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Asymetries d'information, cofits de mandat 
et financement des entreprises francaises 

(1890-1936) 

Pierre-Cyrille Hautcoeur* 

La periode 1890-1939 se caracterise par un paradoxe : d'un c6te, de forts coOts 
de mandat devraient empecher le d6veloppement d'un marche des titres prives, et 
en particulier les emissions d'actions. En effet, asymetries d'information, difficultes 
de contr6le des dirigeants et lacunes de la legislation vont toutes rendent perilleuse 
la position des obligataires ou des actionnaires minoritaires. Or, dans le meme 
temps, le marche financier connait une croissance considerable. Cet article pre- 
sente ce paradoxe et examine l'influence effective des coots de mandat sur le 
financement grace a une base de donnees nouvelle sur les operations financieres 
des entreprises cotees. II montre que cette influence est parfois sensible, mais 
qu'elle touche les seules soci6t6s pouvant etre soup9onn6es, sur la foi d'indices 
visibles, de faire courir des risques aux d6tenteurs de leurs titres, les autres socie- 
tes pouvant en revanche se developper en s'appuyant sur le marche. 

ASYMMETRIC INFORMATION, AGENCY COSTS AND THE FINANCING 
OF FRENCH FIRMS, 1890-1936 

The period from 1890 to 1939 is characterized by a paradox: on one side, high 
agency costs should hinder the development of a market for private securities and 
especially for shares, since information is seldom and highly asymmetric between 
savers and firm's managers, and a very unrestrictive regulation allows the owner- 
managers to appropriate easily the firm's assets. At the same time, the capital 
market registers an important growth of private quotations and issues. This paper 
presents this paradox and examines the influence of agency costs on individual 

* Universite d'Orleans, LEO (Laboratoire d'economie d'Orleans) et DELTA (unite 
mixte de recherche CNRS-EHESS-ENS); Ecole normale superieure, 48, boulevard Jour- 
dan, 75014, Paris. E-mail: hautcoeur@delta.ens.fr ou Pierre-Cyrille.Hautcoeur@univ- 
orleans.fr. Internet: http ://www.delta.ens.fr/hautcoeur. 

Cet article constitue une version fortement remani6e du chapitre 5 de ma these de 
doctorat (Hautcoeur [1994]), dans laquelle on pourra trouver plus de details sur les 
donnees, la legislation et la jurisprudence, ainsi que des tests statistiques supplementai- 
res. Je remercie A. Babeau, Ch. de Boissieu, V. Levy-Garboua, M. Levy-Leboyer, J. Me- 
tais et E. White, ainsi que les participants aux seminaires du National Bureau of Eco- 
nomic Research, du DELTA, du d6partement Economie et Finance du groupe HEC, du 
California Institute of Technology, de Stanford University, aux Journmes de I'AFSE 1996, 
a la Canadian Conference in Economic History (1997) et au 3d World Congress of 
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firms finance using a new database containing all financial operations by a thou- 
sand listed firms during 50 years. We show that the influence of agency costs 
cannot be neglected since firms presenting signs of a higher risk for savers are not 
able to issue as easily as the others, but also that this feature was not sufficient to 
prevent the development of the market. 

Classification JEL: G3, K2, N2 

La theorie dconomique rdcente donne une importance considerable aux pro- 
blemes d'information. En particulier, la theorie financiere met depuis Jensen et 
Meckling [1976] les asymetries d'information entre categories d'agents au coeur 
de l'explication des structures financieres des entreprises: alors que, depuis le 
theoreme de Modigliani et Miller, les raisons traditionnellement invoquees en 
faveur de l'existence de structures de financement preferees, voire optimales, 
etaient abandonnees (sauf les raisons fiscales), les asymetries d'information et 
les couts de mandat qui y sont associes sont desormais acceptes comme leur 
explication la plus profonde (cf., par exemple, Stiglitz [1992]). Mieux encore, 
cette theorie permet de rendre compte du credit de nombre des explications 
heterogenes des structures de financement qui prevalaient anterieurement1. 

La diffusion de l'information entre les diff6rents agents depend fortement de 
la structure institutionnelle du marche, en particulier de l'attention que le sys- 
teme juridique y porte et des formes de controle qu'il prevoit. De ce fait, on ne 
peut eviter l'examen des structures institutionnelles qu'en postulant que le mar- 
che est contraint a donner satisfaction a tous ses participants sous peine de 
disparaitre (une variante de l'hypothese de la selection naturelle habituelle dans 
la defense de la concurrence parfaite). Une partie importante de la theorie fi- 
nanciere refuse une telle simplification et montre que des asymetries d'infor- 
mation peuvent modifier l'equilibre du marche, transformer les roles relatifs des 
diff6rents modes de financement et le montant total des capitaux alloues a 
l'investissement, sans que le marche disparaisse pour autant. Du fait que l'effet 
des asymetries d'information sur le comportement des agents passe uniquement 
par leur anticipation de risques possibles, cet effet peut etre substantiel meme si 
aucun agent ne tente effectivement de tirer profit de ces asymetries d'informa- 
tion ou des possibilites d'abus qui lui sont ouvertes. 

Des lors, l'examen detaille des asymetries d'information existantes, des me- 
canismes qui permettent d'en tirer profit et des reglementations (explicites ou 
implicites, d'origine etatique ou creees par le marche lui meme) qui tentent 

1. Ainsi, si la taille, ' age ou l'activite des entreprises sont souvent considerees par les 
6tudes empiriques comme des explications des formes de financement, la plupart de ces 
determinants ne sont justifiables dans une perspective theorique rigoureuse que par le 
recours a une information imparfaite et par l'hypothese que les comportements des 
dirigeants des entreprises different de la simple maximisation de la valeur des actions. Par 
exemple, une taille ou un age plus 6lev6s indiquent moins un risque inf6rieur qu'un risque 
moins in6galement connu, ce qui diminue les gains potentiels des agents les mieux 
informes. De meme, on peut montrer que les differences de coft (sauf en ce qui concerne 
la fiscalite) entre moyens de financement peuvent se ramener a des differences de cofts 
de mandat. 
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d'eviter les abus est n6cessaire a une mesure de l'efficacite du marche financier. 
Malheureusement, il est difficile de mesurer les asymetries d'information ou de 
quantifier l'impact des differentes caracteristiques du systeme juridique et ins- 
titutionnel qui leur donnent une importance. De ce fait, une disproportion frap- 
pante demeure entre l'importance considerable accordee aux asymetries d'in- 
formation dans la theorie economique ou financiere depuis une vingtaine 
d'annees et la rarete des tentatives faites pour en mesurer directement la portee1. 

L'examen du financement des entreprises francaises entre la fin du xIxe siecle 
et la seconde guerre mondiale permet de tenter de remedier a cette lacune. En 
effet, cette periode connait un marche financier developpe et nombre des pro- 
blemes de controle des entreprises envisages par la theorie des couts de mandat, 
souvent meme a un degre plus aigu qu'actuellement. Ces problemes sont encore 
rares avant les annees 1890, car la plupart des entreprises sont encore familiales 
et n'ouvrent pas leur actionnariat, les principales exceptions etant les grandes 
compagnies de chemins de fer, qui ont recours massivement au marche financier 
des les annees 1840, mais que la surveillance fortement croissante de l'Etat des 
le milieu du siecle rend peu adaptees a notre etude2. Les choses changent avec 
la seconde revolution industrielle (technologiquement celle de l'acier, de la 
chimie minerale, de l'automobile, organisationnellement celle des entreprises 
integrant des produits varies, leur distribution et leur marketing, et organisant 
des technostructures complexes de cadres salaries, comme la decrit Chandler 
[1966]); celle-ci entraine un accroissement de la taille optimale des entreprises 
dans de nombreux secteurs, ce qui augmente les besoins financiers et provoque 
un recours plus frequent a l'emission de titres sur le marche. 

Cependant, si l'on comprend ainsi pourquoi la demande de capitaux des 
entreprises a augmente, on peut se demander si la presence de couts de mandat 
importants n'a pas freine l'offre de capitaux des epargnants. En effet, peut-etre 
du fait de l'absence de besoins comparables anterieurement3, la legislation des 
societes est loin de fourir une protection des actionnaires comparable a celle 
que nous connaissons aujourd'hui. Cette periode presente donc un cas particu- 
lierement interessant pour l'etude des couts de mandat, dans la mesure ou leur 
importance pourrait bloquer le developpement du financement de marche. 

Nous fournirons d'abord quelques indications sur l'evolution du financement 
de marche des societes cotees durant notre periode, qui s'avere dynamique. 
Nous chercherons ensuite a mesurer l'importance des couts de mandat en etu- 
diant les lacunes de la legislation sur les societes et leur evolution, ce que la 

1. Un des rares exemples est l'application de ces theories a l'histoire du financement 
des entreprises en Nouvelle Angleterre par N. Lamoreaux [1994]. 

2. Cf. Levy-Leboyer [1974 & 1980] ; pour une presentation d'ensemble de l'evolution 
du march6 financier parisien au XIXe siecle, cf. Gallais-Hamonno et Hautcoeur (a paraitre). 

