves SIMON, Henri TEZENAS du MONTCEL, « Théorie de la firme et réforme de I’entreprise », revue
économique, Vol 28, n° 03, 1977, p-p 323-324.

°Céline CHATELIN, Stéphane TREBUCQ, « Stabilité et évolution du cadre conceptuel en gouvernance
d'entreprise: un essai de syntheése », 12°™ conférence de 1’ Association International de Management Stratégique
AIMS, 2003, Les cotes de Carthage, 3-4-5 et 6 Juin 2003, p 08.

® Alchian et Demsetz suggérent également un mécanisme de substitution au statut de créancier résiduel, en
évoquant la possibilité d'un systéme ou la rémunération est corrélée avec I'évolution de la valeur de la firme.
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les dirigeants internes et externes sur le marché des dirigeants, le vote et la possibilité de céder
librement ses titres pour les actionnaires®.

Selon Furubotn et Pejovich, les droits de propriété ne se réferent pas aux relations entre
les hommes et les choses, mais plut6t a des relations de comportement sanctionnés entre les
hommes, qui découlent de I'existence des choses et qui se rapportent a leur utilisation, et par
conséquence, il consideére le systeme des droits de propriété comme I'ensemble des relations
économiques et sociales définissant la position de chaque individu quant a I'utilisation des
ressources rares. Aussi, ils voient que les conflits résultants de la divergence d'intéréts entre le
dirigeant qui cherche la maximisation de sa fonction d'utilité et les actionnaires qui veulent
augmenter leur richesse, implique une atténuation des droits de propriété dans les entreprises
manageriales, ces derniers, seraient ainsi moins performantes.

Ces actionnaires sont contraints par le manque d'informations, c’est pour cela, ils
peuvent discipliner les dirigeants par la vente de leurs titres afin de signaler une gestion de
dirigeant contraire a leurs intéréts, vu que I'évaluation par le marché des actions refléte la
valeur de décisions managériales; et plus le nombre d’actions vendues augmente, plus le cours
de I’action de I’entreprise sera inférieur a celui des autres entreprises, et cela, présente un
danger évident pour les dirigeants. Enfin, les autres modes de discipline sont relatifs a la
rémunération des dirigeants et & la compétition entre ces derniers?.

Selon cette théorie, Furubotn et Pejovich, distinguent trois types du pouvoir conféres par
les droits de propriété a leurs titulaires: Usus, qui représente le droit d’utiliser le bien possédé
par le propriétaire comme il I’entend; Fructus: droit d’en percevoir les fruits généres par le
bien, c'est-a-dire le droit d’en tirer un revenu; et enfin, Abusus: droit de décider du sort du
bien et d’en faire ce qui bon nous semble, c'est-a-dire, le propriétaire a le droit de vendre,
détruire, modifier la forme du bien ainsi que d’en interdire 1’accés a autrui. Et parmi ces trois
attributs, les propriétaires possédent le fructus et 1’abusus par rapport au dirigeant qui ne peut
posséder que de I"usus®.

En résumé, la théorie des droits de propriété nous indique que chaque entreprise a une
structure spécifique de droits de propriété et considére la propriété privée, caractérisée par une
claire répartition des responsabilités entre les propriétaires et les salaries et ou il n 'y a pas une
séparation entre la propriété et la direction, comme le meilleur moyen de valorisation des
ressources car une seule personne (qui est le propriétaire) est 'unique a assumer le risque
résultant d’une mauvaise utilisation de ces droits et le seule bénéficiaire des profits potentiels.

Donc, ce modele est plus efficace puisque I’usus, le fructus et 1’abusus sont possédés par
le propriétaire par contre, lorsqu’il y a une séparation entre la propriété et la direction, c'est-a-
dire la séparation entre fructus, usus et abusus qui symbolise I’entreprise managériale tend a
amoindrir I’efficacité des droits de propriété, et par conséquence, ces entreprises managériales
seraient ainsi moins performantes. Car, les parties en présence, bénéficiant chacune d’une
partie des droit de propriété sur la firme, vont dés lors poursuivre des intéréts pouvant étre
divergents, ce qui peut entrainer par la suite, des conflits d’intérét et peut s’avérer étre une
source d’inefficacité qui peut étre atténué en prévoyant des mécanismes de gestion pouvant
faire face a la divergence d'objectifs entre les propriétaires et les dirigeants.

! Gérard CHARREAUX, « Modes de contréle des dirigeants et performance des firmes », IAE DIJON - Faculté
de Science Economique et de Gestion, Décembre 1992, p-p 6-7.

’Eirik G FURUBOTN, Svetozar PEJOVICH, «Property rights and economic theory: a survey of recent
literature », journal of economic literature, VVol. 10, n°04, December 1972, pp. 1139-1153.

% Ratiba AROUB, Amine MOKHEFI, « Eléments de gouvernance du conseil d’administration dans les banques
publigues Algériennes », revue des réformes économiques et intégration en économie mondiale, Ecole Supérieur
de Commerce ESC, n° 11, 2011, p 35.
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L’apparition des grandes entreprises au début du 20"™ siecle, est témoin du déclin de
I’entreprise familiale comme modeéle de référence. Ces entreprises qui sont caractérisées par
une rupture entre les propriétaires et les dirigeants, ont été I’objet d’analyse des deux auteurs
Berle et Means. Apres, les crises des années trente ont conduit a 1’émergence des remises en
question du pouvoir discrétionnaire du dirigeant (désormais distinct de 1’actionnaire), et ils
ont montré la nécessité d’un contre-pouvoir exercé par les actionnaires sur le pouvoir
discrétionnaire des dirigeants, ce qui sera fait notamment au travers de la théorie de I’agence”.

2. La théorie de I’agence.

La théorie de I’agence qui est fondée par Jensen & Meckling, et qui compléte la théorie
des droits de propriété, est basée sur I’existence d’une relation, entre les actionnaires et les
dirigeants, caractérisée par une divergence d’intérét entre ces derniers, et cela a cause de
I’existence de probléme de 1’asymétrie d’information ou le dirigeant dispose d’informations
que ne posséde pas 1’actionnaire. Donc, il faut mettre en place un contrat, entre le dirigeant et
I’actionnaire, qui assure que les intéréts de ce dernier sont bien assurés®. Selon Charreaux,
I’existence de conflits entre les dirigeants et les actionnaires est argumentée par les raisons
suivantes: I'essentiel de patrimoine (le capital humain de dirigeant) est investi dans la firme;
1I’horizon économique et décisionnel de dirigeant est limité a son durée de fonction c'est-a-dire
a son présence dans I’entreprise; donc, il cherche a accroitre son utilité par des avantages en
nature au détriment des propriétaires®. Cette derniére raison, selon Poulain-Rehm, conduit le
dirigeant a s’engager et a s’investir dans des projets en fonction de leur contribution aux
résultats a court ou moyen terme.

Aussi, d’autres auteurs ajutent deux raisons principales des divergences d’intéréts, la
premiére est que les actionnaires cherchent a maximiser la rentabilité de leur investissement
financier, tandis que les dirigeants tendent a profiter de leur position afin d’augmenter leur
pouvoir de contrble qu'ils exercent sur les ressources de l'entreprise, ainsi ils cherchent la
croissance du chiffre d’affaires au détriment de la rentabilité des capitaux investis afin
d’obtenir un statut social plus élevé, une immunité plus grande par rapport aux actionnaires, et
enfin, une rémunération plus forte. La deuxiéme raison est I’engagement des dirigeants dans
des politiques qui peuvent étre en contradiction avec I’intérét des actionnaires ou par le refus
d’investissement dans des projets bénéfiques en raison de leur aversion aux risques vu que
leur richesse dépend largement de 1’evolution de I’entreprise contrairement a la richesse des
actionnaires qui est répartie sur différents actifs*. Ainsi, dans le cadre de cette théorie, le
postulat dominant considére I’entreprise comme un «nceud de contrats», entre les détenteurs
des facteurs de production (les propriétaires, c'est-a-dire, les actionnaires) et les dirigeants. Ce
nouveau postulat a mis en cause et a remplacé le postulat qui considére I’entreprise come un
acteur unique’.

Les hypothéses fondamentales constituantes de cette théorie sont celles de 1’économie
néoclassique standard élargie ou les individus cherchent & maximiser leur fonction d’utilité

! Emmanuel ZENOU, « Le gouvernement d’entreprise : définition et remise en perspective », la revue Hist. Géo
Géopolitique., analyse économique, n° 38, Octobre 2005, p 04.

*Pierre VINARD, « les grands principes du management », op. Cit, p 09.

*Gérard CHARREAUX, « Modes de contrdle des dirigeants et performance des firmes », op. Cit, p 08.

* Thierry POULAIN-REHM, «Gouvernance d’entreprise et actionnariat —des salariés: une approche
conceptuelle», la revue du financier consacrée a la gouvernance d’entreprise, n° 133, p-p 02-03.

*Marc-Hubert DEPRETET, Abdelillah HAMDOUCH, «Chapitre 02: gouvernement d'entreprise et
performance », in Alain FINET, de Boeck Université, 1" édition, 2005, p44.
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sous contrainte de la rationalité limitée dans un univers informationnel imparfait et incertain®.
Donc, selon cette théorie, il existe trois hypotheses fondamentales :

- Les dirigeants cherchent & maximiser leurs richesses personnelles au dépens des intéréts
des actionnaires, c’est-a-dire les intéréts des différents acteurs divergent, donc, il y a une
apparition des conflits d’intéréts et donc, des couts d’agence;

-L’environnement est risqué, c¢’est-a-dire, les anticipations des agents ne sont pas correctes
et le futur est incertain vu qu’il est difficile a prévoir;

- L’imparfaite observabilité¢ des efforts des dirigeants et des couts d’établissements et
d’exécution des contrats ainsi que I’existence de I’asymétrie d’information ou I’agent dispose
plus d’information que le principal sur la tache & accomplir?.

Selon cette théorie, les actionnaires cherchent & maximiser les rendements a un risque
raisonnable, en se concentrant sur des dividendes éleves et sur la hausse de cours des actions.
Au contraire, les dirigeants qui peuvent étre paresseux ou frauduleux peuvent préférer la
croissance des benéfices, comme ils peuvent maintenir des normes du travail ou de produits
colteux au-dessus du minimum concurrentiel nécessaire. Donc, il faut gouverner ces conflits
et divergences d’intéréts entre ces acteurs, mais les actionnaires qui sont censés a discipliner
les dirigeants, sont confrontés a des problémes de surveillance des dirigeants car ils disposent
d'informations imparfaites leur permettant de prendre des décisions non qualifiés; et les
limites contractuelles a la discrétion managériale peuvent étre difficiles a appliquer; enfin, les
actionnaires ayant intérét a diversifier leur portefeuilles, pour cela, ils sont confrontées a des
problémes de passager-clandestin, vu qu’ils n’ont pas intérét a assurer eux méme le contréle,
et donc, en réduisant ainsi les incitations individuelles & exercer le controle®.

Nous avons vu que, selon cette théorie, le principal (I’actionnaire) est confronté a un
probléme d’asymétrie d’information vu qu’il ne dispose que d’une partie de I’information
détenue par les dirigeants. Cette asymétrie d’information a deux sortes: 1’asymétrie ex ante ou
la sélection adverse, qui consiste & cacher I’information au partenaire; et 1’aléa moral ou
I’asymétrie ex post, OU 1’agent va avoir un comportement opportuniste, et donc, il cherche a
satisfaire ses intéréts au dépens des intéréts du principal, et ceci par, I’entreprise d’une action
inefficace au regard de la réalisation du contrat®.

Donc, la théorie d’agence vise a résoudre deux problémes principaux pouvant survenir
dans les relations principal-agent. Le premier probleme concerne ’existence des objectifs
divers, opposes et par fois contradictoires entre les deux parties, et donc, il est difficile et
colteux pour le principal de vérifier si I'agent s'est comporté de maniére convenable ou s’il a
suit ses intéréts au dépens de ceux du principal. Mais le deuxiéme probléme se pose lorsque le
principal et I'agent ont des attitudes différentes vis-a-vis des risques, et donc, chaque partie
préfére des actions différentes en raison de leurs préférences de risque différentes>.

! Céline CHATELIN-ERTUR, NicolasELINE, « Gouvernance et décision : proposition d’une typologie des
styles de gouvernance des organisations », revue des sciences de gestion, n° 251, 2011, p 133.

*Nacer DADDI-ADDOUN, Moussa OUDAI, « Réforme budgétaire en Algérie : vers une gouvernance axée sur
la performance », partie I, revue des réformes économiques et intégration en économie mondiale, I’Ecole
Supérieur de Commerce ESC, n°11, 2011, p 10.

*Ruth V. AGUILERA, Gregory JACKSON, « The cross-national diversity of corporate governance: dimensions
and determinants », academy of management review, Vol. 28, n° 03, 2003, P448.

* Nacer DADDI-ADDOUN, « Gestion et relation d’agence dans I’entreprise publique Algérienne », revue des
réformes économiques et intégration en économie mondiale, n° 02, 2007, p-p 54-55.

® Prabhakar MURTHY et al, «Warranty fraud management: Reducing fraud and other excess costs in warranty
and service operations», Wiley and SAS business series, Wiley, 2016, p 344.
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Donc, vu la délégation des droits décisionnels qui crée des conflits d’intéréts entre les
dirigeants et les actionnaires, des cotts d’agence apparaissent dans toute situation impliquant
une coopération entre deux ou plusieurs personnes dans le cadre de la résolution de ces
problémes d’agence, ces colts qui sont de trois ordres comprennent les frais suivants:

- Codts de surveillance: supportés par le principal afin de s’assurer de la conformité des
décisions prises par 1’agent par rapport a ses propres intéréts, c'est-a-dire, le principal cherche
a limiter le comportement opportuniste de ce dernier afin de s’assurer qu’il agit au mieux des
intéréts du principal;

- Cotits d’engagement ou d’autocontrdle: engagés et consentis par 1’agent pour montrer au
principal qu’il n’agisse pas a 1’encontre de ses intéréts, et donc, il lui garantit I’exécution de
ses obligations et lui s’assure sur la qualité de sa gestion, et par conséquent, il va lui mettre en
confiance;

- Colts résiduels: représentent la perte d’utilité subie a la fois par le principal et par 1’agent
suite a la persistance de divergences d’intéréts’.

Selon Charreaux, la théorie de I’agence vise a expliquer les formes organisationnelles
comme modes de résolution des conflits et de minimisation des colts résultants- «la théorie
positive de I’agence (TPA)», ou a proposer des mécanismes qui aident a réduire le colt de
ces conflits - «théorie normative» ou, plus précisément, «théorie prescriptive de I’agence»®.

¢ La théorie positive de I’agence: représente une théorie de coordination et du contréle
appliquée a la gestion des entreprises et centrée sur les dirigeants. Donc, elle est une théorie
basée sur la coopération, qui s’applique a I’architecture organisationnelle et a la gouvernance
des entreprises3. Donc, la TPA qui représente une branche de la théorie d’agence, cherche a
expliquer I’efficacité des différentes formes organisationnelles. Puisque, en s’appuyant sur la
notion de la rationalité des individus et vu que la TPA est basée sur plusieurs composantes
cohérentes et interdépendantes entre elles, ces composantes réunis vont amener a des formes
organisationnelles efficientes®. Ainsi, dans la TPA qui cherche & expliquer les organisations,
I’existence de conflits d’intéréts entre les différentes parties peut rompre la convergence entre
I’état d’équilibre et I’optimum organisationnel qui correspond a la notion d’efficience ou
I’entreprise va générer des résultats affectant le bien étre des parties prenantes; donc,
I’explication des formes organisationnelles est nécessaire vu qu’elle permet d’une part a
rétablir la convergence entre I’équilibre et I’optimum, et d’autre part, a assurer la convergence
entre les intéréts privés et 1’intérét social®.

e La théorie normative de I’agence: qui est due a des économistes moins intéresses par
I'étude des problémes de gestion, apparait plus formalisée dans la mesure ou elle cherche a
étudier le partage optimal du risque entre les agents, les caractéristiques des contrats optimaux
et les propriétés des solutions d'équilibre selon l'optique de I'analyse du bien-étre, et cela, a
partir de modéles fondés sur des hypothéses portant sur les structures de préférence des

'Mohamed KHENISSI, « Rémunération des dirigeants et gouvernance des entreprises », thése de doctorat en
sciences de gestion, université Lumiéere- Lyon 2, faculté des sciences économiques et de gestion, école doctorale
. science économiques et gestion, 30/05/2013, p12.

% Gérard CHARREAUX, « La théorie positive de 1’agence : lecture et relectures », Working papers CREGO
0980901, université de Bourgogne, 1998, p 03.

¥ Gérard CHARREAUX, «La théorie positive de 1’agence: positionnement et apports », revue d’économie
industrielle, n° 92, 2'™ édition, 2000, p193.

* Salim AGGOUN, « Chapitre 1 : le cadre théorique de la gouvernance d’entreprise », p 04, extrait du site :
https://www.academia.edu/6636584/Chapitre_1_le_cadre_th%C3%A9orique_de_la_gouvernance_dentreprise,
consulté le 12/03/2016 a 17 :32.

® Gérard CHARREAUX, « La théorie positive de I’agence : lecture et relectures », op. Cit, p 06.
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agents, les structures d'information et la nature de I'incertitude. Mais, en raison des difficultés
lices a la formalisation, le cadre retenu reste relativement simple et ne retient le plus souvent
qu'un principal et un agent, encore que l'analyse se soit fortement complexifiée dans les
développements récents’. Un apercu sur les aspects fondamentaux de la théorie d’agence est
dans I’annexe n° 01. Dans cette branche normative de la micro-économie de la gouvernance
d’entreprise, 1’un des fondateurs de la théorie des cofits de transaction a savoir Williamson,
qui est considéré comme étant le précurseur de I'approche transactionnelle de gouvernance
d'entreprise, occupe une place prépondérante. Donc, cette théorie qui représente les
fondements de la relation d’agence?, est expliquée dans le point suivant.

3. La théorie des co(ts de transaction.

Cette théorie qui appartient a une sous-branche de la nouvelle économie institutionnelle,
a été fondée par Coase. Ce dernier, qui est considéré comme étant le pére fondateur de cette
théorie depuis I’année 1937, définit une transaction comme un échange d’information ou de
marchandises ayant une valeur économique entre deux personnes pendant les différentes
étapes du cycle de production. Cette transaction peut étre prise en charge soit en interne par
I’autorité de 1’entreprise, autrement dit, la hiérarchie, soit en externe par le biais de marché ou
la coordination se fait par le systeme de prix. Cette derniére entraine des couts appelés codts
de transaction®.

Selon Williamson, 1’unité de base de I’analyse de cette théorie est la transaction ainsi que
la rationalité limitée des agents. Aussi, dans cette théorie, les individus sont guidés par une
volonté d’économiser au maximum sur leurs échanges dans un environnement incertain et
non cooperatif, c'est-a-dire, une volonté de minimiser au maximum les co(ts de transaction
engendrés par ces échanges. Ces colts de transaction sont en fonction de trois attributs qui
sont : le degré de spécificité des actifs, 1’incertitude pesant sur la transaction, et la fréquence
des échanges. C’est pour cela, deux formes de structures de gouvernance sont envisagées pour
minimiser ces couts, I’une est lié au marché et se base sur un encadrement strict de la relation
grace a des clauses (particulierement de prix), mais, 1’autre est basé sur la structure intégrée
c'est-a-dire la hiérarchie de I’entreprise. Donc, 1’objectif est de construire les structures de
gouvernance les plus économe pour chaque transaction®.

4. La théorie de ’enracinement.

Les théories de 1’agence et des coits de transaction, qui étudient la relation conflictuelle
entre les différentes parties prenantes de 1’entreprise, ont mis en lumiere les conflits d’intéréts
résultants de 1’existence des objectifs personnels divergents, et supposent que les dirigeants
ont un comportement passif dans la mesure ou elles proposent des mécanismes de contrdle et
d’incitation pour augmenter P’efficacité¢ des dirigeants. Mais, ces derniers peuvent avoir un
comportement actif d’ou la théorie de I’enracinement qui montre que les dirigeants inefficaces
peuvent se maintenir a leurs postes et peuvent continuer a exister sur des marchés supposes
concurrentiels.

Elle présume ainsi, que malgré la mise en place des mécanismes, ayant pour but le
renforcement de D’efficience des entreprises par la discipline des dirigeants, mais ces
mécanismes ne seront pas suffisants pour dissuader les dirigeants a s’octroyer des avantages

'Gérard CHARREAUX, « La théorie positive de I’agence : lecture et relectures », op. Cit, p 03.

Antoine REBERIOUX, «Governance d'entreprise et théorie de la firme. Quelle(s) alternative(s) & la valeur
actionnariale?», revue d'économie industrielle, n® 104, 2003, p-p 86-89.

%Céline ABECASSIS, «Les coiits de transaction : état de la théorie», Réseaux, vol 15, n°84, 1997, p-p 11-12.

* Antoine REBERIOUX, «Governance d'entreprise et théorie de la firme. Quelle(s) alternative(s) a la valeur
actionnariale?», op. Cit, p 87.
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personnels pour leurs propres intéréts, tels que la préservation de sa place a la téte de son
entreprise, le bénéfice de hauts salaires ou de primes élevées ou des avantages en nature
comme les logements et les voitures de fonction; ni a les contraindre a gérer 1’entreprise selon
les intéréts des actionnaires qui cherchent la maximisation de leur rente par la valorisation de
leurs titres de propriété et par le versement de dividendes €levés, et vu que les dirigeants sont
enclins a I’opportunisme, ils s’enracinent pour contourner le contrdle, profiter des avantages
que leur procure le controle, et enfin, développer leurs pouvoirs®. Donc, la théorie de
I’enracinement reflete la volonté de 1’agent (dirigeant) a s’affranchir du contréle du principal
(actionnaire) par la neutralisation des mécanismes de la gouvernance mis en place par ce
dernier afin de s’octroyer des avantages importants®.

De son coté, Benoit considére «l’enracinement comme le processus de constitution de
réseaux relationnels par lequel le dirigeant arrive a s’affranchir, au moins partiellement, de la
tutelle de son conseil d’administration et de ses actionnaires»’. Maati, a donné la définition
suivante: «I’enracinement recouvre toutes les mesures, mises en ceuvre par 1’acteur considéré,
afin d’assurer une utilité espérée, maximale, tirée d’une sur appropriation de la rente
organisationnelle; il vise ainsi la réduction de I’efficacité du systeme de contrble et de
sanction»®. C’est pour cela, cette théorie propose un cadre théorique permettant de fournir un
cadre d’analyse concernant I’é¢tude des stratégies des dirigeants ou il faut prendre en
considération I’importance de I’intérét personnel dans la pensée managériale (I’hypothése de
maximisation de I’utilité), c'est-a-dire 1’élargissement de son attitude discrétionnaire et
I’extension de son pouvoir a I’intérieur de 1’entreprise, et de leurs influences sur les systemes
de contrdle mis en place et sur la performance de ’entreprise”.

Enfin, cette théorie vise a déterminer les mécanismes qui peuvent étre utilisés par les
dirigeants afin de s'enraciner dans I'entreprise, c'est-a-dire, connaitre les différentes stratégies
adoptés par les dirigeants afin de neutraliser les mécanismes de contrdle qui pésent sur eux ou
rendent ces mécanismes de contrdle plus couteux, car ils savent qu'a tout moment ils peuvent
étre révoqués ou remplacés suite & une mauvaise performance®.

Et selon Shleifer et Vishny, les dirigeants, en poursuivant leur 1égitimité d’enracinement,
afin de se protéger et afin de conserver leur place, ils se rendent indispensables a 1’entreprise
et surtout ils rendraient les possibilités de leur remplacement plus colteux aux actionnaires
par 1’accomplissement des investissements permettant de renforcer leur adhésion a
I’entreprise et en investissant dans des projets dont la rentabilité¢ est dépendante a leur
présence a la téte de I’entreprise, ou dont la performance est moins facilement observable’.

'Aida GUERMAZI, «Enracinement des dirigeants: Cas de la Tunisie», Comptabilité, controle, audit et
institutions, May 2006, France, <halshs-00558034>, p03.

2 Alain FINET, Labelle REAL, « Réaction du marché aux changements de dirigeants : le cas des entreprises du
NASDAQ et de I’OTC», conférence internationale : «Infomation financiére et marchés», Association Francaise
de Finance AFFI rencontre chercheurs/ industrie financiére, 12 Décembre 2002, p 07.