3. Les chemins de fer etaient non seulement surveilles par l'Etat, mais obliges par 
celui-ci de publier une information substantielle sur leurs operations. En outre, les actifs 
(kilometres de voies, machines) etaient plus aises a evaluer que pour de nombreuses 
activites industrielles, et fourissaient une bonne garantie aux emprunts (les reseaux en 
particulier, du fait de leur caractere de monopole quasi naturel et de leur absence d'ob- 
solescence). Ces avantages n'empecherent pas toujours les faillites de compagnies de 
chemins de fer, mais les limiterent jusqu'a la construction du << troisieme r6seau >> de 
liaisons locales, au debut de notre periode. 
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longueur de la periode etudiee rend envisageable. Du fait que les couts de 
mandat resultent de l'anticipation par les epargnants de comportements dange- 
reux de la part des dirigeants, il est ndcessaire de se reporter non aux dangers 
objectivement presents a l'epoque mais a ceux que les contemporains remar- 
quaient. Nous utiliserons donc les dcrits des analystes financiers et des juristes 
contemporains pour determiner quels dtaient precisement les risques les plus 
importants anticipes par les actionnaires ou les obligataires, et quels indicateurs 
doivent 6tre utilisds pour les mesurer. Nous sdlectionnerons ainsi quelques in- 
dicateurs des couts de mandat beaucoup plus directement utilisables que ceux 
utilises habituellement pour approcher ces couts. 

A partir de la, deux tests empiriques de l'effet des asymetries d'information 
sur le financement seront envisagees. D'une part, on se demandera si le deve- 
loppement du financement extere, en particulier par actions, s'explique par la 
diminution des couts de mandat de ces titres, par exemple du fait d'une ame- 
lioration de l'information foumie au public. On montrera que ni une ameliora- 
tion de la legislation ou de l'information disponible, ni un renoncement des 
entreprises aux pratiques soupconnees de faire du tort aux porteurs de titres ne 
permettent de rendre compte de ce developpement du marche. D'autre part, on 
examinera si les cofts de mandat expliquent 1'allocation de moyens financiers 
donnes entre les diffdrentes entreprises durant une periode donnee. Le resultat 
sera ici, en revanche, favorable a l'idee d'une influence substantielle de ces 
couts sur le financement. 

LE FINANCEMENT DES SOCIETES COTEES 

I1 n'existe malheureusement que peu de donnees detaillees sur le financement 
des entreprises francaises durant notre periode. Dans un travail anterieur1, nous 
avons construit une base de donnees entierement nouvelle sur l'ensemble des 
operations financieres des entreprises francaises cotees au marche officiel de la 
Bourse de Paris entre 1890 et 1936, soit un peu plus de 1 000 societes2. Cela 
nous permet de mesurer I'augmentation des emissions et des capitalisations des 
societes cotees, mais non pas la part de l'autofinancement. En effet, la diversitd 
et l'instabilite des methodes comptables interdisent toute mesure de l'autofi- 
nancement par le bilan (cf. ci-dessous). Pour evaluer le role du marche dans le 
total du financement (incluant l'autofinancement), nous avons utilise une me- 
thode originale reposant sur I'evaluation boursiere a posteriori des actifs3 : on 
considere qu'a long terme sont autofinances tous les actifs qui n'ont pas ete 
finances par des emissions de titres; I'evaluation de l'ensemble des actifs de 

1. Hautcoeur [1994] fourit le detail de cette recherche. La m6thode et les principaux 
resultats empiriques sont resumes dans Hautcoeur [1993]. 

2. Nous avons except6 les compagnies de chemins de fer et le Credit foncier pour les 
raisons evoqu6es plus haut, et avons considere uniquement les entreprises dont 1'exploi- 
tation principale est en France. 

3. Pour plus de d6tails sur les principes methodologiques et les r6sultats empiriques de 
cette mesure, cf. Hautcoeur [1993]. 
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l'entreprise est foumie par la capitalisation boursiere de ses titres ; 1'autofinan- 
cement est alors calcule ex post comme un solde selon 1'equation suivante (en 
francs de l'annee finale n): 

n 

A,,n= V-V,(1-d, +p,)-E (Dt + Kt+Nt) (1-dt+pt,) 
t= I 

ou A, nest la valeur de 1'autofinancement durant la p6riode de 1 a n, V, la valeur 
de l'entreprise a la date t, Dt, Kt et Nt respectivement les montants des 
flux d' missions d'obligations, d' missions d'actions en numeraire et d' apports 
en nature a la date t, dt et p, respectivement le taux de depreciation des actifs 
et la variation de leurs prix entre les dates t et n. On peut alors mesurer les 
parts respectives de l'autofinancement, des emissions d'obligations et des 
dmissions d'actions dans le financement hors apports en nature en rapportant 
les montants A, , (pour l'autofinancement), ED, (1 - d + t ) (pour les 
obligations) et Kt ( 1 - dt + Pt) (pour les actions) a leur total 

[A1 n + E (Dt + Kt ) ( 1 - d, + P ) ]. Ces trois ratios sont notes AUT, OBL et 
ACT ci-dessous. 

Cette mdthode semble adequate pour mesurer les evolutions a long terme des 
structures de financement, puisque son principal inconvenient est le risque de 
soumettre les parts des formes de financement a des fluctuations momentanees 
des cours de bourse. Nous avons choisi pour l'appliquer quatre relativement 
longues periodesl (1891-1901, 1901-1913, 1913-1928 et 1928-1936) que nous 
avons tente de definir par des dates correspondant a des moments comparables 
dans le cycle economique2. 

L'exclusion du financement bancaire de cette mesure peut se justifier par le 
fait, generalement reconnu, que les banques de cette epoque financent rarement 
les investissements des entreprises (M. Levy-Leboyer et F. Bourguignon [1985], 
p. 306). Les banques de dep6t se refusent a toute transformation des dep6ts a 
court terme qui composent l'essentiel de leur passif, tandis que les participations 
et les credits a long terme des banques d'affaires ne sont pas en general destines 
aux societes cotees, la cotation leur permettant au contraire de se degager, en 
general avec plus-value, de leurs placements anterieurs. Enfin, le credit bancaire 
a long terme est considere par tous les auteurs comme tres faible: selon 
G.-F. Teneul [1960], il atteindrait en 1929, a son maximum de notre periode, 
environ 1 % du financement global des entreprises francaises. 

On pourrait opposer a cette hypothese le fait que les banques ont parfois 
finance des investissements par le renouvellement de credits a court terme. 
S. Nishimura [1995] affirme que cette pratique etait repandue et soutenue par la 
Banque de France elle-meme. Selon lui, cette pratique aurait pu financer pres de 
10 % des investissements francais a la veille de 1914. Cependant, outre que ce 

1. Le tableau 1 ne presente que deux periodes. De maniere plus detaillee, la croissance 
de la part du financement exteme commence avant 1914 et s'accelere avec la guerre. 
Dans les annees trente, elle atteint des records du fait de la faiblesse de l'investissement 
des entreprises (dans nombre de cas, cet investissement est inferieur aux emissions de 
titres, de sorte que l'autofinancement est negatif). 

2. L'annee 1936 est une exception, car elle represente un creux conjoncturel. Mal- 
heureusement, elle nous etait imposee par la disponibilite des donn6es. 
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chiffre est obtenu par une extrapolation quelque peu audacieuse de resultats tres 
partiels et en partie discutables, il est clair pour son auteur lui-meme que ce sont 
surtout les petites et moyennes entreprises qui sont les beneficiaires de ces 
crddits. En effet, les grandes entreprises et en gdenral les entreprises cotees sont 
rarement clientes des banques locales et regionales qui accordent les prets en 
question, ce d'autant plus que la cotation a justement souvent pour objectif de 
permettre a des commanditaires desireux de se retirer en liquidant leurs parti- 
cipations ou a des banquiers trop engages de consolider leurs creances1. 

Enfin, meme si le financement bancaire etait plus que negligeable, il ne 
saurait affecter serieusement nos resultats2. En effet, notre methode inclut im- 
plicitement les credits bancaires (comme toute ressource autre que les emissions 
publiques) dans 1' autofinancement, puisque ce derier est mesure par solde. Cela 
ne remet pas en cause la validite de notre etude comme test des theories des 
couts de mandat puisque notre mesure maintient une separation entre finance- 
ments de marche et hors marche. C'est bien une telle separation qui est requise, 
puisque la theorie des couits de mandat examine l'efficacit6 du marche des titres 
au sein d'un debat opposant implicitement celui-ci aux financements obtenus 
hors marche, soit par autofinancement, soit par credit (personnel ou bancaire), 
deux moyens qui ont en commun une connaissance directe, < privee >, de la 
situation de l'entreprise. 