® Pigé BENOIT, «Enracinement des dirigeants et richesse des actionnaires », revue : finance contréle stratégie,
vol 01, n° 03, septembre1998, p134.

*Dorsaf BEN TALEB, Catherine LEGER JARNIOU, «Enracinement des dirigeants vers une intégration des
clients dans la gouvernance des entreprises: Cas des entreprises Tunisiennes Cotées», recherches en sciences de
gestion, n°® 87, Juin 2011, p 121.

> Alain FINET, « chapitrel : pourquoi le gouvernement d’entreprise ? introduction et mise en place d’un cadre
théorique d’analyse », in Alain FINET, Gouvernement d’entreprise, De Boeck Université, 2005, p 24.

® Nabil MENASRIA, « La gouvernance des entreprises a travers le cas de 1’ Autorité de Régulation de la Poste et
des Télécommunications (ARPT) », la revue de I'économie & de management, n° 07- "Gouvernance d'entreprise,
éthique des affaires et responsabilité sociales de I'entreprise ", université de Tlemcen, Avril 2008, p 04.

"Gérard CHARREAUX, « Le conseil d’administration dans les théories de la gouvernance », op. Cit, p 06.
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Aussi, selon Boudabbous & Zouari, 1I’enracinement des dirigeants peut étre engendré sur
un large nombre de mécanismes: le conseil d’administration a travers ses caractéristiques et sa
structure, les investissements spécifiques, la politique d’endettement de la firme ou encore la
politique de diversification... etc. Les dirigeants réussissent de méme a transformer des
mécanismes initialement pensés pour les contrler en un ensemble de moyens qui leur
permettent d’enraciner™.

La littérature a identifié trois stratégies majeures afin de neutraliser les mécanismes de
controle: Premiérement, I’engagement des dirigeants dans des investissements spécifiques,
c'est-a-dire, ils procédent a la réalisation des investissements peu reproductibles et qui sont en
relation directe avec leur formation ou leur expérience, et par conséquence, les dirigeants
deviennent difficilement remplagables, et cela, va élargir leur attitude discrétionnaire par la
maximisation de leur valeur; Deuxiément, la manipulation de 1’information par les dirigeants
ou ils profitent de leur avantage informationnel pour s’approprier des rentes, et cela, par la
réduction de la menace des dirigeants concurrents potentiels sur le marché des dirigeants soit
en réalisant des investissements dont la rentabilité dépend de I’information spécifique aux
dirigeants ou dont I’asymétrie informationnelle joue un réle important dans la diminution des
incitation des dirigeants concurrents a remplacer les dirigeants actuels. Enfin, I’enracinement
peut se faire par le développement des réseaux relationnels par le dirigeant en se basant sur la
réalisation des contrats implicites ou explicites avec les différents acteurs intervenant dans la
vie de I’entreprise®.

5. Lathéorie de la valorisation sur le marche du travail des dirigeants.

La réputation du dirigeant est évaluée d’une maniére permanente par le marché du
travail des dirigeants. C’est pour cela, il cherche a se valoriser sur ce marché, soit pour
favoriser son enracinement, car plus la réputation d’un dirigeant augmente, plus son pouvoir
de négociation a I’intérieur de son entreprise augmente; soit pour se valoriser afin d’accroitre
ses chances d’étre recruté dans une autre entreprise dans laquelle I’enracinement est possible,
puisqu’il est dans une situation précaire qui ne le permet pas de s’enraciner dans son
entreprise®.

6. La théorie de la dépendance des ressources.

Pfeffer et Salancik, ont pris I’initiative en 1978 pour développer un cadre théorique sur
la théorie de la dépendance aux ressources par la publication d’un ouvrage qui considere
I’environnement comme une contrainte puissante pour I’action stratégique vu qu’il exerce un
controle sur les entreprises a travers son pouvoir de relation de dépendance que I’entreprise
entretient a son égard par exemple 1’exigence des prix concurrentiels, des produits et services
attractifs,..,etc. Donc, cette théorie se focalise sur la notion de la dépendance des entreprises
envers les ressources disponibles dans 1’environnement et les contraintes d’utilisation”.

Cette théorie, qui vient pour compléter la TPA fondée sur la relation contractuelle, et qui
est basée sur la relation entreprise/ressource pour expliquer la notion de la dépendance de
I’entreprise envers cette derniere, vise a permettre une meilleure analyse de la ressource
apportée par les investisseurs. Donc, dans la relation contractuelle, cette ressource peut

! Sami BOUDABBOUS, Dorra ZOUARI, «Stratégies d’enracinement des dirigeants et performance des
entreprises tunisiennes», recherches en comptabilité et finance, n° 8, 2012 p 20.

2 Aida GUERMAZI, «Enracinement des dirigeants : Cas de la Tunisie», op. Cit, p-p 4-5.

*Frédéric PARRAT, op. Cit, p-p 83-84.

*Mary Jo HATCH, «théorie des organisations : de I'intérét de perspectives multiples », de Boeck Université,
Belgique, 2000, p 93.
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constituer une source de dépendance de ’entreprise, et par consequent, elle peut accroitre le
pouvoir de I’apporteur de cette ressou rcel.

L’idée principale de cette théorie réside dans la considération que la survie et la réussite
d’une entreprise dépendent largement de sa capacité a acqueérir et a renouveler les ressources
qui sont nécessaires pour son fonctionnement, par exemple le capital financier, les ressources
techniques, les ressources humaines, 1I’information. Mais vu que la majorité de ces ressources
sont hors de son disposition, I’entreprise est en interaction continue avec son environnement
pour avoir ces ressources et, de ce fait, elle devient dépendante de cet environnement®. Aussi,
cette théorie distingue deux types de deépendances aux ressources: le premier quantitatif et
représente le nombre des entreprises avec lesquelles I’entreprise est interdépendante; le
deuxieme est qualitatif et comprends deux subdivisions: interdépendance horizontale, basé sur
le mutualisme et la complémentarité et I’interdépendance verticale, basé sur le transfert des
ressources d’une entreprise a lautre®. Enfin, selon Rodriguez-Fernandez, la théorie de la
dépendance des ressources analyse les relations et les interactions entre 1’entreprise et d’autres
agents présents dans 1’environnement, par la valorisation de leurs contributions dans la
mesure ol ils facilitent la maximisation de la performance®.

Section 03: Les apports, limites et perspectives de la gouvernance
de I’entreprise.

Au début, la gouvernance d’entreprise, a été d’inspiration anglo-saxonne dans la mesure
ou elle a été concentrée plus spécifiquement sur les actionnaires. Cette conception originelle
dominante est progressivement remise en cause® vu I’apparition des nouvelles réflexions qui
sont developpées graduellement autour des intéréts que doit servir la grande entreprise et ou la
responsabilité des dirigeants a s’¢élargit de la seule responsabilité devant les actionnaires a une
responsabilité vis-a-vis de I’ensemble des parties prenantes®.

Pour cela, nous allons premiérement aborder les différents apports de la gouvernance
d’entreprise, puis, nous passerons a ses limites et enfin nous conclurons cette section avec les
perspectives de la gouvernance d’entreprise.

Sous-section 1: Les apports de la gouvernance d’entreprise.

Dans cette section nous allons entamer les apports de la gouvernance d’entreprise a
I’amélioration de la valeur de marché, la réduction de colit de capital, de risque, la volatilité
des actions, et sur I’augmentation de la performance et a la création de valeur.

1. Prime et meilleure valeur de marché pour les entreprises ayant une
bonne gouvernance.

D’aprés une enquéte, menée par Mc Kinsey &Company, auprées de 201 investisseurs
institutionnels en Avril-Mai 2002 dans 31 pays : 85% considerent que les pratiques de la

! Serge AGBODJO, « Déterminants de la divulgation volontaire sur la création de valeur actionnariale : cas des
sociétés du SBF 120 », comptabilité - contréle - audit, Tome 21, Janvier 2015, p 82.

% Ortega LEHMANN et al, « Strategor », Dunod, 6 “™ édition, Paris, 2013, p 294.

®Ana COLOVIC, « Les réseaux de PME dans les districts industriels au Japon », le HARMATTAN, Paris, 2010,
p4l.

* Mercedes RODRIGUEZ-FERNANDEZ, « Social responsibility and financial performance: The role of good
corporate governance», Business Research Quarterly BRQ, Vol 19, Issue 2, April-June 2016, p 139.

® Dominique BESSIRE et al, «Qu'est-ce qu'une bonne gouvernance ?», comptabilité et environnement, May
2007, France, <halshs-00543220>, p-p 2-3.

® Grégory DENGLOS, « Création de valeur et gouvernance de l'entreprise. Les exigences de l'actionnaire
s'opposent-elles a I'intérét « social » ? », la revue des sciences de gestion, n°224-225, Février 2007, p-p 103-104.
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gouvernance d’entreprise sont au moins aussi importantes que la performance financiére dans
I’évaluation des opportunités d’investissement dans les pays.

Ainsi, 73% sont préts a payer davantage pour les actions d’une entreprise bien gouvernée
et la prime & la bonne gouvernance varie de 11% & 41%?. Ceci est confirmé par Bai et al, qui
indiquent que 80% des investisseurs institutionnels sont préts a payer une prime aux
entreprises qui appliquent des bonnes pratiques en matiére de gouvernance d’entreprisez.
Ainsi, concernant les facteurs affectant la décision d’investissement et dont les cinq premicres
priorités des investisseurs, ils ont trouvé qu’ils sont effectivement des priorités en matiere des
pratiques de la gouvernance d’entreprise. Selon les résultats, ces facteurs sont: le
renforcement des droits des actionnaires 33%, 1’amélioration des normes comptables 32%, la
promotion de la transparence 31%, le renforcement de I’application des lois et des
reglements27%. Aussi, les investisseurs considéerent que les pratiques de gouvernance sont un
critere d’évitement d’entreprise (63%), ou encore de pays (31%). Donc une bonne
gouvernance d’entreprise peut constituer un avantage concurrentiel puissant pour les
entreprises et pour les pays°.

Selon La Porta et al, le renforcement des droits des actionnaires par I’application des
pratiques de la gouvernance d’entreprise, entraine le développement des marchés financiers
puissants®. Aussi, ils ont montré que la capitalisation boursiére dans les pays ou la protection
des investisseurs est renforcée, est quatre fois plus importante que dans les pays avec une
faible protection des investisseurs®, également, Campos et al,en analysant la relation entre la
gouvernance et la valeur de I’entreprise, ont trouvé que les entreprises qui appliquent les
bonnes pratiques de gouvernance en matiére de renforcement des droits des actionnaires, de la
transparence de I’information et de 1’indépendance du conseil d’administration , générent plus
de confiance aupres des actionnaires, et par conséquent, elles sont reconnues par une
évaluation plus élevée du marché®. Aussi, selon une étude récente par McKinsey & Co, une
entreprise qui améliore ses pratiques de gouvernance d’entreprise peut s’attendre a réaliser un
gain de 10 & 12% de sa valeur au marché’. Ceci est confirmé par une amélioration de la
gouvernance d'entreprise, de 10 unités, augmente la capitalisation boursiére de 3% de la
valeur de I'actif comptable de la société®,

2. Gouvernance d’entreprise et diminution du colt du capital.

Dyck & Zingales, ont trouvé une corrélation entre une faible gouvernance et un colt du
capital élevé d’une part et une bonne gouvernance et un cotlit du capital faible d’autre part.
Donc, les pratiques élevées de la gouvernance d’entreprise vont baisser le colt de capital,
c'est-a-dire, une bonne gouvernance est associée avec un col(t du capital bas, mais une

! Rachid BELKAHIA, « L’impact de la bonne gouvernance sur les sociétés cotées », 2°™ workshop de la bourse
de Casablanca, institut Marocain des administrateurs, 9 Mars 2011, p-p27-28.

’Chong-En BAI et al, «Corporate governance and market valuation in China», journal of comparative
economics, Vol 32, Issue 04, December 2004, p 601.

® McKinsey & Company, “global investor opinion survey on corporate governance: key findings”, July 2002, pp.
04-11.

* Rafael LA PORTA et al, Op. Cit, p 19.

® Rachid BELKAHIA, op. Cit, p 32.

® Sandrine BOULERNE, Jean-Michel SAHUT, « Les sources d'inefficacité des mécanismes de gouvernance
d'entreprise», management & avenir, n° 33, Mars 2010, p 380.

" Ahmed NACIRI, «Traité de gouvernance d’entreprise», presse de 1’université du Québec, 2011, p 19.

®Bernard S. BLACK, «Does corporate governance matter? Evidence from the Korean market», 08 May 2002,p
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gouvernance d’entreprise déficiente se traduit en couts de capital plus élevés'. Ceci est
confirmé par Johnson et Neave, qui ont trouveé gque certains avantages associés aux entreprises
japonaises en termes de faible colt de capital qui permet, a ces derniéres de bénéficier d’un
avantage concurrentiel, et par conséquent, une croissance eéconomique rapide, peuvent étre
attribuables & I’application des bonnes pratiques en matiére de la gouvernance d’entreprise’.

Aussi, les entreprises bien gouvernées peuvent attirer des investisseurs potentiels vu la
confiance procurée par ces entreprises, et par conséquent, ils devraient pouvoir lever des
capitaux aupres des investisseurs a un colt moindre que les entreprises mal gouvernées car les
investisseurs éventuels exigent une prime de risque plus élevée pour qu’ils acceptent investir
dans les entreprises ayant une mauvaise gouvernance®.

Selon un guide publié par la banque mondiale, qui cite des différents études menées pour
connaitre la relation entre 1’integration des bonnes pratiques en mati¢re de gouvernance et le
colt de capital, les risques et la performance des entreprises, une saine gouvernance au sein
des entreprises peut abaisser le colt du capital et permet de favoriser 1’accés aux financements
extérieurs, ce qui entraine des investissements plus importants engendrant, par conséquent,
une plus forte croissance, et donc, la création de plus d’emplois. Aussi, ils ont montré que
dans les pays ou les droits de propriété sont mieux développés, le colt du capital est inférieur
et ’évaluation des entreprises est supérieure”.

3. Gouvernance d’entreprise, volatilité des actions et risque.

Brown & Caylor ont montré que les firmes mal gouvernées présentent une volatilité du
prix de leurs titres de 6,2% supérieure a la moyenne alors que les firmes bien gouvernées ont
une volatilité inférieure de 5,6% a la moyenne. Aussi, selon Claessens &Yurtoglu, la faiblesse
du cadre reglementaire et du cadre légal de gouvernance qui est traduite par la faible
protection des investisseurs, a rendu les entrées nettes de capitaux plus sensibles aux
événements néegatifs qui nuisent a la confiance des investisseurs, ce qui va augmenter le risque
d'expropriation dans les périodes difficiles, car le rendement attendu de I'investissement est
plus faible et le pays est donc plus susceptible d'étre témoin de I'effondrement des cours de
devises et d’actions. Donc, un systéme de gouvernance caractérisé par un cadre légal et
reglementaire puissant peut permet la stabilisation des pays en période de tensions financieres
et contribuer & réduire la volatilité financiére®. Derwall & Verwijderen montrent que les
firmes bien gouvernées présentent un risque systématique ou Beta inférieur.

L’étude en 2006 de Gouvernance Metrics International (GMI) fait ressortir que les sociétés
a score faible présentent des occurrences de fraudes plus élevées®. Aussi, selon Johnson et
Neave, I’application des bonnes pratiques de gouvernance peuvent réduire les colts associés
au risque et a I’incertitude pour les apporteurs de capitaux’. Aussi, selon Drapeau et al,
I’application de bonnes pratiques en matiere de la gouvernance diminue les risques de fraude

! A DYCK, L ZINGALES, « Private benefits of control: an international comparison », the journal of finance,
Vol 59, Issue 2, April 2004, pp. 479-962

Z Lewis D. JOHNSON, Edwin H. NEAVE, «Governance and Competitive Advantage», Managerial Finance, Vol
20, Issue08, p 63.

*Ali BOUHANNA, A. BENDIABDELLAH, «L’Ethique de la gouvernance», », la revue de I'économie & de
management, n° 08- "Gouvernance d'entreprise, éthique des affaires et responsabilité sociales de I'entreprise ",
université de Tlemcen, Avril 2008, p 126.

*Banque Mondiale, Global Corporate Governance Forum, «Guide 02 : Comment élaborer et mettre en ceuvre un
code de bonnes pratiques de gouvernance d’entreprise?»,Vol 01, 2005, p-p 8-9.

® Stijn CLAESSENS, Burcin YURTOGLU, «Corporate governance and development- Un update», a global
corporate governance forum publication, International Finance Corporation IFC, 2012, p 24.

®Rachid BELKAHIA, «L’impact de la bonne gouvernance sur les sociétés cotées», op. Cit, p-p 39-40.

"Lewis D. JOHNSON, Edwin H. NEAVE, «Governance and Competitive Advantage», op. Cit, pp. 54-57.
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ou de mauvaises orientations de 1’entreprise en contrdlant les actions des dirigeants, ainsi, ils
ont montré que les bonnes pratiques de gouvernance en matiére de 1’actionnariat, 1’existence
d’une politique de rémunération claire des dirigeants ainsi que la participation des dirigeants
et des administrateurs dans le capital de I’entreprise, peuvent permettre la réduction du risque
systématique, ou le risque béta des entreprises. Donc, si la gouvernance d’une entreprise est
bonne, son risque béta sera plus faible et donc elle sera tres peu volatile par rapport au marché
qu’une entreprise présentant une mauvaise gouvernance’. Ainsi, selon Claessens une bonne
gouvernance d'entreprise peut étre associée a une réduction du risque de crise financiére. Ceci
est important, car les crises financiéres peuvent avoir des colts économiques et sociaux
importants®.

4. Gouvernance d’entreprise et création de valeur.

Claessens et al, ont établi a partir d’un échantillon de 11000 sociétés dans 46 pays, une
corrélation entre les bonnes pratiques de gouvernance et des rendements d’actifs plus élevés.
Ainsi, une étude menée en 2001 par le Crédit Lyonnais auprés des 100 premiéres entreprises
en Asie du Sud a montré que les bonnes pratiques de gouvernance induisent un accroissement
de 8 points de la valeur économique ajoutée EVA par rapport a la moyenne des entreprises.
Enfin, Brown et Caylor, ont trouvé que les entreprises bien gouvernées surperforment de
18,7% pour le Return On Investment (ROI) et de 23,8% pour le Return On Equity (ROE)®.

Selon I’é¢tude de Gompers et al, ou ils ont construit un indice de gouvernance pour 1500
grandes entreprises dans les années 1990, les entreprises qui sont bien gouvernées générent
des rendements anormaux de 8,5% par an au cours de leur période®. Aussi, selon Marchetti,
une bonne gouvernance d'entreprise se traduit par une meilleure réputation, ce qui peut influer
positivement sur le cours des actions, et donc, sur la valeur de l'entreprise. Ainsi, I’application
des meilleurs pratiques en matiére de gouvernance d'entreprise, peut accroitre la capacité de
I'entreprise a créer de la valeur durable tout en gérant les risques d’une maniére robuste ce qui
va améliorer la performance opérationnelle de I'entreprise”.

Donc, nous pouvons conclure que les meilleurs pratiques de gouvernance d’entreprise
apportent a I’entreprise des avantages concernant la réduction de colit de capital, ce qui va
attirer les investisseurs, et en conséquence, I’augmentation des opportunités d’investissement
et ’accroissement de la capitalisation boursiére. De plus, elles permettent aux entreprises et
aux pays d’avoir un avantage concurrentiel puissant. Aussi, elle permet de diminuer la
volatilité des actions et le risque systémique et de réduire le risque d’occurrence des crises
financiére, et par conséquent, elle permet d’assurer la stabilisation des pays en période de
tensions financiéres. Enfin, les meilleurs pratiques en matiére de gouvernance d’entreprise
permettent d’améliorer la performance de I’entreprise par 1’accroissement de rendement des
actifs, la valeur économique ajoutée, la valeur de marché et par conséquent elles permettent la
création de la valeur pour I’entreprise.

! Maripier DRAPEAU et al, «Relation entre la gouvernance et le risque des entreprises : cas des entreprises
canadiennes», actes de colloque, CIG 2014, p-p 7-14. Disponible sur le site:

https://documents.bsb-
education.com/pdf/cig2014/ACTESDUCOLLOQUE/BERTHELOT_DRAPEAU_COULMONT.pdf, consulté le
13/03/2016 a 22 :09.

“Stijn CLAESSENS, «Corporate governance and development», op. Cit, p 14.

® Rachid BELKAHIA, op. Cit, pp. 34-40.

“Paul A. GOMPERS et al, «Corporate governance and equity prices», op. Cit, pp. 107-156.

* Abdul Aziz NAZLIATUL ANIZA et al, «Exploring the perspectives of corporate governance and theories on
sustainability risk management (SRM) », Asian economic and financial review, 2015, Vol 5, Issue 10, p 1150.
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Apres avoir abordé¢ les apports de la gouvernance d’entreprise, nous allons résumer les
limites de la gouvernance d’entreprise dans la sous-section suivante.

Sous-section 2: Les limites de la gouvernance d’entreprise.

La GE, a été au départ défini par le rapport dirigeants-actionnaires, ou la création de la
valeur renvoie a la seule richesse des actionnaires considérés comme étant possédant de
I’intégralité des droits de propriété’. Cette vision actionnariale? ou cette vision financiére de la
gouvernance d’entreprise «gouvernance actionnariale», basée sur I’acception Anglo-saxonne
de gouvernance, qui met en jeu le dyadique dirigeants-actionnaires et qui privilégie la création
de la valeur pour les actionnaires seulement, est considérée comme étant la premiére forme de
la gouvernance d’entreprise”.

Ici, le modéle principal-agent caractérisé par le rapport actionnaires- dirigeants, a joué un
role fondamental, car, il a fourni une représentation formelle de I'idée de dépossession, ou les
dirigeants qui sont recrutés pour servir les interets des actionnaires sont caractérisés par leur
comportement opportuniste vu qu’ils cherchent & maximiser leur richesse personnelle au
dépends des actionnaires, en plus, leur acces privilégié aux informations concernant la gestion
de I'entreprise, nécessite la mise en place des dispositifs afin d’éviter le détournement d'actifs
autant que possible.Aussi, dans ce modele les actionnaires assument le contrdle de 1’entreprise
par des normes prenant la forme d'obligations afin d’atteindre certains résultats ou des
exigences en matiére de rentabilité financiére®.

Donc, cette approche de la gouvernance, purement actionnariale, qui est fondée sur le
courant disciplinaire des dirigeants et ou des mécanismes de controle des dirigeants sont
définis selon cette perspective actionnariale, et qui est considérée comme étant dominante
comme I’admettent Segrestin et Hatchuel:«Malgré la radicalité et la variété des critiques dont
elle fait 1’objet, 1’approche actionnariale est la plus fréquente»’, a fait 1’objet de larges
controverses vu qu’elle présente les limites suivantes:

La création du maximum de la valeur de I’entreprise, qui est assimilée a la création de la
valeur actionnariale ne passe que par la discipline du dirigeant qui est traduite par la mise en
place d’un ensemble de mécanismes. Selon Charreaux, cette vision inspirée de ’entreprise
manageriale anglo-saxonne, ne permet pas d’expliquer le fonctionnement des systémes dans
les économies des pays non anglo-saxons ou I’Etat et les banques jouent un réle important
dans le financement des entreprises par rapport aux actionnaires. Et vu que les actionnaires ne
constituent pas les seuls créanciers résiduels de 1’entreprise, le réalisme de cette théorie est
remis en cause par le réle marginal des actionnaires dans le financement des entreprises®. De
plus, cette vision actionnariale est critiquée puisqu’elle suppose que les dirigeants ont un
comportement passif en proposant des mécanismes de contrdle pour les discipliner et vu son
ignorance de la possibilit¢é d’un comportement actif de ces derniers dans la mesure ou ils
peuvent poursuivre des stratégies afin de s’affranchir du contrle par la neutralisation des

! A. BENDIABDELLAH, «Gouvernance de I’entreprise, éthique des affaires et RSE », la revue de I'économie
& de management, n° 08- "Gouvernance d'entreprise, éthique des affaires et responsabilité sociales de
I'entreprise ", université de Tlemcen, Avril 2008, p 02.

% Traduite en Anglais par: “stockholder or shareholder vision”.

® A. BENDIABDELLAH, op. Cit, p 02.

* Michel AGLIETTA, Antoine REBERIOUX, «Regulating finance-driven capitalism », issues in regulation
theory, n°51, January 2005, p-p 1-2.

® Michel ALBOUY, « Débat - autorité de gestion et avaries communes : une note delecture », finance controle
stratégie, Vol 14, n° 4, décembre 2011,p 09.

®Eric-Alain ZOUKOUA, « La complémentarité des approches théoriques de la gouvernance : application au
secteur associatif »,”comptabilité, contrdle, audit et institution(s)”, May 2006, Tunisie, <halshs-00558358>, p
05.
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pressions exercées et des mécanismes de gouvernance mis en place par les différents acteurs
participant a la gestion et au controle de I’entreprise’. Segrestin & Hatchuel, voient que cette
vision qui accorde un seul intérét aux moyens par lesquels les propriétaires peuvent garantir
leur retour sur investissement, est critiquée par sa dimension d’éthique qui tend a réduire les
objectifs de I’entreprise a la maximisation de la richesse des actionnaires (la valeur
actionnariale); ainsi que ses effets négatifs (codts sociaux et environnementaux) qu’elle induit
et par son efficacité économique. De plus, elle insiste sur les dispositifs qui visent a
discipliner le comportement opportuniste des dirigeants mais elle néglige les conditions dans
lesquelles une entreprise peut créer de la valeur?.

Selon Charreaux, cette vision qui met en avant 1’intérét des investisseurs financiers,
cherche a éviter le gaspillage des ressources en investissant de fagon sous optimale en raison
des problemes de spécificité ou des conflits d’agence, mais elle n’accorde pas une importance
a I’ensemble des opportunités d’investissement les plus profitables. Donc, elle associe la
source de la performance et la création de valeur au sein de I’entreprise a la facon dont
laquelle elle tente a éviter le gaspillage de la valeur potentielle par la mise en place des
mécanismes de contr6le et non pas a la fagon dont laquelle 1’entreprise peut étre plus
performante que ses concurrentes afin de créer de la valeur, et par conséquent, elle néglige
une dimension essentielle qu’il s’agit de la création de valeur par I’entreprise dans la mesure
ou Iorigine de la valeur, est passée sous silence®. Ceci est confirmé par Wirtz, qui a trouvé
que cette vision moniste qui favorise le court terme est restrictive vu qu’elle fournit une
représentation relativement pauvre du concept de la valeur, dans la mesure ou elle est tres
axée sur I’évitement d’une spoliation des investisseurs par la dissuasion du comportement
opportuniste des dirigeants®.

Aglietta et Rebérioux ont critiqué cette vision qui donne la priorité aux actionnaires par
la concentration sur la maximisation de la richesse de ces derniers, car le profit réalisé n’est
pas la rémunération exclusive des actionnaires, donc, la seule maximisation de la valeur pour
les actionnaires ne doit pas étre la seule objective de ’entreprise. Ainsi, ils ont critiqué l'idée
que la rémunération des actionnaires est résiduelle, et 1’idée que ces derniers assument les
risques d'entreprises, et donc, cette idée de la suprématie des actionnaires comme ultimes
créanciers résiduels est critiqué, en raison de leur responsabilité limitée et de la négociabilité
de leurs actifs.

Et en raison de la spécificité du capital humain, l'individualisation des rémunérations et
la création de contrats de travail moins sdr, les risques d’autres parties prenantes vont aussi
augmenter. C’est pour cela, Aglietta et Rebérioux ont remis en cause le caractere réducteur de
la conception actionnariale et soutiennent une théorie de partenariat ou le modéle de la
gouvernance partenariale intégre d’autres parties prenantes de I’entreprise dans le processus
de création de la valeur et dans lequel I’entreprise est considére comme une institution dans
laguelle la création de valeur passe par une activité collective impliquant ainsi la combinaison
des compétences spécifiques et actifs sous l'autorité de dirigeant et du conseil d'administration

! Basma SELLAMI MEZGHANI, op. Cit, p-p 28-29.

“Blanche SEGRESTIN, Armand HATCHUEL, «Autorité de gestion et avaries communes : pour un complément
du droit de ’entreprise? », finance contrdle stratégie, Vol 14, n° 2, juin 2011, p10.

*Gerard CHARREAUX, « variation sur le théme : & la recherche de nouvelles fondations pour la finance et la
gouvernance d’entreprise », finance contrdle stratégie, Vol05, n° 3, septembre 2002, p-p 21 -20

* Peter WIRTZ, « Meilleures pratiques de gouvernance, théorie de la firme et modéles de création de valeur :
Une appréciation critique des codes de bonne conduite », Centre de recherche en Finance, Architecture et
Gouvernance des Organisations, cahier du FARGO n° 1040401, Juin 2005, p 09.
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et I’intérét de ’ensemble de ses différentes parties prenantes®, qui sont définies selon Freeman
comme: «un individu ou un groupe d’individus qui peut affecter ou étre affecté par la
réalisation des objectifs organisationnels».

Dongc, cette nouvelle vision de partenariat de 1’entreprise prend en compte 1’ensemble des
parties prenantes, a savoir : les clients, les fournisseurs, les banques, assurances, les syndicats,
les administrations...etc, au dyadique dirigeants-actionnaires existant dans le modéle de la
gouvernance traditionnelle, afin de concilier leurs intéréts au lieu de centrer I’importance
seulement sur I’intérét financier des actionnaires seulement?.

Si dans la vision traditionnelle, ou les actifs physiques représentent le facteur stratégique
du processus productif de I’entreprise et par conséquent les détenteurs de ce capital ont
légitimement le droit de s’approprier le surplus, et ou le privilége de la création de valeur a
été au profit des seuls actionnaires, le passage progressif d’une économie de la production a
une économie de la connaissance a engendré des mutations d’ordre économique, social et
technique, qui ont affecté I'entreprise et par conséquent, elles ont redéfini le rapport entre le
droit de propriété et le pouvoir d'appropriation des quasi-rentes dans la mesure ou I’entreprise
est percue comme une véritable coalition réunissant les différents apporteurs de ressources, et
par consequent, elles ont remis en cause le principe selon lequel le surplus appartient aux
seuls actionnaires.

Et vu que les décisions des dirigeants ne sont pas dictées seulement par les actionnaires
et les marchés financiers, mais sont aussi contraintes par les regles édictées par d’autres
parties prenantes, la création de valeur dépend désormais a des compétences particuliéres et
donc la nouvelle vision tend a la création de valeur pour d’autres partenaires de I’entreprise
que I’actionnaire ce qui va assurer la valorisation de la valeur partenariale®. Donc, devant ces
différents critiques attribuées a la vision actionnariale qui considere les actionnaires comme
les seuls principaux de 1’entreprise, une vision plus large qui est celle d’une gouvernance
partenariale, et qui prend en considération les intéréts de 1’ensemble des partenaires de
I’entreprise, a progressivement émergé°. Cette vision élargie de la gouvernance actionnariale
tend & prendre en consideration I’apport de I’ensemble des parties prenantes et non seulement
les détenteurs de capitaux financiers (les actionnaires) pour établir une vision plus équilibré
entre les apporteurs de capitaux financiers et humains dans le processus de création et de
répartition de la richesse®.

Ainsi, la rente organisationnelle trouve son origine dans les effets de synergie engendrés
par le travail en équipe, résultants de la convention des efforts des parties prenantes et dans les
compétences du dirigeant pour contrdler 1’équipe’, et donc cette rente dégagée ne doit pas étre
répartie au profit des seules actionnaires mais au profit de I’ensemble des parties prenantes

! La notion de parties prenantes intégrée par Edward Freeman en 1984, renvoie aux intéréts, aux caractéristiques
voire aux comportements de « tout groupe ou individu qui peut affecter ou étre affecté par la mise en ceuvre des
objectifs de cette méme organisation ». (Jacques IGALENS, Sébastien POINT, op. Cit, p 07).

2 Samuel MERCIER, Jean-Pascal GOND, « La théorie des parties prenantes», centre de recherche en Finance,
Architecture et Gouvernance des Organisations, cahier du FARGO n°® 1050502, Mai 2005, p 05.

¥ Mhammed ECHKOUNDI, « Le renouveau de la gouvernance d’entreprise : vers une prise en compte des
parties prenantes », la revue de I'économie & de management, n° 08- "Gouvernance d'entreprise, éthique des
affaires et responsabilité sociales de I'entreprise ", université de Tlemcen, Avril 2008, p 196.

“A. BENDIABDELLAH, op. Cit, p-p 03-04.

® Thierry POULAIN-REHM, «Gouvernance d’entreprise et actionnariat des salariés: une approche
conceptuelle», op. Cit, p-p 1-2.

® Moufida LABADI, Mehdi NEKHILI, « Structure de propriété et partage de la valeur ajoutée : application aux
entreprises francaises non financiéres du SBF120x», revue de la régulation, n® 12, Automne 2012, p 01.

" Gérard CHARREAUX, « De la nécessité d’une vision partenariale en gouvernance de I’entreprise : une note »,
Centre de Recherche en Gestion des Organisation (GREGO), cahier n°1141002, Octobre 2014, p 06.
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qui détiennent des compétences spécifiques, et ceci conduit a s’interroger sur les conditions
de partage de la rente car ces partenaires ne vont pas participer a la création de valeur que s’ils
percoivent une partie de cette rente. Donc, cette conception partenariale, qui prend en compte
I’ensemble des parties prenantes de ’entreprise et qui remis en cause la réflexion de la
conception traditionnelle de la gouvernance dans la mesure ou la performance ne doit pas
s’apprécier au regard des intéréts des actionnaires seulement mais au regard de ceux de
I’ensemble des partenaires, impliquant par la suite 1’integration des nouveaux indicateurs de la
performance globale, demeure assez floue, en dépit de son apport analytique important, sans
parler de son opérationnalité®.

Malgré le progrés par rapport a la vision actionnariale, ou cette vision partenariale
intégre d’autres parties prenantes en plus des actionnaires mais elle présente quelques limites:
d'une part, la modélisation est toujours limitée a la résolution des conflits ou la répartition de
la valeur créée passe essentiellement par la discipline du dirigeant. Donc sa démarche reste
centrée sur la répartition optimale de la valeur créée, ainsi que l'allocation optimale des droits
de propriété, mais en revanche, le processus de création de valeur est absent, voire ignoré vu
que la gouvernance n’agit sur la création de valeur qu’a travers la répartition de la rente, ce
qui rend l'approche partenariale juste une conception statique et adaptative de I'efficience
malgré qu’elle posséde une vision plus large de la notion d’efficience, mais elle ne propose
pas de clés pour établir un lien avec ’efficience dynamique?.

Ces deux visions que comporte 1’approche contractuelle et qui s’inscrivent dans la
perspective disciplinaire de gouvernance, présentent des limites vu qu’elles sont fondées sur
une conception statique de I’efficience ou des mécanismes de contrdle et de sanctions sont
mis en place pour surveiller et discipliner les dirigeants afin d’assurer 1’efficience, et qu’elles
ignorent la dynamique productive en donnant une vision restrictive limitée a 1’incidence des
systémes incitatifs sur les choix de production®.

A cause de ses limites, des approches cognitives de 1’entreprise, ou cette derniére est
considérée comme étant un nceud de connaissances et de compétences vu qu’elle représente
un répertoire de connaissances ayant pour but la recherche des opportunités créatrices de la
valeur partenariale en actionnant des leviers cognitifs, ont été émergées”. Ceci est expliqué par
le fait que 1’approche disciplinaire se préoccupe plus par la dissuasion des comportements
déviants pour éviter la spoliation et la destruction de la valeur que par la découverte de la
valeur. Pour cela, les deux visions de ’approche contractuelle de la gouvernance ont été
remplacées par 1’émergence de nouvelles perspectives cognitives et comportementales qui
sont discutées dans le point suivant.

Sous-section 3: Les perspectives de la gouvernance d’entreprise.

Avec la montée de I'immatériel et le passage d’une économie de production a une
économie de marché et de connaissance caractérisée par I’innovation, la rapidité des cycles de
renouvellement des produits et des services, et par une compétitivité accrue, la création de
valeur est devenue plus dépendante de I'utilisation des compétences particulieres comme les
capacités d'innovations et les qualités managériales, ce qui a intégré I'entreprise dans un
réseau composé des relations durables qu’elle entretient avec ses clients, fournisseurs ou

Thierry POULAIN-REHM, «Gouvernance d’entreprise et actionnariat  des salariés: une approche
conceptuelle», op. Cit, p-p 07-08.

2 Amin MOKHEFI, op. Cit, p 09.

® Ratiba AROUB, op. Cit, p 37.

“Gérard CHARREAUX, « De la nécessité d’une vision partenariale en gouvernance de I’entreprise : une note »,
op. Cit, p 08.
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partenaires, et par conséquent, un systeme de financement et de gouvernance respectueux du
long terme doit &tre mis en place™.

Dans cette approche cognitive, Charreaux définit la gouvernance des entreprises comme
I’ensemble des mécanismes permettant d’augmenter le potentiel de création de valeur par
I’apprentissage et 1’innovation. De plus, ici, la notion d’efficience retenue étant dynamique et
la création de valeur durable dépend de I’identité et des compétences de I’entreprise qui sont
désignées comme un tout cohérent, ainsi que, de la capacité du management & imaginer,
percevoir et construire de nouvelles opportunités d’investissement. Aussi, dans cette approche
la création de valeur dépend moins de la discipline des dirigeants que de leurs compétences?,
et par conséquent, le systeme de gouvernance selon cette approche cognitive est défini comme
I’ensemble des mécanismes permettant d’avoir le meilleur potentiel de création d’une valeur
durable en privilégiant les avantages concurrentiels, compétences, les capacités d’innovation
ainsi que la meilleure exploitation de connaissances des différents apporteurs des ressources®.
Ainsi, la création de la valeur conduit a une approche différente de motifs de I’existence de
I’entreprise qui permet, non seulement de la distinguer du marché mais également de ses
concurrentes, ¢’est-a-dire de lui définir une identité.

Donc, cette vision cognitive de I’entreprise conduit a revoir le réle du systeme de la
gouvernance qui n’est plus une matrice disciplinaire, vu que les mécanismes disciplinaires ne
peuvent étre considérés comme les mécanismes exclusifs d’encadrement, mais une matrice
cognitive qui se préoccupe de la création et la préservation d’un avantage compétitif fondé sur
les connaissances et qui doit permettre I’identification et la mise en ceuvre des investissements
rentables, dans une perspective d’efficience dynamique4.

Pour cela, cette vision, qui conduit aussi la gouvernance a prendre en compte non plus la
seule création de la valeur actionnariale, mais aussi les processus décisionnels menant a la
prise en compte des différentes parties prenantes, et enfin, le développement de compétences
de I’entreprise y compris le capital humain a la fois, est plus intéressante sur le plan éthique
car elle positionne la gouvernance d’entreprise dans le champ des valeurs, du partenariat et du
dialogue®. Mais, ce modéle est critiqué par le fait qu’il met I’accent sur la création de valeur
par la recherche de nouvelles occasions productives et ne se préoccupent pas de sa répartition
entre les différentes parties prenantes, ce qui va engendrer des conflits entre ces parties et ceci
pose, par conséquent, un probléme au niveau d’éthique qui devrait étre solutionner par
l’entreprise6.

Les modeles contractuel et cognitif présentent des limites dans la mesure ou ils ignorent
les erreurs commises dans les décisions des dirigeants, en raison des biais comportementaux
qui les affectent. Ces derniers constituent un déterminant important de la création de valeur vu
qu’ils peuvent s’avérer source des couts d’agence substantiels, et donc, la reconnaissance de
ces biais qui est d’'une grande importance, conduit & proposer un modele comportemental de
gouvernance ayant pour but la gestion de ces biais de fagon a ce que les leviers disciplinaires

! Jean-Paul POLLIN, op. Cit, p-p 15-16.

2 Eric-Alain ZOUKOUA, op. Cit, p 05.

¥ Jamel CHOUAIBI et al, «La structure de propriété et I'innovation : étude empirique dans le contexte tunisien »,
crises et nouvelles problématiques de la valeur, May 2010, Nice, France, <hal-00484256>, p 02.

* Gérard CHARREAUX, « Les théories de la gouvernance : de la gouvernance des entreprises a la gouvernance
des systemes nationaux », Centre de recherche en Finance, Architecture et Gouvernance des Organisations,
Cahier du FARGO n° 1040101, Version révisée, Décembre 2004, p-p 12-13.

® Jacqueline DIONNE- PROULEX, Gilbert LAROCHELLE, « Ethique et gouvernance d’entreprise », revue
management & avenir, n° 32, Février 2010, p 44.

®Jacqueline DIONNE- PROULEX, Gilbert LAROCHELLE, op. Cit, p 45.
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et cognitifs soient les plus efficaces possibles'. Donc, Iefficacité des leviers disciplinaires et
cognitifs dépend largement de ces biais, «qui constituent une source supplémentaire de codts
d’agence appelé les colts d’agence avec soi-méme c'est-a-dire qui sont associés aux
problémes de contrdle de soi»® et qui peuvent affecter les décisions des dirigeants, et par
conséquent, ils peuvent générer des pertes de valeur, pour cela, le modéle comportemental de
gouvernance est venu pour mieux comprendre ses biais comportementaux et ses éventuelles
défaillances pour les corriger ou les éviter et donc il permet d’assurer le bon fonctionnement
des mécanismes, et par conséquent, renforcer ’efficacité des leviers disciplinaires et cognitifs.

Alors, la gouvernance comportementale prend en compte a la fois la dimension cognitive
et les biais comportementaux consubstantiels aux phénomeénes de la gouvernance ou les
concepts des compétences et des biais cognitifs et comportementaux constituent le socle
fondateur de ce paradigme, et dans le cadre d’une économie du savoir favorisant I’innovation
avec une compétitivité accrue, cette conception de la gouvernance, qui integre des éléments
issus de la littérature comportementale, prend tout son sens®. Donc, selon cette vision
comportementale, qui pallie les lacunes des approches disciplinaires et cognitives précédentes
par I’inclusion de certains facteurs comportementaux dans I’analyse du processus de création
de valeur, des biais comportementaux affectent les individus ce qui va leur empécher de
prendre des décisions optimales. C’est pour cela, il faut étudier I’impact de différents
mécanismes de gouvernance a 1’une des biais comportementaux, afin de permettre le progres
dans I’explication de la création de valeur de 1’entreprise et donc la mise en ceuvre de mesures
augmentant la valeur créée®.

En analysant les apports des modéles cognitifs et de la finance comportementale de la
gouvernance d’entreprise, Charreaux aussi ajoute la présence des conflits comportementaux,
qui sont des conflits traitant des aspects émotionnels et inconscients plus larges que ceux liés
au probléme de la cognition, a coté des conflits d’intéréts”. Enfin, la question de I’intégration
des aspects comportementaux dans la gouvernance reste & 1’état embryonnaire pour I’instant®.

En plus de ces approches de gouvernance d’entreprise qui prennent en compte les seules
intéréts des actionnaires ou ceux des parties prenantes, ainsi que les compétences de la firme,
un autre déterminant, qu’il s’agit de I’instauration de régles de droit, permet de donner une
signification plus claire et précise du concept.

Donc, il faut mettre en place un cadre juridique, réglementaire et institutionnel approprie
et efficace qui se compose des éléments législatifs, d’une réglementation appropriée, d’un
ensemble de mécanismes institutionnels et de différentes pratiques en lien avec les traditions
propres & chaque pays et & chaque entreprise’.

'Gérard CHARREAUX, «Quelle théorie pour la gouvernance? De la gouvernance actionnariale & la gouvernance
cognitive et comportementale », centre de recherche en Finance, Architecture et Gouvernance des Organisations,
cahier du FARGO n° 1110402, version 1, Avril 2011, p 04.

2 Gérard CHARREAUX, « Pour une gouvernance d'entreprise comportementale : une réflexion exploratoire »,
revue francaise de gestion, n° 157, 2005, p 216.

*Ramdane MOSTEFAOUI, Jean-Jacques PLUCHART, «La castration des dirigeants commemécanisme de
gouvernance. Cas de deux EPE en Algérie », management & Avenir, n°® 47, 2011/7, p 47.

*Moris KAREN, « Les enjeux de la gouvernance d'entreprise aujourd'hui », de meilleures théories pour de
meilleures pratiques, revue frangaise de gestion, Septembre- Octobre 2012, n° 228-229, p 152.

*Olivier MEIER, Guillaume SCHIER, « Quelles théories et principes d'actions en matiére de gouvernance des
associations ? », management & avenir, n° 20, Juin 2008, p 187.

® Gérard CHARREAUX, « Pour une gouvernance d'entreprise « comportementale » une réflexion exploratoire »,
op. Cit, p 220.

"Jacqueline DIONNE-PROULX, Gilbert LAROCHELLE, « Ethique et gouvernance d'entreprise », op. Cit, p 45.
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Conclusion du premier chapitre

La thématique de gouvernance d’entreprise, qui a restée longtemps marginalisée, a pris a
partir les années quatre-vingts dix une importance croissante ou elle apparait comme un des
themes centraux dans la gestion, et donc, ce n’est que depuis une dizaine d’années que le sujet
prendra un réel essor’. Cet essor de ce sujet est attribué au role vital joué par la gouvernance
des institutions financiéres ou non financiéres dans la création d’un climat de confiance, dans
’attraction des investissements et enfin dans la prévention des risquesz.

La structure de la gouvernance dans les entreprises englobe la notion d'organisation de
l'autorité tout au long de la chaine hiérarchique ainsi que les différents mécanismes mis en
place afin d’assurer le respect de la régulation au sein de I’entreprise®.

Donc, la problématique centrale de la gouvernance d'entreprise est la conception des
systemes et des mécanismes d'incitation, de sauvegarde et de réglementation pour favoriser la
continuité des relations qui peuvent étre inefficientes en présence des comportements
opportunistes”.

Mais, au-dela de cette vision réduite de la gouvernance d’entreprise, qui Vise a trouver
un équilibre des pouvoirs entre les deux parties: actionnaires — dirigeants par la mise en place
des mécanismes de régulation, des nouvelles théories de la gouvernance fondées sur la
recherche d’un modéle de gouvernance partenarial ou toutes les parties prenantes seraient
prises en considération et d’un modele basé sur les connaissances et les comportements et qui
ConStituSent les prémisses d’une nouvelle relation entre I’entreprise et la société civile, ont été
émergé”.

En raison des crises® et étant donnéle role important de I'intermédiation financiére joué
par les banques dans 1’économie des pays, leur haut degré d’exposition aux risques et leur
sensibilité élevée aux difficultés découlant de I’inefficacité des mécanismes de la gouvernance
d'entreprise et la nécessité de protéger les fonds des déposants, la gouvernance d'entreprise
pour les organisations bancaires est d'une grande importance’.

Pour cela, et d’apres ce qui précéde, nous allons aborder la gouvernance bancaire dans le
deuxiéme chapitre.

! Stéphane TREBUCQ, «De l'idéologie et de la philosophie en gouvernance d'entreprise», revue francaise de
gestion, Mai 2005, n° 158, p-p 49-50.

“Toufik BEDJ, «The role of the corporate governance in enhancing the efficiency of Islamic banks and
accelerates their development», journal of Islam, law and judiciary, Vol 01, Issue 2, 2015, p 100.

® Pesqueux YVON, «De la gouvernance », 2015, <halshs-01247797>, p 06.

* Ahmed KOUDRI, « Rémunération du premier dirigeant et gouvernance des entreprises publiques en Algérie »,
la revue de I'Economie & de Management, N° 08- "Gouvernance d'entreprise, éthique des affaires et
responsabilité sociales de I'entreprise ", université de Tlemcen, Avril 2008, p 214.

® Isabelle CADET, « Gouvernance : nouveaux mythes, nouvelles réalités », vie & sciences de I'entreprise,
Février 2014, n° 198, p 17.

®Bank for International Settlements BIS, «Principles for enhancing corporate governance issued by Basel
Committee», 16 March 2010, p 01.