1. M. Levy-Leboyer et M. Lescure [1991], qui envisagent egalement un tel engage- 
ment des banques regionales, voire de la Banque de France a leur cote, arrivent a une 
conclusion similaire a la notre. On peut d'ailleurs penser que les banques pourraient 
difficilement proposer a ces entreprises des taux d'interet plus bas que ceux qu'elles 
trouvent sur le march6 boursier du fait du couit d'interm6diation qu'elles ont h supporter. 
Si elles financent donc parfois l'investissement des societes cotees, ce ne peut etre qu'a 
court terme ; plus encore que refinances par la Banque de France, ces credits sont conso- 
lides par des emissions d'obligations. Ils permettent ainsi surtout aux entreprises d'at- 
tendre le meilleur moment pour emettre sur un marche financier dont les evolutions 
conjoncturelles sont tres marquees; un argument en ce sens est la relation nettement 
negative (sur donnees annuelles) entre le montant des emissions d'obligations et la prime 
du taux des obligations a l'emission sur le taux d'escompte de la Banque de France. Les 
entreprises semblent donc arbitrer frdquemment h court terme entre endettement a court 
et a long terme. Mais cet arbitrage n'est que conjoncturel: des que les taux obligataires 
baissent, ce ne sont pas seulement les besoins financiers du moment qui sont satisfaits, 
mais 6galement ceux des periodes anterieures, par une consolidation des credits prece- 
dents. En temoigne par exemple le fait que la prime du taux des obligations considere 
ci-dessus n'est en rien correle avec la part des obligations dans le financement des 
investissements (serie IE de P. Villa [1993]): a long terme, les investissements sont 
toujours finances par des ressources longues. Or c'est bien le long terme que nous 
examinons ici. 

2. Le niveau de l'autofinancement durant chaque periode, mais aussi sa diminution 
d'une periode sur 1'autre (cf. tableau 2), seraient de fait legerement diminues par la prise 
en compte de financements bancaires. En effet, les financements bancaires de l'inves- 
tissement par credits a court terme renouveles envisages par Nishimura sont certainement 
plus importants avant la guerre qu'apres, car l'ensemble des financements bancaires 
accordes aux entreprises s'effondrent jusqu'a 1926 au moins du fait de l'inflation et des 
besoins de financement de l'Etat (Lescure [1995]), sans que le financement bancaire de 
l'investissement par credits a moyen terme, qui apparait a la fin des annees vingt, com- 
pense cet effet. 
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Ces hypotheses et les donnees reunies permettent de decrire les pratiques 
financieres des sociteds cotdes, sociteds qui sont celles pour lesquelles les couts 
de mandat sont le plus susceptibles d'exister (tableau 1). 

Tableau 1. Le marche et le financement des entreprises 

1891-1913 Capitalisations Emissions 1892-1913 Parts du financement en 1891 

actions obligations actions obligations actions obligations 

Services ............................ 3 420 80 1 841 292 13 1 

Transports ........................ 449 378 636 600 22 36 

Biens de consommation... 340 68 187 44 8 2 

Biens d'investissement .... 213 28 408 323 10 17 

Biens intermediaires ........ 272 85 68 107 6 11 

Energie ............................. 916 381 551 788 8 16 

Total ................................. 5610 1020 3691 2154 12 8 

Capitalisations 1913-1936 Capitalisations Emissions 1913-1936 Parts du financement en 1913 

actions obligations actions obligations actions obligations 

Services............................ 6505 236 1 452 241 28 5 

Transports ........................ 747 620 305 377 106 145 

Biens de consommation... 1 008 98 869 371 25 5 

Biens d'investissement .... 1 443 276 1 056 770 55 39 

Biens intermediaires ........ 760 113 747 355 27 11 

Energie............................. 3 116 766 1 870 1 521 36 30 

Total ................................. 13 580 2 109 6299 3 634 34 21 

Les capitalisations et les emissions sont mesur6es en millions de francs 1913. Les parts du financement sont 
mesur6es en pourcentage selon la m6thode presentee en detail dans Hautcoeur [1993] et r6sumee ci-dessus. 

Les principales caractdristiques de notre periode en matiere de financement 
des entreprises cotees sont les suivantes : le nombre de societes cotees, le mon- 
tant de leurs emissions de titres et la part que ces emissions representent dans 
leur financement total augmentent fortement et continfiment des annees 1890 
aux annees 1920. En outre, il convient de noter1 que: 

- ce developpement a lieu sans que la distribution par taille des entreprises 
cotdes varie, la proportion d'entreprises de tailles petites et moyennes etant 
toujours importante ; les formes de financement sont globalement independantes 
de la taille; 

- ce developpement resulte principalement de l'elargissement sectoriel de 
la Bourse: alors que les chemins de fer et les banques la dominent vers 1890, 
les entreprises du secteur de l'energie, puis les producteurs de biens d'investis- 
sement y entrent massivement avant 1914, suivies apres la guerre par celles de 

1. Cf. Hautcceur [1994], chap. 1. 
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biens intermddiaires et de consommation; dans chaque cas, les admissions 
pr6cedent sensiblement le debut d'emissions importantes. 

ASYMETRIES D'INFORMATION ET COUTS DE MANDAT 
POSSIBLES 

Les travaux qui ont examin6 le developpement du marche financier francais 
au cours de notre periode (Levy-Leboyer et Bourguignon [1985]; Marnata 
[1973] ; Michalet [1968] ; Teneul [1960]) ont neglige d'examiner l'impact des 
asymetries d'information et des couts de mandat, alors meme que, nous le 
verrons, les contemporains en soulignaient l'importance. Nous cherchons ci- 
apres a decrire les traits principaux qui caracterisaient les relations entre epar- 
gnants et entreprises et leur evolution durant notre periode. 

L'importance des asymetries d'information 

La loi impose peu d'obligations d'information aux entreprises durant notre 
periode1. Les inegalites dans 1'acces aux renseignements concerant les societes 
sont donc considerables. Les actionnaires (au moins ceux qui n'ont pas acces au 
conseil d'administration) se trouvent en general dans l'impossibilite d'evaluer la 
valeur des societes, et done celle des titres qu'ils possedent2. La grande loi de 
1867 sur les societes par actions impose certes qu'un bilan et un inventaire 
soient mis a la disposition des actionnaires avant 1'assemblee generale annuelle, 
mais les methodes d'etablissement des bilans sont entierement libres, de sorte 
que l'information que l'on peut en tirer est limitee, tandis que l'inventaire (la 
liste detaillee de tous les actifs) n'est en fait pas communique3. 

La loi de 1907 ameliore theoriquement la situation en imposant avant toute 
emission la publication d'un bilan et de quelques indications supplementaires au 

1. Une presentation d'ensemble de l'histoire du droit commercial francais de cette 
6poque se trouve dans Hilaire [1986]. 

2. On notera que l'imperfection de la comptabilite de nombre de soci6tes fait que 
l'information dont disposent les dirigeants eux-memes est souvent faible et peu rigou- 
reuse. II en resulte cependant moins une diminution de l'asymetrie d'information entre 
dirigeants et petits actionnaires qu'une asymetrie moins visible, moins consciente et plus 
difficile a reglementer. 

3. Cf. Bouvier ([1968], p. 105); et, des l'6poque en question, des auteurs aussi varies 
que Cellerier ([1905], p. 422, 428-29), Levy ([1905], p. 125), Lysis [1908], Charpentier 
([1921], ? 39) et, a la fin de notre periode, Bouton [1931] ou Fuzet ([1934], p. 264). 
Nombre de juristes defendent cependant le droit des societes a etablir les bilans sur les 
principes de leur choix, au nom de l'impossibilite pratique de l'unification obligatoire des 
bilans (Charpentier [1921], ? 39s.). La loi ne condamne que les fraudes touchant aux 
formes juridiques des actes, telles l'emission irreguliere de titres, l'obtention de sous- 
criptions par l'allegation de souscripteurs ou de souscriptions fictifs, la publication de 
bilans falsifi6s (contredisant directement la comptabilite) ou la r6partition de dividendes 
en l'absence d'inventaire. 
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Bulletin annexe du Journal officiel. Cependant, cette loi est en g6enral jugee 
inefficace (Aupetit [1912], p. 78; Rebotier [1935], p. 190), d'une part, car les 
infractions sont tres peu sanctionnees, et surtout parce qu'elle n'impose aucun 
principe general de methode comptable, domaine dans lequel aucun progres 
n'est fait jusqu'a la seconde guerre mondiale malgre de frequentes revendica- 
tions1 et l'exemple des pays etrangers2. Enfin, les commissaires aux comptes ne 
garantissent aucunement la sincerite des bilans qui leur sont presentes, car 
aucune condition de capacit6 ou d'independance n'est imposee pour leur no- 
mination. On les soupconne au contraire de contribuer a masquer les detoure- 
ments qui peuvent se produire3. 