"Basel Committee on Banking Supervision, «Enhancing corporate governance for banking organizations»,

February 2006, p 01.
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CHAPITRE II: La gouvernance bancaire entre la théorie et la pratique

| ntroduction du deuxieme chapitre

Aprés la crise financiére!, et avec la survenance d’une série de faillites dans le secteur
bancaire, dont la plus connue est celle de «Lehman Brothers»?, qui ont fait naitre une perte de
confiance vis-a-vis des banques, la gouvernance bancaire est devenue un sujet crucial, vu que
les banques jouent un role important en tant que partie prenante principale qui serve comme
un fournisseur de fonds, mais ce sujet n’était pas parmi les sujets de recherche en matiere de
gouvernance et n’a pas retenu I’attention par rapport aux entreprises non financicre.

Donc, malgré son importance, la gouvernance bancaire a été récemment discutée dans la
littérature®. Cela est justifié par le fait que la littérature en matiére de la gouvernance
d’entreprise suppose I'nomogenéité de I'application des pratiques de gouvernance dans tous
les secteurs d'activités, et donc, elle ne s’intéressait pas particuliérement au secteur bancaire.

Mais en réalité, les banques ne sont pas des entreprises comme les autres en raison de
leur réle incontournable dans le financement de 1’économie, ainsi, la crise a révélé qu’une
gouvernance spéciale doit étre appliquee aux banques, et donc, la gouvernance bancaire doit
suivre des modeles qui lui son propres®. Aussi, la récente crise financiére a révélé et a critiqué
le r6le des banques dans le déclanchement des crises vu que la déficience de gouvernance
causée par I’existence des faiblesses relevées en matiere de la gouvernance bancaire ont
contribu¢ a I’émergence de cette crise financiére, et donc, elles sont considérées comme une
cause majeure de la crise’.

Ainsi, la banque des reéglements internationaux insiste sur I’existence d’une grande
différence entre la gouvernance des banques et celle des autres entreprises en indiquant que la
gouvernance bancaire est plus importante par rapport a celle d’autres entreprises étant donné
le role majeur de I’intermédiation financiére joué par les banques au sein de I’économie, et vu
la nécessité d’assurer une certaine protection des déposants et vu le dégrée élevée de leur
sensibilité aux difficultés engendrées par les pratiques inefficaces en matiére de gouvernance
d’entreprise6.

Pour cela, nous allons appréhender la problématique de la gouvernance bancaire a travers
la présentation du cadre théorique de ce concept et du systeme bancaire algérien et enfin, nous
aborderons la problématique de la gouvernance dans les banques algériennes.

! La crise financiére, dite des préts subprimes s’est amorcée a I’6t¢ 2007 aux Etats-Unis sur le marché des préts
hypothécaires Américain en raison d’une sous-évaluation profonde du risque par les institutions financieres (la
baisse des primes de risque) et le bas niveau des taux d’intéréts qui ont facilité 1’achat d’actifs financiers et
immobiliers a crédit et en conséquence, le crédit abondant a soutenu les hausses des prix des actifs.

2 Depuis le début de la crise en Aolt 2007, de nombreuses institutions ayant un poids significatif dans les
systemes financiers des pays développés ont été renflouées par les pouvoirs publics au nom du risque de systeme
comme « BearSterns, Freddy Mac...Etc », mais les autorités de tutelle ont décidé de laisser la quatrieme banque
d’investissement américain « Lehman Brothers » faire faillite aprés plusieurs tentatives échouées d’arrangement
privé.

* Mitsuru MIZUNO, «Evolution of corporate governance of banks in Japan: some lessons for other countries»,
the Second annual international conference on corporate governance & regulation in banks, Sumy, Ukraine, 02-
04 February, 2011, p 06.

* Hubert de VAUPLANE, Amicie de VAUPLANE, «La gouvernance des banques a I’issue de la crise du
systeme financier », revue Les questions de gouvernance au sein des institutions bancaires apres la crise
financiére », n° 205, Association Nationale des Sociétés par A Septembre 2012, p 03.

*Jakob de HAAN, RazvanVALHU, « Corporate governance of banks: a survey », De Nederlandsche Bank
(DNB), working paper, n° 386, July 2013, p 02.

® Mitsuru MIZUNO, op. Cit, p 06.
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Section 1 : Le concept de la gouvernance bancaire.

En raison de I’importance du sujet de la gouvernance bancaire étant donnée le réle de
I’intermédiation financiére joué par le secteur bancaire dans 1’économie, ce dernier nécessite
des pratiques et des modeles qui lui sont propres due a la particularité de la gouvernance dans
les banques par rapport a celle d’autres entreprises non financiéres. Pour cela, nous allons
premiérement aborder les raisons d’étre d’une gouvernance propre a la banque. Ensuite, nous
passerons aux spécifités de la gouvernance bancaire et en fin nous conclurons cette section
avec la définition de ce concept, ses principes et les différents mécanismes de la gouvernance
bancaire.

Sous-section 1:Les raisons d’étre d’une gouvernance propre a la firme
bancaire.

La nouvelle théorie de I’intermédiation financiére qui constitue un nouvel essor a la
théorie de la banque et qui oriente I’attention vers la question du «pourquoi les intermédiaires
financiers», a permis d’expliquer les raisons d’étre des intermédiaires financiers, et plus
particulierement, d’une banque, et ceci,en se basant sur trois critéres qui justifient le réle
crucial joué par les banques dans le financement et le fonctionnement des économies a savoir:
économiseur de codts de transactions, délégateur de surveillance, producteur et assureur de
liquidité®.

D’aprés ce qui précede, et en raison de I’importance du systéme bancaire, des faillites
bancaires peuvent étre engendrées a cause des insuffisances relevées dans ce systéeme. Ces
derniéres peuvent avoir des répercussions sur les systémes d’assurance des dépdts, et peuvent
par consequent provoquer des difficultés susceptibles d’avoir de graves répercussions sur le
systeme financier dans son ensemble, ce qui peut entrainer par la suite, des colts importants
pour la société ainsi que des effets macroéconomiques importants®. Aussi, en cas de panique
bancaire, plusieurs épargnants vont retirer leur argent puisqu’ils craignent que la banque soit
insolvable, et dans ce cas, la banque ne serait pas capable de rembourser immédiatement les
déposants, ce qui peut déstabiliser la banque et augmente se probabilité de défaut. Ces
dysfonctionnements potentielles circonscrivant initialement cette banque vont ensuite, par
I'effet de contagion, se propager a I’ensemble du secteur bancaire, ce qui peut provoquer la
rupture de ce secteur, et par conséquent, peut engendrer un risque systémique a I’ensemble du
systéme financier®. Ainsi, en raison de role majeure des banques en tant que fournisseurs de
liquidité, leur détresse financiére peut réduire I'efficacité des outils macroéconomiques tels
que les politiques monétaires et budgétaires, ce qui peut engendrer par la suite, des colts
macroéconomiques plus grands®.

Aussi, ce systeme bancaire est confronté a des risques plus éleveés et plus variés, du aux
changements causés par la globalisation, la déréglementation et les progres technologiques, et
qui doit les gérer afin d’éviter les défaillances bancaires qui peuvent propager aux d’autres
banques, et par conséquent, avoir un impact systémique sur 1’économie en général. Donc,
étant donné que les banques sont sujettes aux risques eleves et aux chocs externes qui peuvent

'Houssem RACHDI et al, « L’apport de la gouvernance a ’explication des crises bancaires : Une
analyse en données de panel », op. Cit, p 02.

“Comité de Bale sur le Contrdle Bancaire, «Renforcement de la gouvernance d’entreprise dans les établissements
bancaires», banque des réglements internationaux, Février 2006, p-p 02-04.

® Rémi JARDAT, Olivier BONED, «La gouvernance mutualiste face & la crise bancaire», I'expansion
management review, Avril 2008, n° 131, p 45.

“Claudio BORIO, «Towards a macro-prudential framework for financial regulation and supervision? »,
workshop on banking regulation and financial stability, Venice international university, San Servolo,17-18 July
2002, p-p 04-10.
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entrainer des effets néfastes sur 1’économie, la stabilité financiere du secteur bancaire et de
I’économie dans son ensemble est d’une grande importance, et par conséquent, la nécessité
d’un controle plus rigoureux des activités bancaires et d’une gouvernance propre aux banques
a largement augmenté'. En plus, vu que les banques sont en étroites relations avec plusieurs
parties prenantes telles que les déposants, les détenteurs de la dette non-assurés, les assureurs-
dépots et les régulateurs, elles doivent avoir une forme unique de gouvernance®.

Donc, la gouvernance des banques est différente de celle des entreprises non financiéres
puisque, la gouvernance dans les banques est plus compliquée vu la présence d’un nombre
important des partenaires, tels que les investisseurs, les déposants et les régulateurs, ayant un
intérét direct dans I'activité et la performance de ces banques, et vu que la santé de I'économie
globale dépend de la performance de celles-ci, les régulateurs sont donc concernés par I'effet
de la gouvernance sur la performance des banques, et donc ils interviennent pour reglementer
leur conduite et leur fonctionnement, ce qui justifie la forte réglementation de ces derniéres®.

Et en raison des spécificités des banques qui doivent étre pris en considération et qui ne
doivent pas étre assimilées aux autres entreprises ordinaires, et vu leur fonction trés spéciale
dans I'économie, la gouvernance bancaire qui occupe une importance particuliére, est devenue
cruciale. C’est pour cela, le Comité de Béle a attiré I'attention sur la nécessité d’avoir une
meilleure compréhension de la gouvernance bancaire ainsi que la nécessité de I'amélioration
des pratiques de gouvernance au sein des banques vu qu’elles sont considérées en tant que
moteur de la performance de ces derniéres et en tant que pilier principale pour garantir un
systéme financier solide®.

Et en plus de I’importance de la gouvernance bancaire dans les pays développés, elle est
plus importante pour les économies en développement en raison de sous-développement des
marchés financiers. Donc, les banques sont la seule source de financement de la majorité des
entreprises, aussi, elles constituent le principal dépositaire de I'épargne de I'économie, et par
conséquent, les banques sont considérées en tant que moteurs tres importants de la croissance
économique vu qu’elles occupent une position largement dominante dans le développement
des systemes financiers. Aussi, les dirigeants des banques dans ces pays ont obtenu une plus
grande liberté dans la facon dont ils gerent leurs banques, c’est pour cela la gouvernance
bancaire dans les pays en voie de développement est d’une grande importance®.

Apres avoir abord¢ les raisons d’étre d’une gouvernance propre a la firme bancaire, nous
allons aborder, en ce qui suit, les spécificités de la gouvernance dans les banques.

Sous-section 2: Les spécificités de la gouvernance dans les banques.

Selon Adams & Mehran, le caractére unique de la gouvernance des banques est expliqué
par les multiples différences entre les banques et les entreprises non financiéres telles que la
taille du conseil d'administration qui est plus grande dans les banques que dans les entreprises,
aussi elles sont caractérisées par un pourcentage plus grand d’administrateurs externes dans
leurs conseil d'administration, et par I’existence des comités ainsi que la frequence élevéee des

! Louizi GHAZI, op. Cit, p-p 03-04.

*VVincent BOUVATIER et al, «Bank income smoothing, ownership concentration and the regulatory
environment», journal of banking and finance, Elsevier, 41, 2014, p 254.

® Renée ADAMS, Hamid MEHRAN, «lIs Corporate Governance Different for Bank Holding Companies? »,
Federal Reserve Bank of New YorkFRBNY Economic Policy Review, April 2003, p124.

*Anastasia STEPANOVA, Olga IVANTSOVA, «Does corporate governance have an effect on performance in
the European banking sector? Evidence from a crisis environment », working papers, basic research program,
series: financial economics, 10 February 2012, p 03.

*Abhiman DAS, Saibal GHOSH, «Corporate governance in banking system: an empirical investigation»,
economic and political weekly, Vol 39, n° 12, money, banking and finance, 20-26 Mars 2004, p 1263.
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réunions. Et enfin, dans les banques, les stock-options sont moins considérées comme moyen
de rémunération des dirigeants™.

Aussi, les banques ont des problémes de gouvernance spécifiques, en raison de leurs
capacités a prendre des risques rapidement avec une maniere qui n’est pas visible directement
aux administrateurs ou aux investisseurs externes dans la mesure ou elles peuvent masquer les
risques qu’elles prennent et les transférer aux déposants. De plus, I’évolution rapide et la
complexité technique accrue des activités commerciales augmentent la nécessité d’exercer la
surveillance par des spécialistes qui sont en pénurie, et vu que le contréle des actionnaires est
colteux et qui est souvent laisse & des investisseurs institutionnels en conflit et/ou a des
administrateurs insuffisamment qualifiés, les conflits entre tous les intervenants de la banque
peuvent étre exacerbés. Donc, d’aprés ce qui précéde, la nature de I'activité bancaire présente
des défis uniques qui doivent étre traités par leurs mécanismes de gouvernance. C’est pour
cela, la gouvernance bancaire a certaines spécificités.

1. La spécificité du bilan des banques: L’endettement et la production de
liquidité.

Selon Macey & O’hara, les banques sont caractérisées par une structure de capital
différente de celle des entreprises non financieres, vu que les banques ont tendance a avoir
tres peu de fonds propres par rapport aux autres entreprises avec 90 % ou plus de la dette. De
plus, leurs passifs qui sont généralement sous la forme de dépéts, sont a la disposition de leurs
déposants a la demande, tandis que leurs actifs prennent la forme de préts de longs termes, et
de ce fait, la banque détiendra des actifs qui ne sont pas liquides et émettra des passifs
liquides, ce qui va créer des liquidités pour I'économie, mais cette disparité entre les actifs et
les passifs peut devenir un probleme dans la situation inhabituelle d'une banque, telle que le
cas d’une ruée bancaire (Bank run), et ceci, représente le principal attribut des banques®.

2. L’activité bancaire peut s’exercer sous formes juridiques trés diverses.

Dans certains pays, les textes de droit montrent qu’il n’existe pas une forme juridique
unique des banques, cependant, la majorité des pays ont permis aux seules personnes morales
le droit d’exercer le métier de banquier. Mais, quelque soit la forme juridique de la banque, un
souci spécifique de gouvernance doit guider son action. Donc, les banques doivent a la fois se
conformer aux régles régissant les entreprises non financiéres et aux regles et contraintes
spécifiques a leur secteur”.

Les banques sont caractérisées par une forte asymétrie d’information existante entre les
investisseurs internes et externes et entre tous les autres acteurs du secteur bancaire vu
I’obscurité de 1’information financiere en raison de la difficulté d'évaluer la performance et le
risque, ce qui engendre des problémes d’agence distincts et accentués par rapport aux autres
entreprises non réglementées. Donc, deux attributs majeurs, qui entravent les mécanismes

'Andra Lavinia NICHITEAN, Mircea ASANDULUI, «Corporate governance in banking activities», annales
scientifiques de "université “ALEXANDRU IOAN CUZA”, DIN IASI, sciences économiques, 2010, p 136.
*Marco BECHT et al, « Why bank governance is different », Oxford review of economic policy, Vol 27, n° 03,
2011, p 438.

%Jonathan R. MACEY, Maureen O’HARA, « The Corporate Governance of Banks», the Federal Reserve Bank
of New York (FRBNY), economic policy review, April 2003, p 97.

* Christian NOYER, «Corporate governance et banque : les banques se gouvernent-elles comme d'autres
entreprises», séminaires sur "Droit, économie et justice dans le secteur bancaire", cour de Cassation, Lundi 10
octobre 2005, p-p 2-3.
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traditionnels de gouvernance d'entreprise, placent les banques au cceur des problématiques de
la gouvernance a savoir: I’opacité et la forte réglementationl.

3. L’opacité des banques.

Selon Morgan® et Levine®, ’asymétrie informationnelle est plus prononcée dans les
banques vu que ces dernieres sont plus opaques que les autres entreprises non financiéres, car
il existe d’autres asymétries d'information en plus de celle existante dans les entreprises non
financiéres et qui s’établie entre les propriétaires et les dirigeants seulement, mais dans le cas
des banques, cette relation entre lI'agent et le principal est médiée par une force externe qui
s’agit du régulateur. Donc, il y a trois asymétries d'information supplémentaires dans les
banques: entre le propriétaire, les dirigeants et le régulateur; entre les déposants, la banque et
le régulateur; enfin, entre les emprunteurs, les dirigeants et le régulateur. Cette structure plus
complexe d'asymeétrie de l'information résultante de la forte opacité des banques exacerbe les
conflits et les problémes d’agence et les rend plus compliqués dans les banques vu la nature
différente de ces derniéres par rapport & celle d’autres entreprises®.

Donc, vu que les asymétries d’informations entre les internes (insiders) et les externes
(outsiders) sont plus élevées dans le secteur bancaire, il est trés difficile pour les détenteurs
d’actions (actionnaires minoritaires) et de la dette (les créanciers) de surveiller les dirigeants
de la banque. Ainsi, la plus grande opacité des banque srend plus facile 1’exploitation des
investisseurs externes par les internes, aussi, elle rend plus difficile pour les créanciers le
contrdle des risques pris par les propriétaires qui contrélent la banque, vu que ces derniers ont
des incitations pour augmenter le profil de risque, ce qui rend plus difficile la conception des
contrats alignant les intéréts des dirigeants avec ceux des propriétaires de la banque®.

De plus, les banques peuvent facilement cacher des problemes en accordant des préts a
des clients qui n’ont pas honoré les obligations de leur dette précédente, aussi, elles peuvent
modifier la composition du risque de leurs actifs plus rapidement que d’autres entreprises non
financiéres®. Donc, les banques sont caractérisées par des problémes de transparence et
d’asymétrie d’informations envers tous ses partenaires telles que 1’opacité de la structure du
portefeuille de la banque ou les déposants ne peuvent pas savoir la vraie valeur du portefeuille
de préts vu que cette information est inaccessible et tres colteux pour révéler, ce qui incite les
dirigeants a investir dans des actifs plus risqués. Et afin de limiter ce comportement et pour
dissuader I’expropriation des déposants, les banques pourraient faire des investissements dans
la marque ou dans le capital de réputation. Mais, cette solution donne un peu de confiance aux
déposants, pour cela, ils exigent des garanties avant qu'ils déposeraient aupres d'une banque.
Ces derniéres qui sont fournies par le gouvernement sous forme d'assurance-dépot’, et qui sert
a renforcer la confiance des déposants envers la banque, constitue un moyen efficace dans
I’empéchement de la survenance des ruées bancaires, et par conséquent, il permet de prémunir

Soh Robert TANGAKOU et al, « Gouvernance bancaire et rentabilité financiére au Cameroun», European
scientific journal, January 2015, Vol 11, n° 01, p 268.

% Morgan DONALD, «Rating banks: risk and uncertainty in an opaque industry», American economic review,
Vol 92, n° 04, September 2002, p-p 874-875.

® Ross LEVINE, «The corporate governance of banks: A concise discussion of concepts and evidence», World
Bank policy research working paper 3404, September 2004, p 07.

* Penny CIANCANELLI, Jose Antonio REYES GONZALEZ, «Corporate Governance in Banking: A
Conceptual Framework », the European financial management association conference, Athens, June, 2000, p 06.
® Ross LEVINE, op. Cit, p 07.

® Hamid MEHRAN et al, « Corporate governance and banks: what have we learned from the financial crisis? »,
Federal Reserve bank of New York, staff report n® 502, June 2011, p 04.

"T.G. ARUN, J. D. TURNER, « Corporate governance of banks in developing economies: concepts and issues »,
corporate governance an international review, Vol 12, n° 03, July 2004, p 372.
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contre leurs effets néfastes, car il représente un dispositif avec lequel les retraits concertés des
dépots et du financement & court terme auprés des banques vont étre découragés’.

Et vu que le conseil d’administration défend, sous réserve de contraintes reglementaires,
les intéréts des actionnaires seulement en dépit des intéréts d’autres intervenants tels que les
détenteurs de la dette et les régulateurs qui préferent une faible volatilité avec une prise de
risque réduite et la réalisation des perspectives a long terme contrairement aux actionnaires
qui ont des incitations a augmenter la prise de risque avec des perspectives a court terme, les
intéréts des actionnaires peuvent diverger sensiblement de ceux des autres parties prenantes,
ce qui engendre des conflits d’intéréts complexe entre tous les acteurs de la banquez.

Donc, toutes les entreprises sont confrontées a des problémes d’asymétrie d’informations
existants entre les investisseurs internes et externes, et la majorité de ces entreprises résolvent
ces problemes grace a des mécanismes basés sur le marché dans la mesure ou le marché
financier lui-méme donne un prix aux activités financieres grace a la divulgation fournis par
les émetteurs. Par contre, les banques ont des actifs plus opaques vu qu’ils sont extrémement
difficiles a évaluer par les externes, pour cela, elles sont soumises a une régulation lourde, ce
qui réduit, par conséquent, I’efficacité des mécanismes du marché dans la surveillance et le
controle des dirigeants et des actionnaires des banques®.

4. La réglementation.

Selon Rochet, il existe deux types de réglementations dans le secteur bancaire, d’une part,
une réglementation micro-prudentielle qui vise a assurer la protection des petits déposants qui
ne sont pas capables a contrdler 1’usage de leurs dépots par les banquiers, ceci est assuré, par
la mise en place des fonds de garantie qui permettent de réduire le risque de faillite de leurs
banques, d’autre part, une réglementation macro-prudentielle ayant pour but la protection du
systéeme bancaire dans son ensemble, par la réduction de la fréquence et du codt des crises
bancaires systémiques qui peuvent entrainer un risque d’une crise généralisée. Donc, la
protection des petits déposants et la réduction du risque systémique expliquent la forte
réglementation du secteur bancaire’. Mais, malgré que les autorités de régulations soient
considérés comme l'un des principaux acteurs de la banque, leurs incitations a réduire les
risques pris par la banque afin d’assurer la stabilité financiere différent largement des intéréts
des actionnaires qui cherchent la maximisation de la valeur de I’investissement par une prise
de risque élevée. Cette divergence d’intéréts peut créer des conflits entre les organes de
régulation et d'autres parties prenantes de la banque, et par conséquent, elle peut engendrer
des problemes d’agence plus complexes5.

Et en raison des asymétries informationnelles élevées entre tous les intervenants de la
banque, cette derniére est caractérisée par une forte réglementation qui est considérée en tant
qu’un mécanisme de gouvernance additionnel qui peut contrarier ’efficacité d’autres
mécanismes traditionnels, vu que I’introduction de 1’autorité de réglementation va engendrer
une asymétrie d’information additionnelle, ce qui peut par conséquent, limiter I’impact des
mécanismes de gouvernance traditionnels. Aussi, cette autorité de réglementation qui s’agit
du gouvernement peut imposer des réglements qui peuvent restreindre la concentration de la

'Marco BECHT et al, «Why bank governance is different », op. Cit, p 444.

2 Hamid MEHRAN et al, op. Cit, p 04.

*Andrea POLO, «Corporate governance of banks: the current state of the debate», Munich personal Archive,
MPRA Paper n° 2325, 19 March 2007, p 05.

* Jean-Charles ROCHET, «Réglementation prudentielle et discipline de marché», revue d'‘économie financiére,
n°73, 2003, p 02.

*Gheorghe CHITAN, «Corporate governance and bank performance in the Romanian banking sector », Procedia
economics and finance, n° 3, 2012, p 550.
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propriété de la banque et limiter I’achat d’un pourcentage important des actions par les
externes, ainsi, elle peut imposer des restrictions réglementaires sur I'entrée des banques, les
banques étrangeres en particulier, ce qui va restreindre la concurrence sur les marchés des
produits’. Donc, I’environnement 1égal et réglementaire dans lequel les banques opérent
différe largement de celui des entreprises non financiéres, en raison de la forte réglementation
des banques, ce qui peut avoir, par conséquent, un impact sur la nature et I’efficacité de leurs
mécanismes de contrle’. Et vu que la réglementation réduit la concurrence, elle réduit la
prise de risque, ce qui va améliorer la valeur des fonds propres des banques et donc leur
solvabilité. Par contre, la réduction de la concurrence, affaiblit la discipline exercée par le
mécanisme de gouvernance externe qui est le marche et augmente le risque moral (probléme
d’aléa moral)®.

Ce probleme d'aléa moral, qui résulte de la réduction des incitations des déposants pour
effectuer le controle et ’augmentation des incitations des dirigeants a profiter de maniere
opportuniste d’une prise de risque ¢élevée au dépens du gouvernement, a travers les garanties
dépots, peut étre aggravé par I’imposition des réglementations économiques telles que les
réserves obligatoires, les restrictions d'actifs, les plafonds de taux d'intérét, ..., etc. Par contre,
ces reglementations permettent de limiter la capacité de dirigeant a émettre les passifs d’une
facon excédentaire ou & détourner des actifs dans des projets & haut risque”.

Donc, d’apres ce qui précéde, nous pouvons dire que la spécificité de la gouvernance
bancaire est liée aux caractéristiques uniques des banques qui sont: 1’opacité, I’obscurité de
I’information financiere vu la difficulté de 1’évaluation de la performance et le risque dans les
bangues; I’existence des divers parties et donc moins d'incitations pour la surveillance; effet
de levier important vu I’importance de la dette; des risques plus élevés puisque les créances
sont a long terme et les dépots sont a court terme; facilement soumis a des panigques bancaires;
tres reglementée compte tenu de la contagion et de I'importance d’autres risques systémiques
découlant de ’opacité des actifs des banques”.

En conclusion, la gouvernance des banques différe de celle des autres entreprises non
financiéres en raison des spécificités des banques liées a la nature de I'activité bancaire; aussi,
en raison de la nécessité d'une protection de la partie la plus faible de la chaine qui s’agit des
déposants et vu que la défaillance d’une banque peut compromettre 1’un des éléments de base
de I’économie de marché a savoir la confiance des gens envers les banques, car par sa perte, la
survie des banques qui sont interconnectées est mise en péril, et donc les risques systémiques
vont augmenter; ainsi, le bilan des banques qui présente une plus grande opacité rend difficile
pour les externes d'évaluer la qualité de ses actifs et, par conséquent, sa véritable situation
financiére. Aussi, une banque est confrontée a des conflits d’intéréts résultants des intéréts
contradictoires, des détenteurs d'actions, des emprunteurs ou des déposants; avec un décalage
de maturité entre les actifs qui sont de long terme et les passifs qui sont a court terme; enfin,

James R. BARTH et al, «Research hand book on international banking and governance », Edward Elgar, 2012,
p 18.

“Stephen PROWSE, «Corporate control in commercial banks», the Journal of financial research, Vol 20, n° 04,
winter 1997, p 510.

%Guido STEIN et al, «Corporate governance in Spanish banks: 2011», IESE business school, university of
Navarra, working paper n° 946, January 2012, p04.

“T.G. ARUN, J. D. TURNER, op. Cit, p 372.

® Andra Lavinia NICHITEAN, Mircea ASANDULUI, op. Cit, p 137.
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et en raison des externalités négatives potentielles de défaillances bancaires, les banques sont
soumises & une réglementation lourde et & une surveillance stricte™.

Apres avoir abordeé les spécificités de la gouvernance dans les banques, et compte tenu
de I’importance de la gouvernance dans le secteur bancaire, nous allons aborder les
fondements théoriques de la gouvernance bancaire.

Sous-section 03: Définition, principes et mécanismes de la gouvernance
bancaire.

Dans cette sous-section nous allons aborder la définition de la gouvernance bancaire, ses
principes et les differents mécanismes de la gouvernance bancaire.

1. Définition de la gouvernance bancaire.

L’application des pratiques de gouvernance dans les banques qui sont considérées comme
les institutions les plus fragiles et les plus importantes du secteur financier et de I'économie
dans son ensemble, est d’une grande importance vu qu’elles peuvent avoir des effets mutuels
et multiples sur la société et sur 1'économie, et ceci, dans la mesure ou la survenance d’une
condition négative dans le secteur bancaire peut affecter toute I'économie?, cela est di en effet
au risque systémique, appelé aussi «l’effet de domino» dans la mesure ou 1’échec d’une
transaction affecte les banques concernée puis il se propage aux autres établissements, ce qui
va par conséquent, compromettre la stabilité de ces établissements ainsi que la stabilité de
toute I’économie, ce qui rend la gouvernance des banques d’un intérét public®. Mais malgré
I’importance de la gouvernance dans les banques dans toute économie, la gouvernance des
banques dans les économies développés a été récemment discutée dans la littérature, par
contre, le sujet de la gouvernance bancaire dans les pays en développement a été presque
ignorée par les chercheurs”.

Selon Nadege, «la gouvernance bancaire détermine les systemes, les principes et les
processus par lesquels les banques sont régies et influencent le comportement des banques
envers leurs employés, clients et actionnaires»°.

Ainsi, selon Lupu et Nichitean, «la gouvernance bancaire se rapporte a la maniere dont
les affaires de la banque sont régies. Elle est définie par un ensemble de relations entre la
direction de la banque, son conseil d'administration, ses actionnaires et les autres parties
prenantes. Ceci comprend: la fixation des objectifs et le profil de risque d'une banque;
I'narmonisation des activités et des comportements au sein de la banque dans I'espoir que la
direction fonctionne la banque d'une maniére sire et saine; I'exécution des opérations au jour

Gian PIERO CIGNA et al, «Corporate governance of banks in transition countries », in Boubaker SABRI,
Nguyen DUC KHUONG, « Corporate governance in emerging markets: theories, practices and cases », éd.
Springer-Verlag Berlin Heidelberg, 1 " édition, 2014, p 502.

2 0zlem 1. KOC, «A research on relationship between corporate governance ratings of banks listed in Istanbul
stock exchange corporate governance index and some of their characteristics», economy & business journal of
international scientific publication, Vol 08, 2014, p 184.

® Nabil BIKOURANE, Siham ZRAOULA, «Performance boursiére des banques acquéreuses européennes :
Influence des caractéristiques de leurs conseils d’administration», Association Internationale de Management
Stratégique (AIMS), XXIeme conférence de I'AIMS, 03 - 06 Juin 2012, Lille, p 03.
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*Nadége JASSAUD, «Reforming the corporate governance of Italian banks », International Monetary Fund
working paper, n° 14/181, September 2014, p 05.
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le jour au sein d'un profil de risque établi et dans le respect des lois et réglements en vigueur,
tout en protégeant les intéréts des déposants et d'autres parties prenantes»_.

Aussi, le comité de Bale? a défini la gouvernance bancaire comme: «la répartition des
pouvoirs et des responsabilités par lequel les affaires d'une banque sont effectuées par son
conseil d'administration et par la haute direction, y compris la fagon dont ils: définissent la
stratégie et les objectifs de la banque; sélectionnent et supervisent le personnel; operent les
affaires de la banque sur la base de jour en jour; protegent les intéréts des déposants,
respectent les obligations des actionnaires, et prennent en compte les intéréts des autres
parties prenantes reconnues; alignent la culture, les activités et le comportement dans I'espoir
que la banque va fonctionner de maniére sire et saine, avec intégrité et dans le respect des lois
et réglements en vigueur; et enfin, établissent des fonctions de controle»®.

D’apres ces différentes définitions, nous pouvons conclure que la gouvernance bancaire
implique un ensemble des systéemes, des processus et des principes par lesquels les affaires de
la banque sont gérées d’une fagon a définir les objectifs, le profil de risque de la banque et le
respect des lois et reglements en vigueur tout en protégeant les intéréts des déposants, des
actionnaires et d’autres parties prenantes. Donc, elle est définie par I’ensemble de relations
entre la direction de la banque, son conseil d’administration, ses actionnaires et ses autres
parties prenantes.

Apres avoir defini la gouvernance bancaire, nous allons aborder les différents principes
de la gouvernance au sein des banques.

2. Les principes de la gouvernance bancaire.

Le comité de Bale a formulé des recommandations spécifiques pour la gouvernance des
banques. Les premiers principes de Bale ont été publiés en 1999* et mis & jour en 2006°. Ces
directives du comite aide les superviseurs bancaires et fournit un point de référence pour la
promotion de I'adoption de saines pratiques de gouvernance par les organisations bancaires®.
La version de 1999 a mis trop I'accent sur les actionnaires; mais la révision de 2006 a reconnu
la nécessité de protéger les déposants et les autres créanciers mais elle est venue trop tard.
Apres la crise, le comité de Bale a tiré les lecons de la défaillance de gouvernance bancaire
(un conseil de surveillance insuffisant, une gestion inadéquate des risques et des structures

'Dan LUPU, Andra NICHITEAN, «Corporate governance and bank performance in Romanian banking systems,
Annals of the "STEFAN CEL Mare" university of Suceava., the faculty of economics and public administration,
Vol 11, n° 01, 2011, p 220.

% LLe Comité de Bale sur le contréle bancaire est un comité des autorités de controle bancaire, qui a été établi par
les gouverneurs des banques centrales du Groupe des Dix pays en 1975. 1l est composé de hauts représentants
des autorités de contrdle bancaire et les banques centrales de Belgique, Canada, France, Allemagne , Italie,
Japon, Luxembourg, Pays-Bas, Espagne, Suéde, Suisse, Royaume-Uni et aux Etats-Unis. Il se réunit
habituellement a la Banque des réglements internationaux (BRI) a Béle, en Suisse, ou son secrétariat permanent
est situé.

*Bank for International Settlements, Basel committee on banking supervision, « Guidelines: corporate
governance principles for banks », July 2015, p 03.

* Banque des Réglements Internationaux, comite de Bale sur le contrdle bancaire, « Renforcement de la
gouvernance d’entreprise pour les organisations bancaires », Béle, Suisse, Septembre 1999. Disponible sur le
site : http://www.bis.org/publ/bcbs56fr.pdf, consulté le 21/03/2016 a 18 :51.

® Bank for International Settlements, Basel committee on banking supervision, «Enhancing corporate governance
for banking organizations», February 2006.Disponible sur le site:http://www.bis.org/publ/bcbs122.pdf, consulté
le 21/03/2016 & 19:06.

® Ibid, p 03.
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organisationnelles et des activités bancaires opaques), donc, elle a mis a jour les principes de
la gouvernance bancaire en 2010,

Bien qu'il n'y ait pas d'approche unique a la bonne gouvernance bancaire, le comité de
Bale a révisé le document sur I’amélioration de la gouvernance dans les banques de 2010 par
la publication d’un ensemble des principes révisés en Octobre 2014. Ces derniers fournissent
un cadre qui devrait étre utilisé par les banques et les superviseurs pour parvenir a une gestion
du risque et de prise de décision solide et transparente qui va renforcer la confiance du public,
et par conséquent, assurer la sécurité et la solidité du systéme bancaire?. Ces principes sont® :

2.1. L’ensemble des responsabilités du conseil d’administration.

Ce principe a élargi le r6le du conseil d'administration dans la supervision de la mise en
ceuvre des systemes efficaces de gestion des risques dans la mesure ou ce conseil va assumer
la responsabilité générale de la banque, y compris I'approbation et la supervision de la mise en
ceuvre des objectifs stratégiques, et la responsabilité de la supervision de la haute direction, de
la solidité financiére, des pratiques de gouvernance, de 1’identification de I’exposition de la
bangue aux différentes risques ainsi que les obligations en matiere de gestion des risques et de
conformité, et enfin, la culture d'entreprise.

2.2. Les qualifications du conseil d’administration et sa composition.

Ce principe souligne I’importance des compétences individuelles et collectives des
membres du conseil qui doivent étre et rester qualifiés pour leurs positions, aussi il doivent
consacrer suffisamment de temps a leurs mandats pour pouvoir connaitre les développements
dans le secteur bancaire et la compréhension de leur role de surveillance et de gouvernance
d'entreprise afin d’exercer un jugement objectif sur les affaires de la banque.

2.3. La structure propre au conseil et ses pratiques.

Le conseil devrait définir des structures et des pratiques de gouvernance appropriées en
termes de taille, de leadership ainsi qu’en termes de création des comités, afin de s'acquitter a
son rdle de surveillance et d'autres responsabilités efficacement, pour cela, il doit mettre en
place des moyens pour que ces pratiques soient suivies et révisées périodiquement pour
assurer une efficacité continue.

2.4. La haute direction.

Sous la direction et la supervision du conseil d'administration, la haute direction devrait
mettre en ceuvre et gérer les activités de la banque d'une manieére conforme aux lois,
reglements et politiques internes et compatible avec la stratégie de I'entreprise, I'appétit pour
le risque, la rémunération et d'autres politiques approuvées par le conseil d'administration ,
aussi elle devrait contribuer considérablement & la bonne gouvernance ainsi que la mise en
place des systemes, des processus de gestion et de contréle des risques - financiers et non
financiers - auxquels la banque est exposée.

'Bank for International Settlements, Basel committee on banking supervision, « Principles for enhancing
corporate governance », October 2010.Disponible sur le site:http://www.bis.org/publ/bcbs176.pdf, consulté le
21/03/2016 a 21:36.

2 Extrait du site : http://www.bis.org/publ/bcbs294.htm, consulté le 21/03/2016 & 22 :23.

® Bank for International Settlements, Basel committee on banking supervision, « Guidelines: Corporate
governance principles for banks », consultative document, October 2014, pp. 7-36. Disponible sur le site:
http://www.bis.org/publ/bcbs294.pdf, consulté le 21/03/2016 a 23 :16.
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2.5. La gouvernance des structures de groupe.

Dans une structure de groupe, le conseil de la société mére a la responsabilité globale du
groupe, dans la mesure ou il devrait exercer une surveillance adéquate sur les filiales tout en
respectant les responsabilités juridiques, et il doit s’assurer qu'il y ait un cadre de gouvernance
claire appropriée a la structure, aux risques et problémes importants qui pourraient affecter a
la banque dans son ensemble et ses filiales. Aussi, ce conseil et la haute direction devraient
connaitre et comprendre la structure opérationnelle de la banque et les risques qu'elle pose.

2.6. La gestion des risques.

Ce principe insiste sur le fait que les banques devraient avoir une fonction de gestion des
risques efficace qui devrait étre assurer par un nombre de personnes possédant I'expérience et
les qualifications requises, ainsi, elle devrait avoir une autorité, une indépendance au sein de
la banque afin d’exercer une supervision efficace des activités de prise de risque, et ceci, sous
la direction d’un Chief Risk Officer (CRO), qui a la stature suffisante, I'indépendance, les
ressources et I'accés au conseil.

2.7. L'identification des risques, la surveillance et le contréle.

Ce principe renforce le cadre de gouvernance des risques de la banque qui devrait inclure
des politiques, procédures et processus de controle appropriés ainsi qu’une infrastructure de
contréle interne, congus afin d’assurer que les capacités d'identification, d'atténuation, de
surveillance et de contrble des risques de la banque soient proportionnelles a sa taille, sa
complexité et aux changements de son profil de risque du au paysage des risques externes et
de la pratique de I'industrie.

2.8. La communication des risques.

Ce principe insiste sur lI'importance d'une culture du risque solide qui devrait favoriser la
sensibilisation aux risques pour piloter la gestion des risques au sein de la banque dans la
mesure ou un cadre efficace de gouvernance des risques exige une communication ouverte et
robuste sur le risque, a travers 1’organisation ainsi que verticalement par les rapports au
conseil d'administration et & la haute direction.

2.9. La conformité.

Ce principe insiste sur le réle qui devrait étre joué par le conseil d'administration dans la
supervision de la gestion du risque de conformité de la banque dans la mesure ou il devrait
approuver les approches et les politiques de conformité et de mettre en place une fonction
permanente et indépendante de conformité qui est chargée de la promotion et du contréle du
fonctionnement de la banque avec intégrité et conformément aux lois, réglements et politiques
internes applicables.

2.10. La fonction d’audit interne.

Cette fonction qui fournit une assurance indépendante au conseil d’administration sur
I'efficacité des systemes et des processus de contrdle interne et de la gestion des risques, aussi,
elle soutient le conseil dans la promotion d'un processus de gouvernance efficace dans une
banqgue, ainsi que le renforcement de sa solidité a long terme, pour cela, cette fonction devrait
avoir un mandat clair, des compeétences, des ressources et de l'autorité suffisante au sein de la
bangue, ainsi, elle devrait étre indépendante des activités auditées et étre responsable devant
le conseil d'administration.
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2.11. La rémunération.

Ce principe fait reconnaitre que les systémes de rémunération, qui devraient étre alignés
effectivement avec la gestion des risques au sein de la banque, constituent un élément clé de
la structure de gouvernance et d'incitation par lesquels le conseil d'administration et la haute
direction favorisent une bonne performance en adoptant des comportements acceptables de
prise de risque et renforcent la culture d'exploitation et de risque afin de promouvoir la santé
de la banque a long terme.

2.12. Ladivulgation et la transparence.

Une gouvernance de la banque saine et efficace devrait étre suffisamment transparente,
a ses actionnaires, a ces déposants, a ces autres parties prenantes et aux acteurs du marché, en
divulguant des informations tels que: les objectifs de la banque, les principaux droits de vote,
les structures, les politiques d'organisation et de gouvernance, et enfin, les expositions au
risque et les stratégies de la gestion des risques, afin que ces partenaires puissent surveiller et
évaluer I’efficacité du conseil et de la haute direction dans la gouvernance de la banque.

2.13. Le role des superviseurs.

Les superviseurs devraient demander des comptes au conseil d'administration et a la
direction générale, qui sont principalement responsables de la gouvernance de la banque aussi
ils devraient fournir des conseils et superviser la gouvernance dans les bangques, notamment
par le biais des évaluations completes et par une interaction réguliere avec ces conseils et ces
cadres supérieurs, aussi, ils doivent partager I'information sur la gouvernance avec d'autres
superviseurs et exiger des améliorations et prendre des mesures correctives si nécessaire.

Apreés avoir abordé les principes de la gouvernance bancaire, nous allons passer aux
différents mécanismes de la gouvernance dans les banques.

3. Les mécanismes de la gouvernance bancaire.

La gouvernance bancaire, comme la gouvernance de I’entreprise, se caractérise par des
mécanismes externes et des mécanismes internes. Ces derniers qui assument une importance
vitale dans la gouvernance bancaire, en I’occurrence le conseil d’administration et la structure
de propriété, ont pour objectif I’influence et la surveillance du comportement du dirigeant. En
outre, les mécanismes externes dans la gouvernance bancaire sont caractérisés par 1’ajout aux
mécanismes existants dans les entreprise non financieres a savoir la discipline de marché et la
réglementation traditionnelle telle que les lois sur la concurrence, la transparence des sociétés
cotées, normes IAS/IFRS, etc), une réglementation qui est spécifique au secteur bancaire dans
la mesure ou elle recouvre I’ensemble des activités bancaires, et introduit des obligations que
n’ont pas les firmes non financiéres (par exemple les exigence en matiére de détention d’un
niveau de fonds propres minimum)®.

Les differentes caractéristiques spécifiques des banques, rendent le contrble exercé par la
discipline du marché (les mécanismes externes) moins importants dans les banques que dans
les autres entreprises, car ils sont entraves par la forte asymétrie informationnelle et par la
forte réglementation du secteur bancaire?.

'Karima BOUAISS, Christine MARSAL, «Les mécanismes internes de gouvernance dans les banques : un état
de I’art», finance contrdle stratégie, vol 12, n° 01, mars 2009, p 95.

2 peter 0. MULBERT, «Corporate governance of banks after the financial crisis - theory, evidence, reforms»,
European Corporate Governance Institute ECGI, working paper n° 151, April 2010, p 18.
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3.1. Les mécanismes externes.

Ces mécanismes comprennent la discipline exercée par les marches et la reglementation
bancaire.

3.1.1.La discipline exercée par les marchés.

Les marchés des produits/services et des prises de contrdle sont parmi les mécanismes
externes de la gouvernance dans les banques. Mais, selon Levine, la concurrence liée aux
produits/services et aux prises de contrdle hostile, et qui est considéré comme le mécanisme le
plus puissant dans la gouvernance d’entreprise, est moins fréquente dans 1’industrie bancaire
en raison de I’opacité des banques™.

Adam et Mehran, précisent que ces mécanismes externes ne sont pas capables a résoudre
les problémes de gouvernance dans les banques vu 1’existence d’une réglementation et d’un
effet de levier élevés, aussi, ils constatent qu’il a eu peu de prises de contrdle hostile dans le
secteur bancaire vu que, d’une part, le moyen d'échange dans les offres hostiles est souvent en
espéce. Donc, les fonds qui doivent étre empruntés par l'acquéreur vont étre plus élevés si la
bangue cible est grande, tandis que les banques ne veulent pas emprunter des fonds pour des
fins d'acquisition hostiles car ils ont déja un effet de levier important. D’autre part, 1’existence
des lois et reglements bancaires qui imposent des retards importants sur toute offre hostile (la
lenteur des procédures). Enfin, la concentration de la propriété réduit la probabilité du succes
dans une offre hostile®.

Ainsi, selon Caprio et Levine, une opacité aigue, une complexe asymétrie d’information
ainsi qu’une réglementation lourde des banques, basée sur les restrictions réglementaires a
I'entrée, aux prises de controle et aux activités bancaires, peuvent réduire les pressions du
marché exercées sur les dirigeants par 1’affaiblissement des forces de la concurrence qui, dans
d'autres industries, aident a discipliner les dirigeants par la menace d'une prise de contréle et
par le marché de produits®.

Ces forces concurrentielles sont affaiblies, selon Dietsch, par I’existence des barriéres a
I’accés aux informations nécessaires engendrées par 1’établissement des relations a long terme
par les dirigeants avec les clients de la banque, afin de pallier les problemes d’asymétrie
informationnelle. Ces relations donnent a la bangque un avantage dans la mesure ou elle peut
évaluer avec plus de précision la qualité de crédit de ses emprunteurs, en accumulant des
informations sur ses clients, et donc, son colt du crédit ajusté pour le risque est plus faible que
pour les autres banques, ce qui va donner a cette banque la capacité de fixer les prix
unilatéralement, et par conséquent, le nombre de ses concurrents va étre réduit et son pouvoir
de marché va augmenter, ce qui va entrainer, de ce fait, I’atténuation du dynamisme de la
concurrence parfaite®.

Concernant le marché du travail des dirigeants, Prowse a montré que les restrictions
réglementaires et 1’inefficacité des prises de contréle affaiblissent les mécanismes de marché
supposes discipliner les dirigeants et donc amoindrir le pouvoir disciplinaire de marché du

! Vasile COCRIS, Maria Cristina UNGUREANU, «Why are banks special? An approach from the corporate
governance perspective», scientific annals of "Alexandru loan Cuza", economics, Tome 54, p 59.

> Renée ADAMS, Hamid MEHRAN, «lIs Corporate Governance Different for Bank Holding Companies?»,
Economic policy review, Vol 09, n° 1, April 2003, p 126.

® Gerard CAPRIO, Ross LEVINE, «Corporate governance in finance: concepts and international observations»,
World Bank paper, April 2002, p-p 15-20.

* Michel DIETSCH, «La place de la concurrence dans ’organisation et le fonctionnement du secteur bancaire»,
Cycle de conférences : droit, Economie et Justice dans le secteur bancaire, 04 Avril 2005, pp. 06-10. Disponible
sur le site: https://www.courdecassation.fr/IMG/File/intervention_dietsch.pdf, consulté le 26/03/2016 a 20:45.
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travail des dirigeants’. Ceci, est expliqué par I’existence de plusieurs problémes d’asymétries
d’information résultants de ’opacité des structures et des activités bancaire et les différents
environnements réglementaires qui imposent une forte reglementation aux banques, ce qui ne
permet pas d’évaluer ces dirigeants. Ceci est confirmé par Hopt® & Crespi et al®, qui ont
montré que les mécanismes de controle externe représentés par les mécanismes de marché ne
permettent pas d’exercer une discipline efficace.

Aussi Crespi et al, précisent que, selon Prowse, la gouvernance bancaire repose
principalement sur les mécanismes internes dont le plus important est le conseil
d’administration, ainsi que les mécanismes externes qui sont représentes par les contraintes
reglementaires seulement, car selon eux, la concurrence sur le marché des produits/ services et
des prises de contrdle, est plus faible dans les banques par rapport aux entreprises non
financiéres”.

Ainsi, les actionnaires qui ont des incitations pour augmenter leur prise de risques, vont
pas contrdler la prise de risque excessive par les dirigeants de la banque, ainsi, les créanciers
ne sont pas en mesure d'exercer un contrdle efficace sur les dirigeants qui suivent une prise de
risque excessive au sein de la bangue en raison de I’environnement complexe et opaque dans
lequel les banques opérent, de plus, ils sont moins incité a le faire si un systéme d'assurance-
dépots est mis en place®. Ce dernier, selon Demirgiic-Kunt et Huizinga réduit la discipline
exercée par les mécanismes de marché sur la prise de risque dans les banques®.