La manipulation des bilans que craignent les actionnaires et les creanciers est 
autorisee par la liberte qui existe dans l'estimation des immobilisations, et plus 
encore dans celle des amortissements. Une des formes les plus aisees de ma- 
nipulation des bilans est la constitution de reserves occultes grace a des amor- 
tissements considerables (certaines entreprises amortissent ainsi en une annee 
des equipements durables). Cette pratique est considere comme une mesure de 
prudence par nombre d'auteurs, ainsi que par des tribunaux qui craignent plutot 
les dividendes fictifs lesant les creanciers4; elle est souvent d6fendue comme 
dvitant les fluctuations exagerees des dividendes, comme freinant la speculation 
qui pourrait resulter de telles fluctuations, et comme la seule maniere de contour- 
ner l'hostilite des actionnaires a la mise en reserve de benefices en vue de 
l'investissement. L'hostilite h l'egard de la dissimulation des reserves se deve- 
loppe peu a peu, surtout apres 1900, du fait des consequences possibles pour les 
actionnaires de la meconnaissance de la situation reelle de l'entreprise5, mais la 
lutte contre cette pratique reste faible en l'absence d'un controle extere des 
comptabilit6s. 

Apres 1914, l'instauration de l'impot sur les benefices conduit a un tel 
controle et limite progressivement la liberte de decision des entreprises en ma- 
tiere d'amortissement. Les amortissements excessifs disparaissent car le fisc 
n'accepte comme r6efrence que le prix de revient des actifs a amortir. Les 
reserves occultes sont, en revanche, fortement accrues par l'inflation, puisque 

1. Cf. Rousseau [1902], Duplessis [1903], L6autey [1904], Colin ([1911], p. 116-35), 
Bouton ([1931], p. 287), Fuzet ([1934], p. 265), Rebotier ([1935], p. 243 et suiv.). 

2. Cf. Baskin ([1988], p. 209 et 225 suiv.), et a l'6poque, Colin ([1911], p. 90 suiv.) ou 
Galibert ([1930], p. 101). 

3. Cf. Cellerier ([1905], p. 398), Rebotier ([1935], p. 106 et 234) et Lacour et 
Bouteron ([1921], ? 577). Selon Colin ([1911], p. 101), lajurisprudence 6volue meme en 
faveur d'une responsabilite de plus en plus faible des commissaires. La comparaison avec 
les legislations anglaise, allemande, belge et meme russe montre de nouveau leur supe- 
riorite. 

4. En faveur des r6serves occultes, on trouve aussi bien des banquiers comme Moreau- 
Neret ([1939], vol. 2, p. 164), que des juristes comme Cellerier ([1905], p. 405-14) ou 
Morin ([1908], p. 348). L'hostilit6 des auteurs oppos6s a ces pratiques est moderee 
(Charpentier [1921], ? 307; Lysis [1908], p. 63). Sur la diffusion de cette pratique, cf. 
Charpentier ([1921], ? 353 suiv.) et Dieterlen ([1939], p. 426), confirmes par les 6tudes 
d'histoire des entreprises comme Baudant ([1980], p. 439-469), Daviet ([1983], p. 1456- 
1493 et 1640-1669), Bouvier et al. [1965], ou les recits d'anciens dirigeants comme 
Martin ([1984], p. 98-108). 

5. Cf. Decugis (1903, p. 484), Charpentier (1921, ? 354). 
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les immobilisations n'apparaissent au bilan que pour leur valeur d'acquisition. 
Selon les secteurs, les postes immobilisations et amortissements sont ainsi pro- 
bablement sous-evalues dans des mesures variables et inconnues, en particulier 
des actionnaires. Si les contemporains considerent en general que les reserves 
occultes sont importantes1, la surveillance accrue du fisc ne semble guere avoir 
ameliore l'information des actionnaires. 

A cette faiblesse de l'information fourie par les entreprises s'ajoute la rarete 
des informations provenant d'autres sources. Alors que les besoins financiers 
des entreprises et la liberte de contracter semblent suffire a la meme epoque aux 
Etats-Unis et en Angleterre a faire naitre des cabinets d'audit independants et a 
inciter les entreprises a y avoir recours (Watts et Zimmerman [1983]), ce n'est 
pas le cas en France2. 

La principale source d'information des epargnants reste alors la presse fi- 
nanciere, dont la venalite n'est plus a decrire3. Son importance au cours de notre 
periode, malgre les manipulations dont elle est complice, est un indice supple- 
mentaire de l'insuffisance de l'information disponible. I1 est d'ailleurs probable 
que (sauf peut-etre a la veille d'operations financieres importantes) les grands 
jouraux fourissent quand meme une information utile. 

Lors des emissions ou des introductions en bourse, les epargnants ont ega- 
lement recours aux banques qui, organisant presque toujours ces operations, 
peuvent fourir sinon une meilleure information, du moins une certaine garantie 
(mais implicite et imprecise) sur la qualite des titres proposes. Les plus impor- 
tantes ont assez le souci de leur reputation pour eviter les manipulations trop 
nuisibles aux souscripteurs. Elles sont cependant entourees d'un grand nombre 
de banquiers d'occasion a la recherche d'un enrichissement facile, et qui peu- 
vent suffire au placement de petites emissions. 

1. Ainsi, fin 1926, nombre de joumaux financiers parlent (<< avec beaucoup d'exage- 
ration > selon Bouton [1932], p. 220) de la depreciation considerable des actions fran- 
9aises, et affirment que des reserves importantes sont dissimulees dans les bilans pour 
echapper aux impots (sur le developpement de cette pratique apres 1918 pour des raisons 
fiscales, cf. Bouton ([1932], p. 164-190 et 292-295) et Charpentier ([1921], ? 307) ou 
Jenny et Niedermeyer [1942]; pour un examen des consequences reelles de la mise en 
place de l'impot sur les benefices, cf. Hautcceur et Grottard [1995]). On parle alors en 
Bourse du facteur 5, celui de la hausse des prix et de la depreciation du franc depuis 1913, 
que le cours des actions devrait atteindre (Cohen [1935], p. 101). Les dividendes (hors 
chemins de fer) sont alors au facteur 3,9, les capitalisations boursieres a 3,1 (Denuc, 
[1934], p. 761) et les cours a 2,3 (en juin 1926, cf. A. Sauvy [1984], vol. III, p. 398). Or 
le facteur 5 sera depasse pour tous ces indicateurs en 1929. I1 est donc probable que 
l'inflation a entraine une hausse de la valeur des entreprises non refletee a leur bilan. Sur 
les fortes hausses des reserves au lendemain de la guerre, cf. par exemple, Omnes 
([1980], p. 141), du Fou ([1934], p. 15). Sur les effets de l'inflation sur 1'ecart entre valeur 
au bilan, valeur boursiere et valeur de remplacement des entreprises, cf. Dieterlen 
([1939], p. 393-400). Sur l'importance accrue des reserves occultes en periode d'inflation 
dans le cas des banques, cf. Dauphin-Meunier ([1936a], p. 59-61). 

2. Les quelques cas connus de recours a un audit ext6rieur sont le fait de tres grandes 
soci6ets desireuses d'emprunter a 1'6tranger pendant les annees vingt (renseignement 
fourni par M. Levy-Leboyer). 

3. Cf., entre autres, Cauboue ([1942], p. 172 et suiv.), Pirou et Bye ([1943], chap. 2, 
? 3), et pour une synthese Jeanneney ([1981], chap. 7 et references citees). 
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La faiblesse de la protection offerte par la reputation des banques s'occupant 
de placements de titres prives semble attestee par le nombre d'auteurs deman- 
dant une rdglementation de la profession de banquier (inexistante jusqu'a 1942) 
et une protection contre le colportage abusif de titres (Bouton [1932], p. 288; 
Cohen [1935]). Certains considerent que meme les grandes banques sont peu 
incitees a 1'etude serieuse des emissions d'actions du fait du caractere speculatif 
de la plupart des achats, surtout apres 1918 (Cohen [1935], p. 151 ; Rebotier 
[1935], p. 174; Cauboue [1942], p. 220). 

Au total, on peut donc considdrer l'information disponible pour l'epargnant 
ordinaire comme tres faible, et les moyens pour l'ameliorer comme tres insuf- 
fisants. 

Le controle des societs : forces en presence 
Les inegalites d'information ne separent pas comme aujourd'hui les action- 

naires ou les obligataires des gestionnaires, mais les dirigeants gros actionnaires 
des autres detenteurs de titres. L'adversaire potentiel des petits porteurs n'est 
donc pas la technostructure de l'entreprise decrite par Berle et Means [1933], 
mais le groupe des actionnaires dirigeants, qui allient a l'information privilegiee 
le pouvoir de decision sur le capital de l'entreprise. Ces actionnaires ne sont pas 
toujours des dirigeants de societes au sens actuel: ils se limitent parfois aux 
grandes decisions financieres ou strategiques, prises au cours des seances heb- 
domadaires du conseil d'administration1, mais ils ne sont jamais soumis aux 
gestionnaires. 

En face de ce groupe, les petits porteurs, bourgeois dont la fortune est suf- 
fisante pour prendre le risque d'y inclure des actions, mais dont les revenus ont 
une origine diffdrente (professions liberales, hauts fonctionnaires, proprietaires 
terriens, etc.), accumulent une epargne sans participer en rien a la direction de 
l'entreprise. Ils n'ont ni les contacts professionnels avec les affaires, ni le temps 
necessaire pour surveiller reellement la gestion des entreprises. Or la legislation 
ne fait rien pour les mettre a l'abri des mauvaises intentions eventuelles des 
dirigeants a leur egard. Craignant que l'elargissement de l'actionnariat des en- 
treprises les rende ingouvemables, le legislateur, suivi par la jurisprudence, tend 
en effet alors a renforcer les pouvoirs des actionnaires majoritaires, ce qui 
conduit a denier tout droit aux minoritaires, voire a restreindre ceux des crean- 
ciers. 

En outre, quand bien meme les administrateurs ne sont plus strictement ma- 
joritaires au sein du capital, cette legislation leur facilite la constitution d'une 
majorite et le controle des assemblees generales: pendant longtemps, elle ne 
s'oppose pas a ce que les petits actionnaires soient simplement exclus de l'as- 
semblee generale par les statuts2. Quand la loi de 1893 autorise le vote par 

1. Des exemples d'un tel fonctionnement sont donnes par les historiens des grandes 
entreprises (e.g., Daviet [1983]). Pour les plus petites, les gros actionnaires sont en meme 
temps les dirigeants, selon un modele dominant d'entreprises familiales. 

2. Une loi de 1913 interdit cependant de fermer les assemblies generales extraordi- 
naires aux petits porteurs. Meme quand ceux-ci sont admis, les administrateurs ne sont 
pas forces de rdpondre a leurs questions, et fixent seuls l'ordre du jour. 
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procuration en vue de permettre le regroupement des petits actionnaires, la 
creation de pouvoirs en blanc transmis aux administrateurs renforce plutot leur 
pouvoir (du moins quand ils ne sont pas contestes par les banques qui reunissent, 
elles aussi, les mandats de leurs clients). D'autres pratiques se repandent dans 
les ann6es vingt pour repondre a l'elargissement de l'actionnariat des nombreu- 
ses societes qui augmentent leur capital. L'octroi d'un droit de vote aux parts de 
fondateur1 en est une (Vaes [1930], p. 336); la plus r6pandue est la creation 
d'actions a vote plural2. 

Ces pratiques permettent de maintenir le controle des principaux actionnaires 
sans laisser voix a des contestations possibles (Cauboue [1942], p. 236). Rien 
n'est fait jusqu'aux annees trente pour tenter de les modifier, malgre les pro- 
testations des commentateurs de l'epoque qui soulignent le risque de les voir se 
muer en instruments au service d'intdrets particuliers3. 

Les coQts de mandat previsibles 

Les conflits possibles et les couts de mandat qui en resultent ne sont pas les 
memes dans un tel contexte que ceux que soulignent les auteurs actuels4. Certes, 
les dirigeants peuvent classiquement tenter de tirer des avantages annexes de 
leurs fonctions de gestionnaires. Comme hommes d'affaires ayant des activites 
multiples, on leur reproche davantage de favoriser au sein de la societe leurs 
propres interets comme banquiers, foumisseurs ou clients (Colin [1911], p. 90). 
Mais le probleme principal vient de ce que, en raison d'une legislation sur les 
societes tres laxistes, les actionnaires-dirigeants disposent de moyens nombreux 
(et pas meme illegaux) pour s'approprier une part de la valeur de l'entreprise 
plus grande que celle a laquelle ils ont droit. 

Les pratiques frauduleuses les plus souvent denoncees se produisent lors de 
la mise dans le public des titres d'une societe (qui correspond a son admission 
a la cote de la bourse). Une facon simple de leser les nouveaux actionnaires 
consiste a surevaluer les apports provenant de la societ6 anterieure lors de la 
transformation en societe anonyme qui coincide en general avec l'ouverture du 
capital au public, et de maniere plus generale a surevaluer l'actif social au 
moment d'emettre des actions dans le public. On impose ainsi, a leur insu, aux 
petits porteurs un droit supplementaire d'entr6e dans la societe. 

1. Les parts de fondateurs sont des titres sans valeur nominale fouris a des fondateurs 
d'une soci6et en recompense de leur contribution a la societe sous des formes non 
monetaires. Elles donnent droit a une part des benefices determinee par les statuts. 

2. Les entreprises justifient la creation de ces actions par la sous-evaluation du franc 
et les entrees de capitaux etrangers, qui mettraient en danger le controle du patrimoine 
industriel national. 

3. Cf. Neuburger ([1937], p. 64); Colin [1911] ; Vaes ([1930], p. 324 et suiv.); Bou- 
ton ([1932], p. 286); Fuzet ([1934], p. 16); Rebotier ([1935], p. 226). 

4. Contrairement a l'assertion rapide de Werner et Smith [1991] ou a celle des pro- 
moteurs initiaux de la notion meme de couts de mandat, qui consideraient que les conflits 
entre gestionnaires et actionnaires disparaitraient si les gestionnaires devenaient des 
actionnaires (Jensen et Meckling [1976] ; Jensen [1989]). 
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Le probleme est assez important pour que, des 1893, la legislation rende 
incessibles durant deux ans les actions d'apports et impose une verification 
particuliere de la valeur des apports. Cette loi est cependant critiquee, car elle 
n'impose de verifier que les apports remuneres en actions, et non les actifs 
achetes, et parce que cette verification est effectuee par les commissaires choisis 
par I'assemblee generale et non par des arbitres exterieurs (Lacour et Bouteron 
[1921], ? 450 et suiv.; Colin [1911], chap. 1). Cette legislation reste pour 1'es- 
sentiel inchang6e jusqu'aux annees trente, date a laquelle la France accuse un 
retard considerable dans la surveillance des constitutions de societes. 

Si le partage initial est ainsi potentiellement defavorable aux nouveaux ac- 
tionnaires, on peut penser que, par la suite, la situation s'ameliore du fait que la 
societe est desormais sous le regard du public et que sa cotation foumit en 
permanence une estimation de sa valeur. Cependant, des risques importants 
subsistent. 

Ainsi, une surevaluation d'apports exterieurs est toujours possible. Lors de 
l'absorption d'une societe par une autre, une complicite entre les actionnaires 
dirigeants y suffit. En cette occasion, comme lors de la fondation, la creation de 
parts de fondateurs permet d'ailleurs de toumer l'interdiction de cession des 
actions d'apport. 

D'autre part, des qu'existent des categories de titres a revenu variable ayant 
des droits diff6rents sur les benefices, les actionnaires dirigeants peuvent privi- 
legier celle a laquelle ils sont le plus interesses. Les lois de 1902 et de 1903, en 
autorisant la creation de categories d'actions diff6rentes au sein d'une meme 
societe, elargissent ce risque des parts de fondateurs et des actions de jouissance 
aux actions privilegiees (Lacour et Bouteron [1921], ? 604). Tous ces titres ont, 
par nature, des interets partiellement divergents de ceux des actions ordinaires. 
Vaes ([1930], p. 329) foumit l'exemple suivant: < Dans les societes qui ont 
deux categories de titres, cette opposition d'interets peut donner lieu a des 
arrangements de bilan. Si le Conseil d'administration est compose d'actionnai- 
res privilegies [porteurs d'actions privilegiees], il etablit des bilans ne laissant 
apparaitre comme benefices que le strict necessaire pour retribuer statutairement 
les actions privilegiees [et elles seules], et il cree des reserves cachees qui 
assurent a ces titres la permanence du dividende [....]. Au contraire, si le Conseil 
d'administration veut avantager les actions ordinaires, les bilans ne degagent un 
benefice que lorsqu'il est suffisant pour remunerer toutes les actions, et les 
reserves cachees absorbent les benefices des annees peu prosperes, qui auraient 
pu cependant retribuer les actions privilegiees. >> Des pratiques similaires peu- 
vent etre utilisees pour les parts de fondateur et les actions de jouissancel, car 
leur remuneration est plus volatile que celle des actions ordinaires puisqu'elle ne 
comporte pas la part essentiellement stable constituee par l'interet du capital2. 

1. Cf. Charpentier ([1921], ? 353), Demur ([1939], p. 240); Lacour et Bouteron 
([1921], ? 590 et suiv.) montrent que les abus ainsi possibles sont difficilement attaqua- 
bles en justice. 

2. Les actions de jouissance sont des actions ordinaires dont le nominal a ete rem- 
bourse, de sorte qu'elles n'ont plus droit a sa remuneration qu'est l'interet du capital. Les 
parts de fondateur sont en general r6munerees par une fraction fixe des benefices apres 
paiement de l'int6ret du capital, ce qui est proche du cas des actions de jouissance. Ces 
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Une autre methode permettant de confisquer une part de la valeur d'une 
socidte est de reserver a des membres ou a des amis du conseil d'administration 
une augmentation de capital realisee a un prix infdrieur au cours de bourse, voire 
au pair. Le droit prioritaire de souscription pour les anciens actionnaires est, en 
effet, ignore par bon nombre de statuts. Il ne devient une obligation legale qu'en 
1935, apres de multiples protestations contre les abus resultant de son absence. 
Un tel ddtournement des fonds sociaux est d' ailleurs aise a realiser quand ce sont 
des reserves occultes que s'approprient les dirigeants, car il est masqud par 
l'attachement aux mesures comptables de la valeur des societes. Mais il peut 
legalement etre effectude meme si la socidte affiche des reserves considerables : 
les petits actionnaires n'ont que des competences limitees en matiere d'analyse 
financiere; aussi trouvent-ils naturel que l'on propose les actions nouvelles au 
prix auquel eux-memes avaient souscrit a des actions identiques (Bouton [1932], 
p. 286). Neuburger ([1937], chap. 5) montre que les tribunaux ont longtemps 
une vision purement legaliste de ce genre d'operations et n'interviennent pas 
tant que les formes sont respectdes. 