Donc, pour gue ces mécanismes externes de gouvernance fonctionnent, Labaronne et
Ben-Abdelkader précisent que 1’évaluation des entreprises doit s'appuyer sur une information
sincere, complete et véritable des comptes de ces entreprises; qu’une discipline contractuelle
intervienne afin d’assurer 1’application effective des contrats liant les différentes parties
prenantes de I’entreprise (propriétaires, salariés, clients, fournisseurs) aux dirigeants; que la
menace de la faillite soit réelle avec 1’existence des dispositifs juridiques qui la prévoient et
I’appliquent; que le marché du travail, comme le marché financier, soient opérationnels afin
qu’ils exercent des pressions adéquates sur les dirigeants’. Or, toutes ces conditions ne
peuvent étre réunies dans le secteur bancaire en raison des caractéristiques spécifiques des
banques qui exacerbent I’asymétrie informationnelle, engendré par 1’opacité des structures et
de P’activité bancaire, alourdissent la reglementation des banques et entravent I’efficacité de
contrble exercé par les différents mécanismes de marché, ce qui amoindrit la fonction crucial
assurée par les marchés et donc affaiblit I’'importance de ces mécanismes dans la gouvernance
des banques et renforce, par conséquent, I’importance du rdle joué¢ par les mécanismes
internes ainsi que les mécanismes externe de gouvernance représentés par la réglementation

'Stephen PROWSE, «Corporate control in commercial banks», op. Cit, p 510.

“Klaus J. HOPT, «Corporate Governance of Banks and Other Financial Institutions after the Financial Crisis -
Regulation in the Light of Empiry and Theory», journal of corporate law studies, Vol 13, Issue 2, 2013, pp. 219-
253.

® Rafael CRESPI et al, «Governance mechanisms in Spanish banks. Does ownership matter?», European
Corporate Governance Institute ECGI, working paper n° 19, June 2003, p-p03-04.

* Rafael CRESPI et al, «Governance mechanisms in Spanish banks. Does ownership matter?», op. Cit, p-p03-04.
*Klaus J. HOPT, « Corporate governance of banks and other financial institutions after the financial crisis-
regulation in the light of empiry and theory », op. Cit, p-p 242-243.

® Asli DEMIRGUC KUNT, Harry HUIZINGA, «Market discipline and deposit insurance», journal of monetary
economics, Vol 51, Issue 02, March 2004, pp. 375-399.

"Daniel LABARONNE, Fahmi BEN-ABDELKADER, «Transition institutionnelle des pays méditerranéens et
des pays d’Europe de I’Est. Analyse comparative de 1’évolution de leurs systémes », revue d'économie politique,
Vol 118, Mai 2008, p 747.
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prudentielle dans le secteur bancaire. Ceci est confirmé par Hagendorff' et Haw? qui
considere que la gouvernance au sein des banques ne s’appuie pas sur la discipline exercée
par les mécanismes de marché mais se base principalement sur les restrictions réglementaires
assurées par la reglementation bancaire et les mécanismes internes.

3.1.2.La réglementation bancaire.

Dans le cadre de I’entreprise bancaire, la dimension interne est le mode d’administration
de la banque, et plus particuliérement, son conseil d’administration, tandis que la dimension
externe de la gouvernance bancaire se manifeste par la réglementation prudentielle (Rachdi?,
Othmani®). Cette derniére est définie selon Pfister par «I’ensemble des mesures qui permettent
de réduire 5ou de mieux assumer les risques gérés par les diverses composantes du systeme
financier »°.

Selon Lobez, la reglementation des banques joue un rdle important dans le reéquilibrage
de gouvernance, en rendant possible la faillite des banques par I’'imposition des restrictions
reglementaires a ces dernicres telles que 1’exigence de disposition des ratios de fonds propres
élevés, la limite de paiement des dividendes,.., etc, afin de les empécher a devenir insolvables,
et en recentrant les banques sur leurs fondamentaux, a savoir I'offre de liquidité a I'économie
et la résolution des imperfections de marché comme les asymétries d’informations en matiére
de crédit aux entreprises, dans la prise en compte des fondements de I'intermédiation bancaire;
et en limitant la contribution des banques au risque de systéme®.

Donc, malgré que cette réglementation, justifiée par la forte asymétrie d’information et
par les effets négatifs des faillites bancaire, puisse constituer des barriéres a I’entrée, et par
conséquent, &tre un facteur d’affaiblissement de concurrence, elle peut contribuer a renforcer
la solidité du systéeme financier dans son ensemble par la surveillance de la composition du
capital et de I’organisation de la gestion des banques’.

Aussi, selon Richard et Masmoudi, cette reglementation prudentielle des banques, qui
permet d’adapter le fonctionnement des banques aux évolutions des marchés et d’harmoniser
les conditions d’exercice de la concurrence bancaire, afin de préserver la stabilité et la solidité
du systéme et le renforcement de la sécurité bancaire par ’instauration et 1’utilisation des
normes des fonds propres, régie 1’activité bancaire par un ensemble des régles et des principes
qui visent a assurer la liquidité et protéger I’épargne, limiter les risques générés par ’activité
de transformation exercée par les banques et enfin assurer la solvabilité du systéme bancaire®.

! Jens HAGENDOREFF et al, «Board monitoring, regulation, and performance in the banking industry: evidence
from the market for corporate control », corporate governance: an international review, Vol 18, Issue 5,
September 2010, pp. 381-395.

’In-Mu HAW, «Concentrated control, institutions, and banking sector: An international study», journal of
banking & finance, Vol 34, Issue 03, March 2010, p 486.

® Houssem RACHDI, op. Cit, p 09.

*Hidaya OTHMANI, «Impact des administrateurs femmes et institutionnels sur la performance financiére des
banques tunisiennes», Gestion 2000, Vol 34, Janvier 2017, p 49.

> Christian PFISTER, « Politique monétaire et aspects prudentiels », bulletin de la banque de France, n° 43,
juillet 1997, p 1.

®Frédéric LOBEZ, «Too big to fail: gouvernance et régulation des banques », revue d'économie financiére, n°
100, le risque systémique : 1. Repenser la finance, Décembre 2010, p-p 192-194.

"Christian PFISTER, « Politique monétaire et aspects prudentiels », op. Cit, p 113.

®Bertrand RICHARD, Inés MASMOUDI, « Crise financiére et gouvernance des banques », Vie & sciences de
I'entreprise, n° 185-186, Mars 2010, p174.
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Cette derniére est assurée par des normes de supervision bancaire mises en place par le comité
de bale’. Ces normes sont expliquées avec plus de détails dans la deuxiéme section.

3.2. Les mécanismes internes.

Selon Lobez, la gouvernance interne de la banque est la plus a méme de réduire les
risques encourus, car la régulation bancaire vient juste pour articuler et compléter celle-ci?, et
vu 'inefficacité de la discipline exercée par les mécanismes de marché, en raison de la forte
opacité et la forte reglementation des banques, une importance plus grande est donnée aux
mécanismes internes qui jouent un réle crucial dans la gouvernance des banques, et ceci par la
dissuasion de la latitude discrétionnaire du dirigeant et dans la préservation de la performance
de ces banques®. Ces mécanismes internes, qui permettent de contrler d’une maniére efficace
les dirigeants afin de préserver les intéréts des différentes parties prenantes de la banque, sont
représentés par le conseil d’administration et par la structure de propriété.

3.3.1. Le conseil d’administration.

Selon Mehran & Mollineaux, le conseil d’administration des banques, en dehors des
régulateurs, est considéré comme le principal acteur responsable de processus de gouvernance
dans les banques en raison de son réle important dans leur guidage vers un comportement
prudent par son contrdle efficace qu’il exerce sur les dirigeants dans la mesure ou il supervise
d’une maniére efficace et indépendante les décisions clés des dirigeants et d'autres éléments
tels que la stratégie et I’organisation de la banque, l'appétit du risque, et le contrdle interne.
Mais son role est devenu plus difficile et plus important dans les banques dans la mesure ou il
devrait comprendre la complexité des risques des produits financiers novateurs ainsi il devrait
s’adapter a la rapidité des changements technologiques qui permet de développer de nouveaux
produits et de servir de nouveaux marchés, mais cela peut également augmenter le risque
opérationnel de la banque si elle n'est pas accompagnée de controles appropriés®.

Donc, le conseil joue un role essentiel dans I’instauration d’une gouvernance solide au
sein les banques vu la complexité et 1’opacité de ces dernieres et vu qu’il est plus impliqué
que les autres parties prenantes dans I'imposition d'une gouvernance bancaire efficace. Donc,
il est encore plus important en tant que mécanisme de gouvernance dans les banques que dans
les entreprises non bancaires, car ses responsabilités fiduciaires et son devoir de loyauté et de
sollicitude s'étendent au-dela des actionnaires pour englober les déposants et les autorités de
réglementation”.

Et pour que ce conseil d’administration remplisse efficacement ses fonctions de conseil
et de surveillance des dirigeants afin de limiter leur comportement opportuniste, la littérature

! Les membres actuels du comité de Bale sont des représentants des banques centrales et des autorités de
contréle des 27 pays suivants : depuis 1974 les 11 pays du G10 (Allemagne, Belgique, Canada, Etats Unis,
France, Italie, Japon, Pays-Bas, Royaume—Uni, Suéde et Suisse)et le Luxembourg ; depuis 2001 : I’Espagne ;
depuis 2009 : les 12 pays du G20 qui n’étaient pas encore membres du comité de Bale (Afrique du Sud, Arabie
Saoudite, Argentine, Australie, Brésil, Chine, Corée du Sud, Inde, Indonésie, Mexique, Russie et Turquie), ainsi
que Hong Kong et Singapour. Source : Alain VERBOOMEN et Louis DE BEL, « Bale 2 et le risque de crédit,
les régles actuelles et leur évolution sous Bale 3 », édition Larcier, Belgique, 2011, p 16.

% Frédéric LOBEZ, op. Cit, p 197.

*Ghazi LOUIZI, «Les mécanismes internes de gouvernance bancaire: Importance et interactions; Application
aux banques tunisiennes», pp.3-7.

* Hamid MEHRAN, Lindsay MOLLINEAUX, « Corporate governance of financial institutions », federal reserve
bank of New York, staff report, n° 539, January 2012, pp. 12-14.

*Shams PATHAN, «Strong boards, CEO power and bank risk-taking», journal of banking & finance, Vol 33,
Issue 07, July 2009, p 1340.
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théorique de gouvernance montre qu’une taille et une composition appropriée du conseil
d'administration sont indispensables pour assurer cette efficacité.

3.2.2.La structure de propriété.

La structure de propriété, en tant que mécanisme essentiel de gouvernance qui permet la
résolution des problémes d’agence vise a contrdler les dirigeants et a protéger les différentes
parties prenantes de la banque, acquiére une grande importance dans la gouvernance bancaire
vu I’inefficacité de la discipline exercée par les marches. Mais, son efficacité selon Taktak’et
Chenini &Jarboui®, dépend de la nature, des objectifs et de I’étendue des actions disciplinaires
des actionnaires qui sont représentés au conseil et qui participent a 1’élaboration des stratégies
de la banque et au contréle de 1’équipe managériale afin de limiter la latitude discrétionnaire
de cette derniére”.

Aprés avoir abordé les définitions, les principes et les mécanismes de la gouvernance
bancaire, nous pouvons ajouter que toute banque devrait inclure quatre types de surveillance
au sein de sa structure organisationnelle tels que la surveillance par le conseil d'administration
dans le cas d’une structure de conseil moniste ou le conseil de surveillance, dans le cas d’une
structure de conseil duale®; la surveillance exercée par les administrateurs non exécutifs c’est
a dire externes, qui ne s’occupent pas de la gestion quotidienne de I'entreprise; la surveillance
assurée par la supervision de la ligne directe de différents secteurs d'activité; et enfin, la
surveillance effectuée par les fonctions de gestion des risques et d'audit indépendants®.

Pour mieux appréhender la problématique de la gouvernance bancaire en Algeérie, nous
allons passer en ce qui suit, a une présentation du systéeme bancaire en Algérie.

Section 2: Le systeme bancaire algérien a la croisée des chemins

Le systeme bancaire est considéré comme étant la pierre angulaire du systeme financier
pour la majorité des pays, en général, et pour 1’Algérie, en particulier, vu qu’il joue un role
dominant dans le financement de 1’économie de ces pays’. Pour cela nous allons consacrer
cette section au systéme bancaire en Algeérie, ou nous allons aborder premiérement le systéme
bancaire en Algérie avant et apres les réformes de la loi n° 90-10, ensuite nous allons passer a
I’état actuel du secteur bancaire Algérien et enfin nous conclurons par un apercu sur ce
secteur a la lumiére des régles Bale I, 11, et I11.

Sous-section 01: Le systeme bancaire algérien avant et apres les réformes
de la loi n° 90-10.
Le systeme bancaire algérien a vu de nombreuses tentatives de réforme, ou chaque étape

avait certaines caractéristiques. Pour cela, nous allons présenter un apergu sur le systéme
bancaire algérien avant et apres la loi n° 90-10.

! B. AdamsRENEE, Hamid MEHRAN, « Bank board structure and performance: Evidence for large bank
holding companies», journal of financial intermediation, Vol 21, 2012, p 246.

% Salima TAKTAK, op. Cit, p 06.

® Hajer CHENINI, Anis JARBOUI, «Analysis of the impact of governance on bank performance: Case of
commercial Tunisian banks», journal of the knowledge economy, Vol 09, Issue 03, 2018, p 878.

* Salima TAKTAK, op. Cit, p 06.

> Chi-Jui HUANG, «Board, ownership and performance of banks with a dual board system: Evidence from
Taiwan», journal of management & organization, Vol 16, Issue 02, May 2010, p 221.

® Kern ALEXANDER, «Corporate governance and banking regulation » Cambridge endowment for research in
finance, research programme in international financial regulation, working paper n° 17, June 2004, p 12.
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1. Le systéeme bancaire en Algérie avant la loi n° 90-10.

Au-dela de I'indépendance, les autorités algériennes ont initié a la mise en place d'un
systeme bancaire nationale. Pour cela, nous allons aborder les étapes vécues par le systeme
bancaire algerien pendant cette phase.

1.1. Le systéeme bancaire pendant les années soixante.

Le systéme bancaire algérien avant 1’indépendance, a été basé sur un modéle francais
qui comprend un trésor ayant pour but la collecte des recettes fiscales pour les redistribuer
sous forme de dépenses publiques au profit du colonat ainsi que des banques commerciales
parisienlnes comme (crédit lyonnais, société géneral..., etc) qui ont Servi, ainsi, les intéréts du
colonat™.

Au lendemain de I’indépendance, 1’ Algérie a instaurer son systeme bancaire national par
la récupération de sa souveraineté monétaire et son droit algérien d’émettre de la monnaie par
la création d’une monnaie nationale le Dinar Algérien? et du trésor public algérien en 29
Aolt 1962, chargé des activités traditionnelles du trésor francais (émission de la monnaie)
ainsi que d’autres prérogatives en matiére d’octroi des crédits d’investissement au secteur
économique national®, et enfin, la banque centrale d’Algérie chargée de 1I’émission de la
monnaie nationale a été créée en 13 Décembre 1962, et qui a été dénommeée a partir du 02
Janvier 1963, par “la Banque de 1’Algérie”. Ensuite, I’algérianisation du systéme bancaire a
commencé par la création de la Caisse Algérienne de Développement CAD et la Caisse
Nationale d’Epargne et de Prévoyance CNEP dans les années 1963-1964. Et dans les années
1966-1967, trois banques nationales, qui ont bénéficié des structures des banques privées
étrangeres dissoutes en plus de prendre en charge leurs activités, ont été créées: la Banque
Nati(lnale d’Algérie BNA, le Crédit Populaire Algérie CPA et la Banque Extérieure d’Algérie
BEA".

Donc, par la création de ces banques, 1’Algérie indépendante venait a parachever son
systéeme bancaire, qui va assurer le financement de 1’économie algérienne afin de promouvoir
le développement économique. Comme le souligne Pascallon «l'algérianisation des structures
financiéres peut étre considérée comme terminée»°. Donc, I’algérianisation des structures
financieres a permis la constitution d’un systéme bancaire composé des établissements publics
représentes par les banques commerciales nationales ayant pour but principal le financement
du développement économique en Algérie.

1.2. Le systeme bancaire pendant les années soixante-dix.

Avec le réle central joué par les banques dans le financement et le développement des
entreprises publiques méme celles ayant une gestion déficitaire en vertu de 1I’ordonnance n°
69-107 pourtant la loi de finances de 1970° qui a mis en ceuvre un plan de restructuration et
des mesures d’assainissement pour ces entreprises. Aussi, cette loi a ajouté a ces banques une

! Habiba MOUSSOUNI, « Les accords de Bale et régles prudentielles des banques: défis et contraintes pour le
systeme bancaire algérien», thése de doctorat en sciences économiques, université Abou Bekr Belkaid, faculté
des sciences économiques-commerciales et de gestion, Tlemcen, 2013-2014, p 211.

2 Abdelkrim NAAS, « Le systéme bancaire Algérien : de la décolonisation a I’économie de marchéy, éd. INAS,
2003, Paris, p09.

® Choaib EL-HASSAR, «Réformes et opportunités d'investissements dans le secteur bancaire algérien», media
Bank, n° 48, Juin 2000, Banque d'Algérie, p 04.

* Abdelkrim NAAS, op. Cit, pp. 9-11.

> P.PASCALLON, «Le systtme monétaire et bancaire algérien », revue banque, n°289, Octobre 1970, p 876.

® Articles 34-35 de I’ordonnance n° 69-107 pourtant la loi de finances pour 1970, journal officiel n° 110,
mercredi 31 Décembre 1969, p 1263-1264, disponible sur le site :
http://www.mfdgi.gov.dz/images/pdf/lois_de_finances/LF%201970.pdf, consulté le 05/05/2016 a 18 :00.
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autre activité en plus de celle de financement a savoir le suivi de la gestion et le contréle des
opérations des entreprises publiques, comme le stipule ’article 18 de cette loi: les sociétés
nationales et les établissements publics industriels et commerciaux sont tenus de concentrer
leurs comptes bancaires ainsi que leurs opérations bancaires d’exploitation au niveau d’une
seule banque’. Aussi, I’article 19 de la loi de finances pour 1972, oblige les entreprises
publiques & effectuer leurs réglements par mouvement de leurs comptes bancaires?. Donc, de
ce fait, les entreprises publiques sont tenues a domicilier leurs opérations et leurs comptes
bancaires auprés d’une seule banque. Ce qui va permettre la surveillance des mouvements et
des flux financiers de l'activité des entreprises, et par conséquent, assurer I’exercice d’un
contrdle efficace des flux monétaires.

Ensuite, 1’Algérie a procédé a la spécialisation des banques algériennes par branches
d’activités et par types d’entreprise, c’est a dire chaque banque avait un champ d’intervention
bien déterminé et assure le financement d’un secteur ou d’un type d’entreprise bien défini tel
que le secteur agricole, les PME, les grandes entreprises, le commerce extérieur, 1’industrie.,
etc, afin de partager les responsabilités entre les banques publiques nationales, et pour cela, la
Caisse Algérienne de Développement est devenue en Mai 1972, la Banque Algérienne de
Développement (BAD) qui est chargée du financement du développement économique®.
Aussi, la loi de finances pour 1978, a recentré I’intervention des banques primaires a la
mobilisation des crédits extérieurs seulement. Toutefois leur fonction de financement des
investissements planifiés au profit des entreprises publiques a été assurée par le trésor public®.

Donc, I’instauration du systéme de planification centralisée depuis ’année 1967, qui
selon Benhalima, donne une grande responsabilité aux banques publiques dans le financement
des investissements planifiés des entreprises publiques, a engendré un ensemble de problémes
d’endettement et de déstructuration financiere des entreprises publiques vu que la banque est
tenue, quelle que soit la situation financiére de I’entreprise, de financer certaines dépenses
obligatoires car ce systéme exclue les banques de la décision d’investir c'est-a-dire il exclue la
responsabilité des banques dans la prise de décision d’investissement, et donc, il les empéche
a intervenir dans 1’évaluation des projets d’investissements®, et ceci, a prévenu ce systeme
d’étre efficace dans la satisfaction des exigences de la sphere réelle, pour cela, une réforme
profonde dés le début des années 80 a été mise en place.

1.3. Le systéeme bancaire pendant les années quatre-vingt.

Pendant la période 1982-1986, la spécialisation des banques publiques a été renforcée
afin de mieux satisfaire les besoin accrus de I’activité économique et afin de diminuer le
monopole des banques qui avaient un poids financier considérable, et ceci par la création de
nouvelles banques chargées de secteurs bien déterminés comme la Banque d’Agriculture et de
Développement Rural (BADR) qui s’occupe du financement du secteur agricole et la Banque
de Développement Locale (BDL) qui assure le financement des unités économiques locales®.

'Article 18 de I’ordonnance n° 69-107 pourtant la loi de finances pour 1970, op. Cit, p 1262.

Z Article 19 de I’ordonnance n° 71-86 pourtant loi de finances pour 1972, journal officiel n° 108, 31 Décembre
1971, p1459, disponible sur le site :

http://www.mfdgi.gov.dz/images/pdf/lois_de_finances/LF%201972.pdf, consulté le 05/05/2016 a 17 :43.

® Rym BOUCHELIT, «Les perspectives d’e-Banking sans la stratégie e-Algérie2013», thése de doctorat en
sciences économiques, université Abou Bekr Belkaid, faculté des sciences économiques-commerciales et de
gestion, Tlemcen, 2014-2015, p-p 142-143.

* Article 07 de la loi n° 77- 02 pourtant loi de finances pour 1978, journal officiel n° 83, 31 Décembre 1977,
p1029, disponible sur le site : http://www.joradp.dz/HFR/Index.htm, consulté le 05/05/2016 a 21 :05.

> Ammour BENHALIMA, « Le systéme bancaire Algérien : textes et réalité », éd. Dahlab, 2°™ édition, 2001,
pp. 27-29.

® Ammour BENHALIMA, op. Cit, p-p 23-24.
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Donc, jusqu’a la fin des années 80, I’assurance du relais entre le trésor et les entreprises
publiques était assurée par les banques, qui représentent malgré 1’introduction de la loi n°® 86-
12* relative au régime des banques et du crédit en19/08/1986, un instrument de mise en ceuvre
de la politique de gouvernement en matiere de financement de 1’économie nationale. Cette
réforme bancaire traduite par la promulgation de ce premier texte législatif considéré comme
étant la premiere tentative de décentralisation du systeme bancaire et ayant pour but
I’encadrement de 1’activité des banques, n’apporte que peu d’innovation vu qu’il a juste
reconduit le principe de mise en ceuvre de la politique de gouvemementz.

Selon cette loi, le systeme bancaire composé de la banque centrale, les banques (les
établissements de crédit a vocation générale) ainsi que les établissements du crédit spécialisés,
ayant pour but 1’assurance du suivi de I’utilisation des crédits et de la situation financiere des
entreprises ainsi que 1’adéquation de 1’affectation des ressources financiéres et monétaires
dans le cadre d’accompagnement de la décentralisation de la gestion de 1’économie et dans le
cadre de la réalisation du plan national de crédit avec les objectifs des plans nationaux de
développement®. Aussi, cette loi a assigné un réle plus actif dans le systéme financier national
a la banque d’Algérie, et de ce fait, les fonctions de cette derniére ont été élargies. Cette
derniere dispose de I’autonomie qui lui est indispensable pour la régulation de 1’économie en
vertu de cette loi qui considére la banque d’Algérie et les établissements du crédit comme des
entreprises publiques dotées de la personnalité morale et de I’autonomie financiére®.

Apreés, en 1988, I’état procéde a un vaste programme de restructuration des entreprises
publiques, (les banques sont concernées), en créant et en se faisant fonctionner des entreprises
publiques économiques, qui sont transformées en sociétés par actions, sur la base du systeme
planifiée de 1’économie nationale afin d’assurer un développement continu®. Et en vertu de la
loi n° 88-06, le statut de la banque centrale et celui des établissements de crédit a été redéfinit
vu qu’elles sont considérées comme étant des entreprises publiques économiques dotées de la
personnalité morale et de ’autonomie financiére et qui effectuent les opérations de banque.
Aussi, selon cette loi les banques et autres institutions financiéres, qui sont dotées d’un capital
et régies par les regles de droit commercial, sont autorisées a émettre des emprunts a terme au
public dans le territoire nationale et a mobiliser des concours d’origine externe. Ainsi, le role
de la banque centrale a été renforcé par la mise en ceuvre de la gestion des instruments de
la politique monétaire®.