D'autres abus sont encore possibles a l'occasion de fusions, d'echanges de 
participations, d'emissions obligataires, etc. (cf. Lacour et Bouteron [1921], 
? 637; Vaes [1930]; Pirou [1935]; Neuburger [1937]). Pour l'essentiel, les 
obligataires sont dans une situation similaire a celle des petits actionnaires. Dans 
l'ensemble, les coiuts de mandat des obligations semblent plus reduits du fait 
d'une meilleure protection du statut de crdancier par le droit commercial. Nous 
les etudions cependant ci-dessous avec ceux des actions. 

L'evolution tardive de la legislation 

L'ensemble des couts de mandat que nous avons observes etait connu des 
contemporains, comme le montre la tres importante litterature sur le sujet (en 
particulier d'origine juridique), que nous n'avons que partiellement depouillee. 
Malgre cela, nous avons constate, dans de nombreux cas, que la loi et la juris- 
prudence ont tarde a proteger obligataires et actionnaires non dirigeants. 

Neuburger [1937] montre ainsi que c'est seulement dans les annees trente que 
la jurisprudence commence a examiner le fond et non la forme des operations 
financieres discutees. Quant au legislateur, s'il constate frdquemment les conflits 
entre categories d'actionnaires (David [1928]), c'est tardivement qu'il met en 
place des obstacles aux possibilites de spoliation que nous avons decrites (cf. 
Sauvy [1984], III, chap. 9). Les interets en jeu, la duree des debats parlemen- 
taires, l'incapacite a prendre une vue d'ensemble expliquent cette lenteur avec 
la crainte de l'etatisme. Si un certain nombre de projets sont deposes, surtout 
apres 1922, ce n'est qu'a partir de 1929 que sont votees les lois permettant 
d'ameliorer la protection des detenteurs de titres. 

deux categories ont done, a l'oppos6 des actions privilegiees, un revenu plus volatile que 
celui des actions ordinaires. 
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A cote de diverses mesures destinees a proteger les petits porteurs contre les 
manoeuvres frauduleuses1, les changements principaux se concentrent en un 
petit nombre d'annees. Deux lois de 1929 et de 1935 organisent le statut des 
parts de fondateur (leur supprimant tout droit de vote) et la representation aupres 
des assemblees generales des porteurs de parts et des obligataires. La loi du 
13 novembre 1933 supprime les actions privilegiees en termes de droit de vote2. 
Deux ans plus tard est cree au profit de tous les actionnaires sans exception un 
droit preferentiel de souscription aux augmentations de capital. Enfin, l'infor- 
mation des actionnaires exterieurs est amelioree, d'abord par l'agrement d'Etat 
exige des commissaires aux comptes (decrets-lois des 8 aouit 1935 et 30 juillet 
1937), puis surtout par le decret du 5 f6vrier 1946 qui impose une presentation 
uniforme des bilans. 

Au total, les asymetries d'information et les cofits de mandat sont, durant 
notre periode, extremement eleves ; renforcement legal des droits de la majorite 
et brouillage apres 1914 de l'information comptable par l'inflation empirent 
plutot la situation, tandis que l'amelioration de la legislation, tardive, ne la 
modifie pas sensiblement avant la seconde guerre mondiale. A la fin du 
xIxe siecle, on peut penser que ces inconvenients sont limites du fait du faible 
nombre d'actionnaires, voire de detenteurs d'obligations privees. En revanche, 
le developpement rapide du financement des entreprises sur le marche et la 
diffusion de leurs titres dans un plus large public sont paradoxaux dans ce 
contexte. 

Pour tenter d'expliquer ce paradoxe, il convient de mesurer le plus correc- 
tement possible les couts de mandat qui existent durant cette periode en ce qui 
conceme les societes cot6es, et leur impact reel sur le financement de ces so- 
cietes. C'est ce que nous cherchons a faire maintenant. 

EXAMEN EMPIRIQUE 

On a vu que du seul point de vue de la legislation et de la jurisprudence, les 
risques resultant des asymetries d'information et des faiblesses de la legislation 

1. Loi du 3 decembre 1926 sur l'agiotage, loi du 31 mars 1927 interdisant la nego- 
ciation des parts de fondateur pendant deux ans apres leur 6mission (a l'egal du regime 
des actions d'apport datant de 1893), loi du 30 decembre 1928 fixant diverses incom- 
patibilites, arrete du 26 decembre 1928 creant une commission de contr6le des titres 
etrangers avant leur cotation, loi du ler mai 1930 definissant la publicit6 des assemblees 
generales touchant aux statuts, loi du 19juin 1930 limitant l'accs a la profession de 
banquier, d6cret-loi du 8 aout 1935 r6glementant le d6marchage des titres, divers d6crets- 
lois du 30 octobre 1935 sur la responsabilit6 penale des administrateurs, les limitations 
du droit de vote des petits porteurs, et la publicit6 des bilans (qui doivent en outre 
desormais etre tenus de maniere stable dans le temps). 

2. Elle autorise seulement a accorder un droit de vote double aux porteurs d'actions 
nominatives liberees les ayant detenues au moins deux ans. 

3. Il est difficile de se faire une idee precise du nombre de detenteurs de titres priv6s, 
mais la simple cotation des titres suggere une detention elargie au dela des proches de 
l'entreprise. Pour quelques informations sur ce point, cf. Michalet [1968], Daumard 
[1973] et Hautcceur [1994]. 

1067 

Revue economique - vol. 50, N? 5, septembre 1999, p. 1053-1087. 



Revue economique 

sur les societes avaient plut6t tendance a croitre, surtout pour les actionnaires, 
jusqu'au debut des anndes trente, mais aussi que cette meme pdriode voit une 
croissance sans precedent des emissions de titres, et en particulier d'actions, a 
la fois en volume et en proportion du financement total des entreprises concer- 
nees. Nous devons maintenant chercher a expliquer ce paradoxe en mesurant 
l'effet des couts de mandat sur le financement. En particulier, nous tenterons 
d'dvaluer si ce paradoxe ne s'explique pas par le renoncement explicite des 
entreprises (au moins de celles d'entre elles qui recourent effectivement au 
marche financier) aux moyens qui s'offrent a elles de profiter des lacunes de la 
legislation, renoncement qui permettrait de diminuer sensiblement les couits de 
mandat anticipes par les epargnants1. 

Pour examiner cette question, nous utilisons la base de donnees presentee 
ci-dessus sur les entreprises cotees en Bourse de Paris. Outre les operations 
financieres de ces entreprises, cette base regroupe en effet un certain nombre 
d'indicateurs dont on peut penser, d'apres l'analyse juridique et economique 
proposee ci-dessus, qu'ils permettent de mesurer les risques anticipes par les 
epargnants creanciers ou actionnaires des entreprises. Il s'agit de l'existence de 
parts de fondateur, d'actions a vote plural, d'actions non cotees ou dont la 
cessibilite est restreinte (signalant une volonte de garder le controle), ainsi que 
de l'importance des apports lors de la fondation ou lors des augmentations de 
capital posterieures, toutes caracteristiques dont 1'examen mene plus haut mon- 
tre qu'ils pouvaient eveiller une legitime mefiance. 

Nous examinerons d'abord l'evolution de ces diffdrents indicateurs a 
l'echelle de l'ensemble de ces societes, en nous demandant si elle peut expliquer 
les principales transformations de leur financement. Par la suite, nous etudierons 
plus precisement si les societes presentant ces caracteristiques suspectes ren- 
contrent des difficultes particulieres pour se financer sur le marche. 

Impact global des coots de mandat 

Il est souhaitable d'dtudier l'evolution des indicateurs de couts de mandat 
(parts de fondateurs, actions d'apport, etc.) a l'echelle de l'ensemble ou de 
sous-ensembles des societes cotdes, car ces couts peuvent non seulement affec- 
ter directement le financement de chacune des societes concernes, mais aussi 
avoir un effet indirect (une extemalite) sur le financement des entreprises pre- 
sentant des caracteristiques communes avec ces societes. Par exemple, la pre- 
sence d'actions a vote plural dans plusieurs societes d'un secteur peut detoumer 
les dpargnants non seulement de ces societes, mais de tout le secteur. L'examen 
de la presence des diffdrents indicateurs de couits de mandat en fonction du 
secteur et de la taille devrait nous permettre d'observer simultandment ces deux 

1. On notera (et c'est une condition de la validit6 des modeles d'information asyme- 
trique) que la prdsence de ces indicateurs n'est pas un signal sans ambiguite de mauvaises 
intentions des dirigeants : une fonction legitime de l'existence pour une meme socidet de 
titres a rdmunerations diffdrencides est de permettre aux investisseurs prets a supporter 
davantage de risque de le faire. Et le paiement de fusions en titres permet d'associer les 
dirigeants de l'entreprise reprise aux risques de la nouvelle. Ii reste que de mauvaises 
intentions peuvent etre craintes, a tort ou a raison. 
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types d'effets et de mesurer globalement l'impact des couts de mandat sur le 
financement. Pour ce faire, nous avons reparti les societes en fonction de leur 
taille (mesuree par la capitalisation totale des titres emis) et de leur activite. Par 
manque de place et pour ne pas ecraser le lecteur sous les chiffres, nous ne 
foumissons que des donnees a un niveau sectoriel assez agr6ge. Notre analyse 
et nos conclusions s'appuient cependant sur une nomenclature plus fine 
(28 sous-secteurs et 9 groupes de societes en fonction de la taille). 

Les parts de fondateur 

On a vu que les parts de fondateur pouvaient etre le moyen de deux types de 
fraudes : aux depens ou en faveur de leurs detenteurs. Si des epargnants prudents 
peuvent se prot6ger de la premiere eventualite en s'abstenant de detenir ce type 
de titres (de fait peu diffuses hors des milieux dirigeants), la seconde les incite 
a se mefier des actions en general, ce qui est plus grave. 

La proportion des societ6s cotees dotees de parts1 est stable, voire legerement 
croissante au long de notre periode (tableau 2). Cette proportion est largement 
independante de la taille des entreprises (au moins apres 1914, car auparavant 
les parts sont plus fr6quentes dans les petites societ6s), mais varie selon les 
secteurs. Elle est surtout elevee dans les secteurs nouveaux dont les societes 
accedent en grand nombre a la cote durant notre periode (industrie et distribution 
d'electricite), tandis qu'elle est faible dans les secteurs anciens (transports, sauf 
les transports maritimes, houilleres, mais aussi siderurgie). 

La creation de parts de fondateurs semble donc liee soit a des fondations de 
societes, soit a l'acces a la cote et donc a la diffusion dans le public de titres 
d'anciennes societes familiales ; il est possible que les dirigeants de ces dernie- 
res veuillent, grace a elles, continuer a beneficier d'un levier financier eleve. La 
legere augmentation de la fr6quence de ces titres provient ainsi surtout de la 
transformation sectorielle de la cote. Au total, ces diff6rents elements ne sem- 
blent pas indiquer d'effet defavorable des parts de fondateurs sur les emissions: 
que ce soit chronologiquement ou sectoriellement, aucune correlation negative 
n'apparait entre la frequence des parts et l'importance du financement de marche 
(tel que presentee dans le tableau 1). 

Parmi les parts de fondateurs, cependant, celles qui sont non cot6es sont 
particulierement susceptibles de susciter la mefiance des actionnaires, car leur 
detention reste tres probablement concentr6e entre les mains d'un petit nombre 
de personnes proches des fondateurs. Or ces parts, initialement nombreuses, se 
rarefient peu a peu, passant de 18 a 12 % des societes cotees. Sectoriellement, 
cette evolution se retrouve partout, a quelques exceptions pres. Ainsi, si les parts 
sont frequentes dans la distribution d'electricit6 ou l'alimentation, leur plus 
frequente cotation rend moins probable un favoritisme a leur egard. A l'inverse, 
dans des secteurs comme la banque, les societes immobilieres, les chemins de 
fer, le materiel electrique, le gaz ou les carrieres, la presence de parts, en general 
exceptionnelle, doit d'autant plus eveiller la suspicion qu'elles sont relativement 

1. Nous avons inclu les societes en commandite dans la catdgorie des societes ayant 
6mis des parts de fondateurs. En effet, les effets en matiere de couts de mandat de la 
commandite sont tres similaires. 
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Tableau 2. Proportion de societes ayant emis des parts de fondateur 
parmi les societes cotees 

Par secteur 

1891 1913 1928 1936 

nb pa pane nb pa panc nb pa panc nb pa panc 

Services ............................ 66 5 5 91 14 12 140 19 11 140 16 11 

Transports . ................ 47 21 21 74 15 11 68 16 10 65 15 6 
Biens d'investissement .... 18 11 6 44 16 9 82 15 9 76 18 11 

Biens interm6diaires ........ 12 17 17 33 39 33 55 27 16 63 30 19 

Energie .................... 32 34 34 69 22 14 115 23 10 121 21 7 

Biens de consommation... 27 37 33 61 23 15 167 33 19 168 33 17 

Par taille 

< 5 Mf .................. 50 18 68 24 17 18 72 31 

5 a 10 Mf ................... 34 26 47 30 31 35 71 34 

10 a 20 Mf ................. 37 24 56 23 58 29 86 19 

20 a 50 Mf ................. 32 22 81 19 149 26 138 22 

50 a 100 Mf ................. 18 0 51 20 115 17 92 17 

100 a 200 Mf ................. 8 25 21 14 94 24 71 24 

200 a 500 Mf ................... 2 0 9 11 88 26 52 21 

500 a 1 000 Mf ................ 1 0 3 0 34 18 19 32 

> = 1000Mf ............... 0 0 16 25 7 14 

Total ........................ 202 19 18 372 20 14 627 23 13 633 23 12 

Nombre de societes cotees (hors chemins de fer et Credit foncier) et proportion (en %) parmi elles des societes 
ayant 6mis des parts de fondateurs ou en commandite (pa); parmi celles-ci, proportion de societes dont les parts 
ne sont pas cot6es (panc). La taille est mesur6e par la capitalisation boursiere totale (actions, obligations et 
parts), en millions de francs courants. 

moins souvent cotees. Ainsi, la rarefaction des parts non cotdes pourrait refleter 
une mdfiance des dpargnants a leur egard. Cependant, l'absence de lien clair au 
niveau sectoriel entre leur presence ou leur disparition et le recours au finan- 
cement de marche rend cette hypothese fragile. 

Ainsi, cotees ou non, les parts de fondateurs ne semblent pas entrainer de 
coits de mandat assez eleves pour expliquer la transformation globale que 
connait le financement des entreprises durant notre periode. 

Les actions a vote plural 

Les actions a vote plural affichent clairement leur objectif, qui est de main- 
tenir le controle entre les mains des anciens actionnaires, voire d'une petite 
partie d'entre eux. Elles n'existent pratiquement pas avant la Grande Guerre, et 
sont creees massivement dans les annees vingt, surtout apres 1925, avant d'etre 
interdites en 1933. 

Les actions a vote plural, tant decriees par les observateurs de l'dpoque, sont 
tres inegalement repartie sectoriellement (tableau 3): ni banques, ni assurances, 
ni mines metalliques, ni societes alimentaires, ni presque de societes de trans- 
ports (sauf maritimes). L'anciennete de cotation de la plupart de ces secteurs 
garantit le bon classement de leurs titres et diminue les craintes de perte de 
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controle. En revanche, les actions a vote plural sont tres fr6quentes dans les 
societes energetiques (electricite, gaz, charbon et meme petrole), la distribution 
d'eau, les transports maritimes, la chimie et la siderurgie, mais aussi les biens de 
consommation. Sectoriellement, il semble done difficile de les associer a des 
comportements specifiques en matiere de financement; elles sembleraient 
meme plutot associees a des secteurs dynamiques dont le recours au marche est 
croissant et important. 

Tableau 3. Actions a vote plural en 1928 

Taille moyenne 

Nombre Vote plural Cote Vote plural 

Services ..................................... 36 0,19 154 137 

Transports ................................. 68 0,21 109 84 

Biens d'investissement.............. 82 0,34 120 167 

Biens interm6diaires .................. 49 0,41 248 396 

Energie ...................................... 115 0,46 267 365 

Biens de consommation ............ 126 0,25 100 207 

Total........................................... 476 0,32 164 264 

Nombre de soci6t6s cot6es et proportion parmi elles des soci6t6s dot6es en 1928 d'actions a vote plural. Tailles 
moyennes de ces deux cat6gories de soci6ets mesuree par la capitalisation des actions et parts de fondateurs. 
NB: on n'a repris pour le calcul des chiffres concernant les societes dot6es d'actions a vote plural que les 
sous-secteurs dans lesquels au moins une soci6t6 est dot6e de telles actions. Le nombre total de societes cot6es 
en 1928 et de 628, la part des soci6t6s a vote plural etant de 25 %. 

Les societes ayant emis des actions a vote plural sont, en revanche, d'une 
taille nettement superieure a la moyenne (y compris a la moyenne de leur 
secteur, generalement elevee du fait de leur concentration dans des secteurs de 
grandes societes). Cela s'explique par le fait que les grandes societes ont plus de 
chances de voir les principaux actionnaires eprouver des difficultes pour main- 
tenir leur controle. Mais cette relation ne semble pas associee a un comporte- 
ment financier specifique car, on l'a vu, les formes de financement sont globa- 
lement independantes de la taille. 