2. Le systeme bancaire en Algérie pendant et apres la loi n° 90-10.

L’ Algérie a engagé un ensemble de réformes bancaires en janvier 1988, ou un nouveau
cadre pour le systeme bancaire national dans lequel la Banque d’Algérie et les intermédiaires
financiers sont appelés & évoluer, a été mis en place par la loi n° 90-10 du 14 avril 1990’
relative a la monnaie et au crédit. Donc, cette loi qui a donné un nouveau visage au systéme
bancaire en Algérie, constitue une des réformes structurelles engagées par le gouvernement

! La loi n° 86-12 relative au régime des banques et du crédit, journal officiel n° 34, 20 Aout 1986, p 984.
Disponible sur le site : http://www.joradp.dz/HFR/Index.htm, consulté le 25/03/2016 a 20 :06.

> Rym BOUCHELIT, op. Cit, p-p 144-145.

% Articles 10, 11, 13 et 14 de la loi n° 86-12 relative au régime des banques et du crédit, op. Cit, p 985.

* Articles 15 et 19 de la loi n° 86-12 relative au régime des banques et du crédit, op. Cit, p 985.

> Article 01 de la loi n° 88-01 du 12 Janvier 1988 portant loi d’orientation sur les entreprises publiques
économiques, journal officiel n° 02, 13 Janvier 1988, p 18, disponible sur le site :
http://www.joradp.dz/HFR/Index.htm, consulté le 06/05/2016 a 21 :33.

® Articles 02, 03 et 07 de la loi n° 88- 06 du 12 Janvier 1988 modifiant et complétant la loi n° 86-12 du 19 Aout
1986 relative au régime des banques et du crédit, journal officiel n° 02, 13 Janvier 1988, p 19, disponible sur le
site : http://www.joradp.dz/HFR/Index.htm, consulté le 06/06/2016 a 21 :47.

" Pour plus d’information sur cette loi, consultez le journal officiel n°16, 18 Avril 1990, p 450. Disponible sur le
site : http://www.joradp.dz/HFR/Index.htm, consulté le 25/03/2016 a 20 :56.
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Algérien du au processus de transition de 1’économie algérienne d’un systéme économique
centralisé, ou le systeme bancaire avait pour objet principal I’assistance de ce systeme mis en
place par le financement illimité des besoins de I’économie, a une économie de marché.

2.1. La loi n° 90-10 relative a la monnaie et au crédit.

Cette loi promulgué suite au processus de réformes, et qui contredit I'ancien systéme de
financement de I'économie nationale, vient pour remplacer la loi bancaire de 1986 relative au
régime des banques et du crédit qui n’a pas été mise en application qu’en 1988, Cette loi a
pour objectif: la limite de toute ingérence administrative; la réhabilitation du rdle de la banque
d’Algérie dans la gestion de la monnaie et du credit; la rétablissement de la valeur du dinar
Algérien; promotion de la bancarisation de la monnaie; 1’encouragement des investissements
extérieurs utiles; 1’assainissement de la situation financiére des entreprises publiques; la
déspécialisation des banques et la clarification des missions dévolues aux banques et aux
établissements financiers; la diversification des sources de financements des agents
économiques, notamment les entreprises par la création d’un marché financier’.

Aussi, cette loi renforce 1’indépendance et 1’autonomie de la Banque Centrale d’Algérie
(devenue la Banque d’Algérie), et réhabilite ses mission en tant que banque des banques,
institut d’émission de la monnaie, banque de I’Etat, régulateur des crédits, préteur en dernier
ressort, institution de surveillance et de contr6le, et enfin, elle limite I’endettement du Trésor
aupres d’elle. De plus, cette loi identifie les modalités de la création et de la mise en place des
marchés financiers et utilise les instruments indirects de régulation du marché monétaire;
instaure la réglementation prudentielle vu I’ouverture du systéme bancaire algérien au capital
privé national et étranger; ainsi, cette loi a permis: la déeréglementation des taux d’intérét vu
que les banques sont libres a déterminer les taux d’intéréts bancaire sans 1’intervention de
I’Etat, 1’assouplissement de la politique de change; la démonopolisation et 1’autorisation de la
création des banques priveées, ce qui va ouvrir le secteur bancaire et financier a la concurrence
privée’.

Cette loi a introduit aussi un ensemble de mesures ayant pour objet le renforcement du
cadre institutionnel et de contrdle, par I’instauration des principes de séparation du pouvoir,
afin de garantir I’autonomie du systéme bancaire et financier algérien telles que la mise en
place d’une nouvelle autorité monétaire a la téte du systeme bancaire appelée le conseil de la
monnaie et du crédit (CMC), ainsi que la création de la commission bancaire®. Donc, la
création de ces organes d’encadrement, de surveillance et de contrdle, qui s’occupent de la
régulation du systéeme bancaire en Algérie par la mise en place des autorités administratives
indépendantes, et qui permettent la séparation entre 1’autorité de réglementation et d’agrément
des banques et I’autorité de supervision, va renforcer la dynamisation du systeme bancaire et
financier algérien. Donc, la promulgation de cette loi, a modifié la structure du systéeme
bancaire algérien comme il est montré dans la nouvelle architecture du systeme bancaire
suivante.

! Salima REKIBA, «Le systéme bancaire Algérien a I’heure de 1’adhésion a I’OMC», revue des sciences
humaines, n° 34/35, université Mohamed Khider, Biskra, Mars 2014, p 26.

’MERIEM LACHACHI, « Le systéme bancaire Algérien : Mutations et perspectives », colloque international
sur : le systéme bancaire Algérien et les mutations économiques- réalités et défis, faculté des sciences humaines
et sociales, université de Hassiba BEN BOUALLI, 14-15 décembre 2004, Chlef, p 53.

® Samir BELLAL, « La régulation monétaire en Algérie (1990 - 2007) », revue du chercheur, Vol 08, n° 08,
2010, p 18.

*Articles 32 et 143 de la loi n° 90-10 du 14/04/1990 relative & la monnaie et au crédit, op. Cit, p-p 453- 465.
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2.1.1. La banque d’Algérie.

La banque centrale, dénommeée par la Banque d’ Algérie, dans ses relations avec les tiers,
dispose d’un capital constitu¢ entiérement par une dotation suscrite par I’Etat. Elle représente
un établissement national doté de la personnalité civile et de 1’autonomie financiére et qui suit
les regles ordinaires de la comptabilité commerciale vu qu’elle est réputée commercante, et
par conséquent, elle est régie par les dispositions de la législation commerciale mais elle n’est
pas soumise a I’enregistrement au registre du commerce”.

La direction, ’administration et la surveillance de la bangue centrale sont assurées
respectivement par: un gouverneur assisté par trois vice-gouverneurs; le conseil de la
monnaie et du crédit, qui agit en tant qu’un conseil d’administration de la banque centrale et
comme un organisme administratif édictant les normes monétaires- financiéres et bancaires; et
deux censeurs®. Leurs fonctions sont les suivantes :

e Le gouverneur : qui représente la banque centrale auprés des autres banques centrales,
des organismes financiers internationaux, des pouvoirs publics, et aupres des tiers... etc,
prend toutes mesures d’exécution et accomplit tous actes dans le cadre de la loi; aussi, il
signe au nom de la banque centrale toutes conventions, comptes rendus d’exercice, les
bilans et les comptes du profit et des pertes.

e Le conseil de la monnaie et du crédit : a deux attributions principales soit en tant que
conseil d’administration de la banque, ou il dispose des pouvoirs les plus étendus pour
I’administration de la banque centrale, Soit en tant qu’autorité monétaire”.

2.1.2. Les banques et institutions financiéres.

Cette loi considére les banques comme «des personnes morales qui effectuent a titre de
profession habituelle et principalement les opérations suivantes : la réception de fonds du
public, les opérations du crédit ainsi que la mise a disposition de la clientele des moyens de
paiement et la gestion de ceux-ci». Aussi, selon cette loi, les institutions financieres sont
considérées comme «des personnes morales qui effectuent a titre de profession habituelle et
principalement les opérations de banque, a 1’exclusion de la perception de la réception de
fonds du public au sens de Iarticle 111»*. Cette loi a autorisé I'octroi des licences pour la
création de banques et institutions financiéres algériennes et étrangeres, ou en souscrivant au
capital des banques nationales existantes®. Donc, nous pouvons dire que la promulgation de
la loi de la monnaie et du crédit, qui a mis entierement le systeme bancaire et monétaire dans
le processus de transition d'une économie gérée et centralisée a une économie de marché, a
autorisé la création des banques et institutions financiéres afin de parvenir a une reelle
concurrence entre les banques. Ces banques et institutions financiéres étrangers doivent
souscrire un capital équivalent au capital minimum requis pour les banques et les institutions
financiéres algériennes tel qu’il est défini par le réglement n © 90-01 du 4 Juillet 1990, relative
au capital minimum pour les banques et les institutions financiéres opérant en Algerie. Ce
capital est de 500 millions de dinars algériens pour les banques et 100 millions concernant les
établissements financiers®.

! Articles 11-12-13-14 de la loi n° 90-10 du 14/04/1990 relative & la monnaie et au crédit, op. Cit, p-p 451-452.
“Articles 19, op. Cit, p 452.

*Articles 42-43-44, op. Cit, p 454.

*Articles 110-111-114-115, op. Cit, p 461.

*Articles 128-129 et 130, op. Cit, p-p 463-464.

® Articles 01 du réglement n° 90-01 du 4 Juillet 1990, relatif au capital minimum des banques et établissements
financiers exercant en Algérie, disponible sur le site :http://www.bank-of-algeria.dz/html/legist31.htm, consulté
le 07/05/2016 & 18 :36.
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Ainsi, le reglement n° 93-01 du 03 Janvier 1993, a fixé les modalités de la mise en place
d'une bangue ou une institution financiere et les conditions de I'établissement de succursales
de banques et des institutions financiéres étrangeres. Parmi les conditions requises: déterminer
le programme d'activité; prévoir des moyens financiers et techniques; les statuts s’il s’agit de
I’ouverture d’une succursale ou les projets de statuts s’il s’agit de la création d’une banque ou
d'un établissement financier étranger, et enfin 1’organisation interne’.

2.2. Le systeme bancaire algérien apreés la loi n © 90-10.

Aprés avoir parlé de I’ensemble des réformes qui sont venues avant et pendant la loi
relative a la monnaie et au crédit, nous allons aborder les différentes modifications apportés
apres cette loi.

2.2.1. L’ordonnance n° 01-01.

La premiere modification de la loi n°90-10 relative a la monnaie et au crédit a été
I’ordonnance n° 01-01 publié le 27 Février 2001, qui a changé les aspects administratifs dans
la gestion de la banque d’Algérie, sans préjudice du contenu de la loi, en plus de la séparation
du conseil d'administration de la Banque d'Algérie et le Conseil de la monnaie et du crédit?.

2.2.2. L'ordonnance n°03-11 du 26 ao(t 2003 relative a la monnaie et au crédit.

Aprés la loi n° 90-10 relative a la monnaie et au crédit, ’ordonnance n° 03-113du 26
Aout 2003 relative a la monnaie et au crédit, qui est venue pour abroger la loi n° 90-10 du 10
Avril 1990 apres les scandales de deux banques privees qui ont été mises en faillite EI Khalifa
et la Banque Commerciale Industrielle Algérie BCIA*, maintient des dispositions limitant, en
montant et durée, les avances au Trésor; préserve 1’autonomie de la Banque centrale dans la
formulation et I’exécution de la politique monétaire®; et permet le renforcement de la sécurité
financiére, I’amélioration nette du systéme de paiement et de la qualité du marché®. Aussi,
selon cette ordonnance, le conseil d’administration est composé d’un gouverneur, président;
des trois vice-gouverneurs et des trois fonctionnaires du rang le plus élevé, désignés par décret
du président de la république en raison de leur compétence en matiére économique et
financiére’. Et les fonctions du conseil d’administration qui assume I’administration de la
banque sont édictées par I’article 19 de I’ordonnance®.

En plus, cette ordonnance a permet: 1’établissement d’un censorat, la séparation entre le
conseil d’administration et le conseil de la monnaie et du crédit afin que la banque d’Algérie
puisse mieux exercer ses prerogatives et le renforcement de I’indépendance de la commission

'Articles 01, 02 et 03 du réglement n° 93-01 du 3 janvier 1993 fixant les conditions de constitution de banque et
d'établissement financier et d'installation de succursale de banque et d'établissement financier étranger,
disponible sur le site : http://www.bank-of-algeria.dz/html/legist31.htm, consulté le 07/05/2016 a 18 :54.
’L’ordonnance n° 01-01du 27 Février 2001modifiant et complétant la loi n® 90-10 du 14 Avril 1990 relative a la
monnaie et au crédit, journal officiel n° 14, 28 Février 2001, p-p 4-5, disponible sur le site :
http://www.joradp.dz/HFR/Index.htm, consulté le 07/05/2016 a 21 :05.

¥ L’ordonnance n ° 03-11 du 26 ao(t 2003 relative & la monnaie et au crédit, journal officiel n 52, 27 Ao(it 2003,
p 3. Disponible sur le site : http://www.joradp.dz/FTP/jo-francais/2003/F2003052.pdf, consulté le 26/03/2016 a
18 :17.

*Abdelkrim SADEG, « Réglementation de 1’activité bancaire », Tome 1, Imprimerie A. Ben-Bordj El-kiffen,
Alger, 2006, p 30.

> Samir BELLAL, op. Cit, p-p 5-6.

® Conférence des Nations Unies sur le Commerce Et le Développement (CNUCED), « examen de la politique de
I’investissement », Algérie, Nations Unies, New York et Genéve, 2004, p 75.

" Article 18 de I’ordonnance n ° 03-11 du 26 ao(it 2003 relative a la monnaie et au crédit, journal officiel n° 52,
27 Aot 2003, p 4.

& Pour plus de détails, voir les articles 18- 19 de I’ordonnance n ° 03-11 du 26 ao(it 2003 relative & la monnaie et
au crédit, op. Cit, p 5.
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bancaire; le renforcement de la concertation entre la Banque d’Algérie et le gouvernement en
matiére financiere par 1’enrichissement du contenu des rapports économiques, financiers, et de
gestion de la Banque d’Algérie, ainsi que la création d’un comité mixte Banque d’Algérie/
Ministere des finances pour la gestion des avoirs extérieurs de la dette extérieure et enfin, une
meilleure fluidité de la circulation de ’information financiére; Et enfin, I’assurance d’une
meilleure protection des banques et des déposants par 1’aggravation des pénalités en cas des
déviations a I’exercice de I’activité bancaire; le renforcement des prérogatives de 1’association
des banques et des établissements financiers (ABEF)®. Cette protection des déposants est aussi
assurée par la mise en place d’un systéme de sécurité des dépdts ou les banques doivent
participer au financement d’un fonds de garantie des dépots bancaires par le versement d’une
prime de garantie annuelle de 1% au plus de montant de ses dépbts. Mais, cette garantie ne
pourra €tre mise en jeu qu’en cas de cessation de paiement de la banquez.

Donc, la mise en place de ce fonds de garantie des dépdts est d’une grande importance vu
qu’il protege les fonds des déposants, renforce la confiance envers les banques, diminuer les
risques afférentes aux banques, et par conséquent, assurer la sécurité du systeme bancaire
dans la situation des crises.

Enfin, cette ordonnance a permis la séparation entre le conseil d'administration et le
conseil de la monnaie et du crédit dans la Banque centrale; I’expansion de la composition du
conseil de la monnaie et du crédit considéré comme une autorité monétaire; le renforcement
du réle du comité des banque en matiére de la surveillance et de suivi de I’application des
normes bancaires par les banques; serrage des conditions et critéres d'octroi d’agrément aux
bangues et les conditions nécessaires pour les dirigeants; le renforcement et la clarification du
fonctionnement de la centrale des risques; la clarification des conditions d'octroi des préts
bancaires;et enfin, I’interdiction de financement des activités des entreprises appartenant aux
fondateurs et aux dirigeants de la banque®. Aprés cette ordonnance n° 03-11, des nouvelles
réformes sont venus par I'émission de nouveaux réglements suivants:

e Réglement n° 04- 01 publié le 4 Mars 2004, sur le capital minimum pour les banques
et les institutions financieres actives en Algérie, fixe le capital minimum & 2,5 milliards de
dinars pour les banques, et 500 millions pour les institutions financiéres, tandis que la loi de
finance 1990 a fixé le capital minimum pour les banques a 500 millions de dinars, et 100
millions de dinars pour les institutions financieres. Donc, le non soumission a ces conditions
par la banque ou I’institution va entrainer la suppression de son accréditation, et ceci confirme
le role crucial joué par les autorités politiques et monétaires dans 1’exercice d’un contréle
efficace sur le systéme bancaire®.

e Reéglement n° 04-02 publié le 4 Mars 2004, qui définit les termes de la composition de
réserve obligatoire aupres les livres de la Banque d'Algérie; et généralement le taux de réserve
obligatoire varie entre 0% et 15% max’.

! Abdelkrim SADEG, « Réglementation de 1’activité bancaire », Tome 1, op. Cit, pp. 30-32

“Article 118 de I’ordonnance n ° 03-11 du 26 ao(it 2003 relative & la monnaie et au crédit, op. Cit, p 16.

® Pour plus de détails, voir 1’ordonnance n ° 03-11 du 26 ao(t 2003 relative a la monnaie et au crédit, op. Cit, pp.
3-18.

* Articles 02 et 04 du Réglement n ° 04- 01 publié le 4 Mars 2004, sur le capital minimum pour les banques et les
institutions financieres, disponible sur le site :http://www.bank-of-algeria.dz/html/legist2004.htm, consulté le
08/05/2016 a 21 :08.

*Pour plus de détails voir le réglement n° 04-02 du 4 mars 2004 fixant les conditions de constitution des réserves
minimales obligatoires, disponible sur le site :http://www.bank-of-algeria.dz/html/legist2004.htm, consulté le
08/05/2016 a 21 :20.
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e Reéglement n° 04-03 publié¢ le 4 Mars 2004, relative au systéme d’assurance des dépots
bancaires qui est congcu pour protéger les déposants dans la mesure ou il sert a indemniser les
déposants en cas de manque d'accés a leurs dépots auprés de leurs banques™.

2.2.3.L'ordonnance n°10-04 du 26 Ao(t 2010 relative a la monnaie et au crédit.

Apres ces différentes réformes, 1’ordonnance n°10-04 du 26 Aodt 20102, qui est venue
pour modifier et compléter 1’ordonnance n°® 03-11 du 26 AoGt 2003 relative a la monnaie et au
crédit, a repris les dispositions de cette derniere afin d’insister sur le principe de partenariat
dans les banques, et ceci par 1’autorisation des participations étrangeres dans le cadre d’un
partenariat seulement et ou I’actionnaire national résident dispose au moins de 51% du capital
et que 1’¢état détienne une action spécifique dans le capital des banques et des établissements
financiers a capitaux privés. De plus, les principaux points de cette ordonnance peuvent étre
résumés dans les éléments suivants: La banque d’Algérie veille au bon fonctionnement, a
I’efficience et a la sécurité des systemes et des moyens de paiement et de la pertinence des
normes applicables en la matiére®. Aussi, elle a ajouté de nouveaux pouvoirs aux conseils
comme étant une autorité monétaire dans les domaines concernant: les nouveaux produits en
matiére d’épargne et de crédit ainsi que sur la production des normes, fonctionnement et
sécurité des systémes de paiement; la gestion des réserves de change ; les regles de bonne
conduite et de déontologie applicables aux banques et aux établissements financiers®. Ainsi,
elle oblige les banques et établissements financiers, dans les conditions définies par réglement
pris par le conseil, a mettre en place un dispositif de contréle interne efficace qui vise a
assurer : la maitrise de leurs activités et 1’utilisation efficiente de leurs ressources; le bon
fonctionnement des processus internes, particulierement qui permettent la sauvegarde de leurs
actifs et garantissant la transparence et la tracabilité de leurs opérations bancaires; la fiabilité
des informations financieres; la prise en compte de maniére appropriée de 1’ensemble des
risques, y compris les risques opérationnels. Aussi, elle oblige les banques a mettre en place
un dispositif de contréle de conformité efficace qui vise a s’assurer de la conformité aux lois
et aux réglements et du respect des procédures®.

Elle modifie la composition de la commission bancaire, cette derniere comprend : le
gouverneur président; trois membres choisis sur la base de leurs compétences en matiére
bancaire, financiere et comptable; deux magistrats détachés pour I’un de la cour supréme,
choisi par le premier président de cette cour et pour 1’autre du conseil d’Etat choisi par le
président de ce conseil, aprés avis du conseil supérieur de la magistrature; un représentant de
la cour des comptes choisi par le président de cette cour parmi les premiers conseillers et
enfin, un représentant du ministére chargé des finances®.

Aprés avoir aborde les différentes réformes du systéme bancaire algérien, nous allons
passer a I’analyse de 1’état actuel du secteur bancaire algérien.

! Pour plus de détails voir le Réglement n° 04-03 du 4 mars 2004 relatif au systéme de garantie des dépots
bancaires, disponible sur le site : http://www.bank-of-algeria.dz/html/legist2004.htm, consulté le 08/05/2016 a
21 :30.

21 ’ordonnance n°® 10-04 du 26 Aolt 2010, modifiant et complétant I’ordonnance n ° 03-11 du 26 Ao(t 2003
relative a la monnaie et au crédit, journal officiel n° 50, 1*" Septembre 2010, p 10, disponible sur le site :
http://www.joradp.dz/FTP/jo-francais/2010/F2010050.pdf, consulté le 08/05/2016 a 21 :47.

¥ Article 06 complétant Particle 83 bis,Article 05 complétant I’article 56 bis, 1’ordonnance n° 10-04 du 26 Aot
2010, op. Cit, p-p 10-11.

* Article 06 complétant Iarticle 62 bis, I’ordonnance n® 10-04 du 26 Aot 2010, op. Cit, p 11.

® Art 07 complétant Iarticle 97 bis et 97 ter, I’ordonnance n° 04-10 du 26 Aodt 2010, op. Cit, p-p 11- 12.

® Art 08 complétant Iarticle 106, I’ordonnance n° 04-10 du 26 Aot 2010, op. Cit, p 12.
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Sous-section 2: L’état actuel du secteur bancaire en Algérie.

A fin 2017, le systéeme bancaire se compose de vingt neuf (29) banques et établissements
financiers, dont six banques publiques et quatorze banques privées, filiales ou succursales de
grandes banques internationales. Ainsi que dix établissements financiers dont six publics et
cing bureaux de représentation. Ces établissements financiers sont divisés en deux types :
établissements financiers a vocation générale tels que la Caisse Nationale de Mutualité
Agricole (CNMA), Société Financiére d'Investissement, de Participation et de Placement
(sofinance), Société de Refinancement Hypothécaire (SRH), Arab leasing corporation (société
de crédit-bail), Cetelem Algérie, Maghreb leasing Algérie, Société nationale de leasing, ljar
leasing Algérie, el Djazair ljar, et les établissements financiers a vocation spécifique comme
le fonds national d'investissement®. Concernant les banques actives en Algérie, nous allons les
présenter dans le point suivant.

1. Présentation des banques Algéeriennes.
Les banques publiques et privées actives en Algérie sont présentées dans ce qui suit.

1.1. La Banque Nationale d’Algérie (BNA).

La BNA, qui a été créé le 13 Juin 1966, est la premiére banque commerciale nationale.
Elle exercait toutes les activités d’une banque universelle et était chargée en outre, du
financement de I’agriculture. En 1982, elle devient une banque spécialisée a une vocation
principale qui est le financement et la promotion du monde rural. Aux termes de la loi n° 88-
01 de 12 Janvier 1988 relative a 1’orientation des entreprises publiques, la BNA devient une
société par actions et obtient son agrément en 05 septembre 1995. Elle bénéficie d’un réseau
de 211 agences®.

1.2. La Banque Extérieure d’Algérie (BEA).

La BEA, créée en 1967 sous la forme d’une société nationale®, a repris les activités du
Crédit Lyonnais. Apres, dans le cadre du processus de nationalisation du systeme bancaire
algérien, le BEA a repris les activités des banques étrangéres opérant en Algérie, ceux de la
Société Générale, Barclays Bank Limited, crédit du nord et de la banque industrielle de
I’Algérie et de la méditerranée (BIAM)®. En 1970, elle s’est vu confier la totalité des
opérations bancaires des grandes sociétés industrielles nationales avec I’étranger. En 1989,
elle est devenue une société par actions et elle a obtenu son agrément le 23 Septembre 2002
par la décision n° 02-04°. Elle exerce toutes les activités de production bancaire et
financement de tous les secteurs d’activité notamment des hydrocarbures, de la sidérurgie,
des tran;ports, des matériaux de construction et des services et son réseau bancaire compte 92
agences'.

1.3. Le crédit populaire Algerie (CPA).
Le Crédit Populaire Algérie créé en 1966 et reprend les activités des banques suivantes:

'Extrait du site: http://www.bank-of-algeria.dz/ntml/banque.htm#ETABLISSEMENTS, consulté le 31/12/2017 &
19 :56.

“Banque Nationale d’Algérie, extrait du site http://www.bna.dz/index.php/fr/a-propos-de-la-bna/presentation-de-
la-bna.html, consulté le 17/03/2018 & 22:46.

® Extrait du site : https://www.algerianbanks.com/index.php/bea, consulté le 27/03/2016 & 22 :44.

* Extrait du site : http://www.usebanking.com/en/banque-exterieure-dalgerie/, consulté le 27/03/2016 & 22 : 58.

® Extrait du site : http://www.bea.dz/presentationbea/historique.html, consulté le 28/03/2016 & 00 :05.

® Extrait du site : https://www.algerianbanks.com/index.php/bea, consulté le 28/03/2016, le 28/03/2016 & 00 :18.
" Extrait du site : http://www.bea.dz/presentationbea/presentation.html, consulté le 28/03/2016 & 00 :22.
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La Banque Populaire Commerciale et Industrielle d’Alger (BPCI), la Banque Populaire
Commerciale et Industrielle de I’Oranie (BPCI d’Oran), la Banque Populaire Commerciale et
Industrielle de Constantinois (BCPI Constantine), la Banque Régionale Commerciale et
Industrielle d’Annaba, la Banque régionale du crédit Populaire d’Algérie. Le 1 er Janvier
1967, elle se substitue dans les activités de la caisse centrale algérienne de crédit populaire.
Elle a devenu une société par actions dénommée «Crédit Populaire d’Algérie SPA» en
exécution des articles 8-20 de la loi n° 88-01 du 12 Janvier 1988". La CPA a obtenu son
agrément le 06 Avril 1997 par la décision n° 97-022. Le réseau de CPA compte 143 agences.

1.4. La Banque de I'Agriculture et du Développement Rural (BADR).

La Banque de I'Agriculture et du Développement Rural est une institution financiére
nationale créée le 13 mars 1982, sous la forme juridique de société par actions. Elle a pour
missions principales le développement du secteur agricole et la promotion du monde rural®.
Elle a obtenu son agrément le 23 Septembre 2002 par la décision n° 02-05*. Constituée
initialement de 140 agences, son réseau compte actuellement plus de 300 agences et 39
directions régionales”.

1.5. La Banque de Développement Locale (BDL).

Le 23 Septembre 2002, la BDL a obtenu son agrément par la décision n° 02-03 et le 20
Février 1989, il a été établi les statuts de ’entreprise nationale socialiste transformée en
entreprise publique économique, société par actions®. Elle a pour ambition de participer
activement au développement de 1’économie nationale et en particulier a la relance des
investissements a I’endroit des PME/PMI, ainsi, elle est disposée a satisfaire les besoins de
financergent des particuliers’. Son réseau compte 155 agences implantées sur tout le territoire
national®.

1.6. La caisse Nationale d’Epargne et de Prévoyance (CNEP).

La Caisse Nationale d’Epargne et de Prévoyance a été créee le 10 aolit 1964 sur la base
du réseau de la Caisse de Solidarité des Départements et des Communes d’Algérie (CSDCA)
avec pour mission la mobilisation de la collecte de I’épargne®. Elle a obtenu son agrément le
06 Avril 1997 par la décision n° 97-01%. Et elle est spécialisée, dans la collecte de 1’épargne
et les crédits immobiliers aux particuliers destinés aux algériens résidant en Algérie et a
I’étranger, le financement des investissements dans toutes les activités économiques, hormis
le comrTfrce et le commerce extérieur. Son réseau comprend 214 agences sur le territoire
national .

1.7. Banque Al Baraka Algérie.

La Banque Al Baraka d'Algérie est le premier établissement bancaire a capitaux mixtes
(publiques et privés). Créée le 20 mai 1991, elle a entamé ses activités bancaires proprement

! Extrait du site : https://www.algerianbanks.com/index.php/cpa, consulté le 28/03/2016 & 9 :35.

2 KPMG, « le guide des banques et des établissements financiers », 2015, p 14.

® Extrait du site : http://www.badr-bank.dz/, consulté le 28/03/2016 & 10 :10.

* Extrait du site : https://www.algerianbanks.com/index.php/badr, consulté le 28/03/2016 & 10 :14.

> Extrait du site : http://www.badr-bank.dz/, consulté le 28/03/2016 & 10 :18.

® Extrait du site : https://www.algerianbanks.com/index.php/bdl, consulté le 28/03/2016 & 10 :30.

" Extrait du site : http://www.bdl.dz/parcour.html, consulté le 28/03/2016 & 10 :55.

®Extrait du site :http://www.bdl.dz/Algerie/arabe/index.html, le 18/03/2018 & 00 :14.

°Extrait du site: http://www.guide-algerie.com/caisse-nationale-d-epargne-et-de-prevoyance-cnep-s69.html,
consulté le 28/03/2016 a 11 :15.

10 Extrait du site : https://www.algerianbanks.com/index.php/cnep, consulté le 28/03/2016 & 11 :23.

1 Extrait du site : http://www.cnepbanque.dz/fr/index_fr.php?page=presentation, consulté le 28/03/2016 &
11:28.
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dites durant le mois de septembre 1991. Elle effectue toutes les opérations bancaires, de
financement et d'investissement, en conformité avec les principes de la Chari’a islamiquel.
Elle a obtenu son agrément le 06 Décembre 1990 par la décision n° 90-07. Son réseau est
composé de 25 agences sur le territoire national®.

1.8. Arab Banking Corporation Algeria (ABC-Algeria).

La Banque a été la premiere banque privée internationale autorisée a fonctionner sous la
législation algérienne. Elle a 24 agences® et propose une large gamme de services bancaires, y
compris les services bancaires aux entreprises et aux institutions financiéres, projet et finance
structuré, syndications, trésor, services de financement du commerce, et les banques
islamiques, ainsi que la banque de détail*. Elle a obtenu son agrément le 24 Septembre 1998
par la décision n° 98-07°.

1.9. Natixis Algérie.

Natixis Algérie est la filiale du Groupe BPCE (Banque Populaire Caisse d’Epargne)
adossée a Natixis (Pole Services Financiers Spécialisés) installé en Algérie depuis 1999. Avec
28 agences réparties sur tout le territoire algérien. Elle offre une gamme étendue de produits
et des services financiers aux grandes entreprises, PME-PMI, professionnels et particuliers
Algériens®. Elle a obtenu son agrément le 27 Octobre 1999 par la décision n° 01-99’.

1.10. Société Générale.

La société générale Algeérie, qui est détenue a 100% par le groupe société générale
(France), est I'une des toutes premicres banques privées a s’installer en Algérie, soit depuis
2000. Elle offre une gamme diversifiée et innovante de services bancaires et son réseau
compte actuellement 87 agences®. Elle a obtenu son agrément le 04 Novembre 1999 par la
décision n° 03-99°.

1.11. Citibank.

En 1997, un bureau de représentation a été créé a Alger en 1991. Elle a demandé et

obtenu une licence de banque commerciale en 1997 et a ouvert une succursale en 1998 et elle

a 4 agences. Ses activités sont, la gestion de trésorerie, les dépots 1’investissement étranger, et
la banque en ligne'®. Et elle a obtenu son agrément le 18 Mai 1998 par la décision n° 98-02*.

'Extrait du site :
http://www.albarakabank.com/fr/index.php?option=com_content&task=view&id=218&Itemid=28, consulté¢ le
28/03/2016 a 14 :06.

’KPMG, op. Cit, p 15.

Extrait du site : https://www.bank-abc.com/En/ABCWorld/Africa/Algeria/Pages/default.aspx, consulté le
17/03/2018 &4 22 :33.

*Extrait du site : https://www.bank-abc.com/En/AboutABC/Pages/FactSheet.aspx, consulté le 28/03/2016 &
14 :45.

> Extrait du site : https://www.algerianbanks.com/index.php/abc-algeria, consulté le 28/03/2016 & 14 :55.

® Extrait du site:

http://www.natixis.dz/index.php?option=com_content&view=article&id=87&Itemid= 512&Iang=fr, consulté le
28/03/2016 a 15 :15.

" Extrait du site : https://www.algerianbanks.com/index.php/natixis, consulté le 28/03/2016 & 15 : 30.

& Extrait du site : https://www.societegenerale.dz/nous_connaitre.html, consulté le 18/03/2018 & 00 :39.

® Extrait du site : https://www.algerianbanks.com/index.php/societe-generale, consulté le 28/03/2016 & 16 :59.

10 Extrait du site : http://www.citigroup.com/citi/about/countrypresence/algeria.html, consulté le 28/03/2016 &
17 :20.

' Extrait du site: https://www.algerianbanks.com/index.php/citibank-na-algeria, consulté le 28/03/2016 a
17 :27.
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1.12. Arab Bank Algeria.

Arab Bank Algeria est une succursale de banque avec le statut de banque universelle.
Son réseau est composé de 8 agences’, et elle a obtenu son agrément le 18 Octobre 2001 par
la décision n° 01-022.

1.13. B.N.P Paribas El Djazair.

BNP Paribas El-Djazair est une filiale & 100% du Groupe BNP Paribas France®. Créée en
2002, elle a 71 agences sur le territoire national. Ses métiers sont : 1’assurance-prévoyance, le
Crédit-b%il (leasing), trésorerie, change...etc.”. Elle a été agréé le 31/01/2002 par la décision
n°02-01.

1.14. Trust Bank Algeria.

Elle est une banque de droit Algérien, a capitaux prives qui a été créée le 30 décembre
2002°. Agréé le 30 Décembre 2002 par la décision n° 02-06" et actuellement Elle a 17
agences®. Par sa vocation de banque universelle, elle offre & sa clientéle tous les services et
produits bancaires de type classique®.

1.15. Gulf Bank Algeria.

Agrée le 15 Décembre 2003 par la décision n°03-03™, elle est une banque commerciale
de droit Algérien; filiale de Burgan Bank Group et membre de KIPCO «Kuwait Projects
Company». Elle a commencé son activité en Mars 2004 et propose des produits bancaires
conventionnels ainsi que ceux conformes aux préceptes de la Chariaa islamique. Elle dispose
aujourd'hui d’un réseau de 63 agences™.

1.16. The Housing Bank For Trade and finance Algeria.

Agrée le 08 Octobre 2003 par la décision n° 03-02, elle a opté, depuis son démarrage en
octobre 2003, pour le lancement d'une gamme variée de produits destinés tant aux particuliers
gu'aux entreprises. Son réseau compte 7 agenceslz.

1.17. Fransabank El-Djazair.

Cette banque qui estagréée le 07 Septembre 2006 par la décision n° 06-03", est une
banque libanaise, et son réseau comprend 06 agences™*.

! KPMG, op. Cit, p 15.

2 Extrait du site: https://www.algerianbanks.com/index.php/arabbankplc-v2, consulté le 28/03/2016 & 19 :53.

® Extrait du site : http://www.guide-algerie.com/bnp-paribas-el-djazair-s76.html, consulté le 28/03/2016 & 20 :10.
* Extrait du site :http://www.bnpparibas.dz/nous-connaitre/, le 18/03/2018 & 00 :53.

® Extrait du site : https://www.algerianbanks.com/index.php/bnp-paribas, consulté le 28/03/2016 & 20 :24.

® Extrait du site : http://www.trust-bank-algeria.com/pr%C3%A9sentation, consulté le 28/03/2016 & 22 :38.

" Extrait du site : https://www.algerianbanks.com/index.php/trust-algeria, consulté le 28/03/2016 & 22 :45.

® Extrait du site : http://www.trust-bank-algeria.com/reseau, consulté le 28/03/2016 & 22 :52.

% Extrait du site : http://www.trust-bank-algeria.com/services, consulté le 28/03/2016 & 22 :59.

19 Extrait du site : https://www.algerianbanks.com/index.php/gulf-bank-algerie, consulté le 28/03/2016 & 23 :05.
! Extrait du site : https://www.agb.dz/article-view-1.html, le 18/03/2018 & 17 :55.

Extrait du site: http://www.housingbankdz.com/index.php/fr/nos-agences, consulté le 28/03/2016 & 23 :38.

B3 Extrait du site: https://www.algerianbanks.com/index.php/fransabank-el-djazair, consulté¢ le 28/03/2016 &
23 :53.

YExtrait du site:
https://www.fransabank.dz/index.php?option=com_content&amp;view=article&amp;id=26&amp;catid=21 ,
consulté le 18/03/2018 a 19 :15.
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1.18. Credit Agricole Corporate et Investissement Bank — Algérie.

Elle est une filiale a 100% de Crédit Agricole CIB France. Agréée comme banque
universelle pour effectuer les opérations de banque. Elle est active comme une banque

d’investissement et dispose d’une seule agencel.

1.19. Al Salam Bank-Algeria.

Al Salam Bank est une banque universelle qui a été créée le 08/06/2006 et agréee le
10/09/2008. Elle a démarré son activité le 20/01/2008 et propose des services bancaires

modernes. Son réseau compte 08 agences’.
1.20. H.S.B.C. Algeria.

Agréée le 17 Juin 2008 par la décision n° 08-01, la HSBC France s'est implantée en
Algérie en aolt 2008. Elle dispose 3 agences et propose des services bancaires aux entreprises

et aux particuliers®.

D’aprés tous ce qui précede, nous pouvons résumer les points les plus importants de

cette présentation dans le tableau ci-dessous.

Tableau n° 02 : Date d’agrément et nombre d’agences des banques algériennes.

Banques privées

Date d’agrément

Nombre d’agences

Arab Banking Corporation Algeria (ABC-Algeria) 24 Septembre 1998 24
NATIXIS Algérie 27 Octobre 1999 28
Société Genérale 04 Novembre 1999 87
CITIBANK 18 Mai 1998 04
Arab Bank Algeria 18 Octobre 2001 08
B.N.P Paribas El Djazair 31 Janvier 2002 71
Trust Bank Algeria 30 décembre 2002 17
Gulf Bank Algeria 15 Décembre 2003 63
The Housing Bank For trade and finance Algeria 08 Octobre 2003 07
Fransabank El-Djazair 07 Septembre 2006 06
Credit Agricole Corporate et Investissement Bank— | 01
Algérie

La Banque Al Baraka d'Algérie 06 Décembre 1990 25
Al Salam Bank-Algeria 10 Septembre 2008 08
H.S.B.C. Algeria 17 Juin 2008 03

! KPMG, op. Cit, p 16.

2 Extrait du site: http://www.alsalamalgeria.com/?path=contenu.entreprise.adresses, consulté le 29/03/2016 &

00 :34.

® Extrait du site: http://www.about.algeria.hsbc.com/fr-fr/hsbc-in-algeria, consulté le 29/03/2016 & 00 :45.
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Banques publiques Date d’agrément |Nombre d’agences

La Banque National d’Algérie (BNA) 05 septembre 1995 211

La Banque Extérieure d’Algérie (BEA) 23 Septembre 2002 92

Le crédit populaire Algérie (CPA) 06 Avril 1997 143

La Banque de I'Agriculture et du Développement Rural 23 Septembre 2002 300
(BADR)

La Banque de Développement Locale (BDL) 23 Septembre 2002 155

La caisse Nationale d’Epargne et de Prévoyance 06 Avril 1997 214

CNEP

Source: élaboré par 1’étudiante sur la base des sites web des banques utilisés précedemment.

D’apres ce tableau on remarque que les banques publiques n’ont été agréées qu’a partir
de 1995, ce qui signifie que durant la période allant de 1990 jusqu’a leur agrément le conseil
de la monnaie et du crédit a permis a ces banques d’exercer en dehors des exigences de la loi
90-10. Et nous pouvons dire que les six banques commerciales publiques (BNA, BEA, CPA,
BADR, BDL, CNEP) disposent d’un réseau d’agences plus important que celui des banques
privées. Ces banques publiques, privées, les différents établissements financiers ainsi que les
bureaux de représentations, constituant le systéme bancaire en Algérie en 1’année 2017, sont
présentés dans 1’annexe n°02.

2. Le positionnement du secteur bancaire algérien.

L’économie algérienne, en 2009, a vécu une baisse de la demande en hydrocarbures, due
a la récession des pays avancés engendrée par la crise financiere internationale, ou les recettes
d’exportation des hydrocarbures, se sont établies a 44,41 milliards de dollars contre 77,19
milliards de dollars en 2008, soit une diminution de 42,5 %. Aussi, le prix moyen du baril de
pétrole brut a été de 99,97 $ en 2008, alors qu’en 2009 il n’a été que de 62,26 $, soit une
baisse de 37,73 %. Et malgré que la crise financiére internationale n’ait pas eu d’effets directs
sur le systéme bancaire algérien, I’attention a été portée aussi bien sur les engagements des
banques sur I’extérieur (engagements de bilan et de hors bilan) que sur les garanties recues
des correspondants étrangers (banques et autres institutions de crédit) pour le compte des
entreprises non résidentes sous contrat en Algérie’,

En 2015, une autre baisse drastique de prix du pétrole a survenu, ce qui a déstabilisé
I’économie national, et par conséquent, cela a souligné la forte volatilité du prix de pétrole.
Donc, malgré que le choc du prix du pétrole n’ait eu qu'un impact modéré sur la stabilité du
systéeme bancaire, les risques de stabilité financiere ont augmenté en raison des risques de
liquidité, des taux d'intérét et de crédit?.

Alors, pour une économie fortement dépendante des hydrocarbures, et vu que la santé
des banques traduit celle de I’économie, le renforcement de la stabilité du systeme bancaire en
Algérie est d’une grande importance. Ainsi, vu le faible niveau de développement de marché
financier, le systeme bancaire algérien constitue la pierre angulaire du financement de
I’économie a travers son role majeur dans la collecte des ressources aupres du public et la
distribution des crédits a la clientele.

! Banque d’Algérie, «Rapport sur la stabilité du systéme bancaire algérien 2009 — 2011», Juin 2013, p-p 10-11-
16.

? International Monetary Fund (IMF), “2017 Article IV: consultation—press release; staff report; and statement
by the executive director for Algeria”, report n°® 17/141, June 2017, p 22.
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2.1. Les indicateurs du développement du systéme bancaire algérien.

Pour bien cerner le développement du systéme bancaire en Algérie nous allons analyser
quelques indicateurs en matiere de structure de ce systéme, du niveau de bancarisation et de
pénétration du marché. Ces derniers sont résumés dans le tableau suivant.

Tableau n° 03 : Les différents indicateurs du systéeme bancaire Algérien (2009-2016).

Types d’indicateurs 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Structure du systéme
Nombre de banques 20 20 20 20 20 20 20 20
- Publiques 14 14 14 14 14 14 14 14
- Privées 6 6 6 6 6 6 6 6
Nombre d’agences 1324 1367 1426 1478 1494 1526 1557 1577
- Publiques 1072 1077 1083 1091 1094 1113 1123 1134

- Privées et établissements financiers 252 290 343 387 400 413 434 443

Niveau de bancarisation

Guichets par habitant 26700 26300 25700 25370 25600 25630 25660 25900
Population active/ guichets bancaires 7900 7900 7700 7700 8000 7500 7600 7680
Nombre de comptes actifs / population 2,9 2,5 2,6 2,5 2,6 291 293 2,95
active

Total des actifs bruts' / PIB 731% 368% 326% 601% 625%698% 758% 744%
Total actifs bruts / PIB hors

hydrocarbures (PIB HH)? 95,6% 89,6% 87,8% 856%84,8% 891% 898% 866%

Indicateurs de penétration du marché

Dépo6ts monétaires et non monétaires 63,3% 32,3% 635% 62,4% 62,7% 659% 648% 59,7%
/ PIB Hors hydrocarbures

Crédits a I’économie®/ P1B HH 477% 48%  48% 46,6 % 50 % 55%  57,6% 62,4%

Part relative / Total des actifs

- Banques publiques 89% 89% 88% 36,4% 859% 86,7% 87,2% 86,8%
- Bangues privées 11% 11% 12% 136% 14,1% 13,3% 12,8% 13,2%

Source: Elaboré par 1’étudiante sur la base des rapports annuels de la banque d’Algérie (2009°, 2011°, 2013°,
2015 et 2016°).

! Le total d’actifs des banques publiques, privées et établissements financiers.

2 Hors placement des dépots du secteur des hydrocarbures.

% Ces crédits représentent les crédits a 1’économie des banques et établissements financiers (crédits aux
résidents), y compris les créances non performantes rachetées par le Trésor par émission de titres (titres non
échus).

“La banque d’Algérie, «Evolution économique et monétaire en Algérie-Chapitre 06 : intermédiation du secteur
bancaire», rapport annuel 2009, Juillet 2010, pp. 102-104.

®La banque d’Algérie, «Evolution économique et monétaire en Algérie-Chapitre 06 : intermédiation du secteur
bancaire», rapport annuel 2011, May 2012, pp. 74-75.

® La banque d’Algérie, «Evolution économique et monétaire en Algérie-Chapitre 06 : intermédiation et
infrastructure bancaire», rapport annuel 2013, Octobre 2014, pp. 73-74.

" La banque d’Algérie, «Evolution économique et monétaire en Algérie-Chapitre 06 : intermédiation et
infrastructure bancaire», rapport annuel 2015, Novembre 2016, pp. 66-68.

® La banque d’Algérie, «Evolution économique et monétaire en Algérie-Chapitre 06 : intermédiation
etinfrastructure bancaire», rapport annuel 2016, Septembre 2017, pp. 58-60.
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A partir des indicateurs publiés par la Banque d’Algérie dans ses rapports, les banques
publiques continuent de jouer un role essentiel de pourvoyeur de fonds pour les projets
publics prioritaires vu que ces six banques publiques restent prédominante dans le secteur
bancaire avec un pourcentage de 86,8% du total des actifs bancaires en fin 2016 contrairement
aux banques privées qui détiennent une faible part qui est de 13,2%.

Mais cette dominance des banques publiques a été diminuée par rapport a leur grande
part en 2009 ou elles détenaient une part importante de 89% du total des actifs du secteur
bancaire contre 11% seulement pour les banques privees.

Aussi, en terme de structure du paysage bancaire algérien, ces banques publiques
demeurent toujours prédominantes vu I’importance de leur réseau d’agences qui comprend, a
fin 2016, 1134 agences réparties sur tout le territoire national contrairement au réseau des
banques privées qui s’établi a 443 (y compris les établissements financiers).

Ce réseau d’agences des banques publiques, qui recouvre 1’ensemble du territoire
national, a connu une augmentation de 62 agences par rapport a 1’année 2009 ou il a été
composé de 1072 agences, contre 252 des banques privées (y compris les établissements
financiers).

Donc, ce réseau d’agences des banques privées, qui est implanté principalement au nord
du pays, s’est densifié au cours de ces années, mais malgré ce rythme d’implantation accéléré
des agences privees, la part des banques privées reste largement faible par rapport a la part des
bangues publiques.

Enfin, une progression soutenue de ’activité de ces banques privées est nécessaire afin
d’assurer le développement de la concurrence dans le secteur bancaire, aussi bien au niveau
de la collecte des ressources qu’au niveau de la distribution de crédits et de 1’offre de services
bancaires de base a la clientéle.

En général, le secteur bancaire algérien dispose d’un grand nombre d’agences bancaires
et ceci, va permettre de satisfaire tous le territoire en milieu rural et urbain vu que ce réseau
d’agences bancaires est en augme