Au total, la concentration dans le temps des creations d'actions a vote plural 
(entre 1925 et 1929) et leur parallelisme avec la hausse des cours et des emis- 
sions empeche de conclure a un effet defavorable de ces actions sur les emis- 
sions, a moins de leur donner une part de responsabilite dans la gravite et la 
duree de la crise des annees trente sur le marche boursier, ce qui demanderait 
davantage d'information. 

Les apports en nature 

Qu'il resulte d'une fusion, d'une absorption ou d'une simple transformation 
de forme juridique, tout apport en nature est susceptible de donner lieu a une 
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remun6ration exag6ere. Meme des apports realises anciennement peuvent, si 
leur surevaluation est soupqonnee, avoir un impact durable sur la r6putation 
d'une entreprise1. 

Les apports en nature representent des montants importants, mais leur poids 
par rapport a celui des emissions en numeraire est tres variable selon les secteurs 
(tableau 4). Globalement, ils sont importants dans l'industrie, faibles dans les 
services (sauf les societes immobilieres avant 1914) et les transports, et moyens 
dans l'energie. Ces diff6rences s'expliquent en partie par l'importance des trans- 
formations d'entreprises familiales en societes, plus grande dans nombre d'in- 
dustries que dans les secteurs oiu l'existence de seuils d'entree eleves empeche 
(soit pour des raisons techniques, soit du fait des formes de la concurrence) une 
croissance progressive des entreprises. 

Tableau 4. Importance des apports en nature par secteur 

1891 1891 1901 1918 1930 
1936 1900 1913 1929 1936 

Services ......... .................. 384 113 136 91 40 

Transports ........................... 109 47 16 35 4 

Biens de consommation ...... 692 100 110 330 133 

Biens d'investissement ....... 460 128 77 185 64 

Biens intermediaires ........... 506 24 69 273 112 

Energie ................................ 864 95 159 460 146 

Total .................................... 3015 507 567 1 375 499 

Apports en nature par p6riode, en millions de francs 1913. Toutes soci6tes passees par la cote, avant et apres 
cotation. 

Un examen au niveau sectoriel pour cinq sous-periodes indique une corre- 
lation negative (mais peu importante) entre l'importance des apports et celle des 
emissions en numeraire, qui suggere que les actions d'apport suscitent la me- 
fiance des epargnants. Cependant, cette correlation n'empeche pas apports et 
emissions en numeraire d'evoluer parallelement dans le temps, ce qui suggere 
que les couts de mandat eventuels sont limites ou que ces deux formes de 
croissance sont nettement complementaires. 

Au total, l'examen de l'ensemble de ces indicateurs montre que les couts de 
mandat potentiels n'evoluent pas de maniere simple durant notre periode : cer- 
tains s'accroissent, tandis que d'autres reculent, ces evolutions decoulant pro- 
bablement a la fois des souhaits des principaux actionnaires, des craintes des 
epargnants et des changements de la legislation. Une conclusion est claire: les 
couts de mandat que supportent les societes cotees (a en croire les contempo- 
rains) ne connaissent pas, durant notre periode, le recul d'ensemble qui serait 
necessaire pour en faire une explication majeure du developpement du finan- 

1. Nous examinons donc les apports realis6s par les societes avant comme apres leur 
cotation. 
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cement de marche qui a lieu entre 1890 et 1930. Dans plusieurs cas, il y a 
multiplication ou accroissement des indicateurs de couts de mandat parallele- 
ment a la croissance des emissions. La presence dans certaines societes de 
quelques caracteristiques susceptibles d'eveiller la mefiance des epargnants est 
donc loin de conduire au rejet d'ensemble du marche financier que craignent 
certains auteurs. Si couts de mandat il y a, ils sont donc cantonnes au niveau de 
societes prises individuellement, sans qu'apparaisse l'effet extere que nous 
envisagions ci-dessus, celui d'une mefiance etendue aux societes similaires. En 
revanche, cet examen global n'autorise pas a rejeter l'idee d'effets negatifs de 
nos indicateurs au niveau des entreprises considerees individuellement, ce que 
nous considerons maintenant. 

Effets des couts de mandat au niveau individuel 

Plus qu'au niveau agrege, c'est au niveau individuel que les differents indi- 
cateurs etudies ci-dessus peuvent avoir un impact sur le financement, s'ils sont 
effectivement consideres par les epargnants comme susceptibles de signaler un 
danger de detourement de valeur par les dirigeants des entreprises. Ce cout de 
mandat devrait alors avoir pour consequence une plus grande difficulte a realiser 
des emissions, soit que les epargnants refusent de souscrire, soit qu'ils exigent 
un rendement superieur qui decourage les dirigeants de recourir a eux. On 
devrait donc observer une correlation negative entre la presence de ces indica- 
teurs et le financement externe, en particulier par actions. Nous avons teste cette 
relation en utilisant les donnees recueillies au niveau individuel, pour les prin- 
cipaux indicateurs deja examines. Du fait des caracteristiques de ceux-ci, nous 
avons malheureusement dui les tester separement, ce qui rend delicate la com- 
paraison des differents effets observes. 

Parts de fondateur et actions non negociables 
Nous avons teste l'effet de l'existence de parts de fondateur ou d'actions a 

negociabilite limitee (soit non cotees, soit a cessibilite limitee statutairement) 
sur le financement des entreprises1. Nous cherchons a etablir les correlations 

1. Nous n'avons pas examine separement les actions non cotees ou non negociables 
au cours de l'ftude d'ensemble effectuee precedemment, car leur faible importance 
numerique durant l'essentiel de notre p6riode aurait rendu cet examen fastidieux. La 
plupart des actions a vote plural ne sont pas cotees et sont soumises a des limitations de 
cessibilite (en general un droit de preemption du conseil d'administration a un prix fixe 
annuellement en fonction des dividendes ou des benefices). Cela devrait naturellement 
renforcer la suspicion a leur encontre, meme s'il s'agit d'une condition logiquement 
presque necessaire a leur efficacite. Les restrictions de cessibilite ou de cotation de 
certaines categories d'actions de societes cotees sont un ph6nomine nouveau dans les 
annees vingt, a l'exception du secteur des assurances qui les connait depuis longtemps 
(pour I'ensemble du capital). On ne le rencontre jamais avant guerre, alors meme que la 
loi ne s'oppose plus apris 1902 a l'existence de categories d'actions differentes des 
actions ordinaires. En dehors des actions a vote plural, ces pratiques restent inconnues 
dans les annees vingt, a l'exception toujours des assurances auxquelles s'ajoutent quel- 
ques banques. Ce n'est plus le cas, en revanche, apres l'interdiction des actions a vote 
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pouvant exister entre ces indicateurs et l'importance relative du financement 
exteme. Ce dernier est mesur6 de deux manieres diff6rentes. 

Tout d'abord, on peut definir la part du financement externe comme l'im- 
portance des emissions par rapport a l'ensemble de la croissance de la valeur de 
la societe durant une periode (mesuree ex post par la capitalisation boursiere). 
C'est la mesure proposee precedemment et utilisee dans le tableau 1. 

A cote des parts de financement ainsi mesurees ex-post, une autre mesure du 
financement externe est possible, qui consiste a rapporter le montant des emis- 
sions de titres a la valeur boursiere initiale de 1'entreprise1. Formellement (avec 
les memes notations que plus haut): 

FINX = [E (D, + Kt) ( 1 - dt + Pt)]/V 

Cet autre indicateur presente l'avantage de ne pas dependre des hypotheses 
necessaires pour la mesure de l'autofinancement selon la methode precedente, et 
en outre de permettre de completer l'etude ex post de la part du financement 
extere dans la croissance realisee, qui est par construction dependante du suc- 
ces final des investissements realises, par une mesure ex ante qui en est beau- 
coup plus independante puisqu'elle rapporte le financement extere a la valeur 
initiale de la societe. Cet indicateur presente, cependant par construction, des 
defauts symetriques de ceux du premier: une societe qui connait une forte 
croissance risque d'apparaitre comme ayant fortement recours au financement 
extere meme si elle est en fait, a posteriori, largement autofinancee. 

Nous avons ainsi pour chaque periode et chaque entreprise un indicateur 
ex ante et un indicateur expost de l'importance du financement extere (ce 
derier subdivise en trois variables, ACT, OBL et AUT, dont deux seulement 
sont independantes). Seule une comparaison detaille des deux indicateurs en 
question devrait permettre de conclure. 

Pour expliquer la dispersion entre societes des formes de financement ainsi 
mesurees, nous avons considere parmi les variables exogenes en premier lieu 
des variables muettes signalant soit l'existence ou l'absence a une date donnee, 
soit la creation ou la suppression au cours d'une periode des categories de titres 
en question (NC pour actions nominatives non cotees ou non librement cessi- 
bles, PF pour parts de fondateur ou societes en commandite). Nous y avons 
ajoute, outre des variables muettes sectorielles, la seule autre information inde- 
pendante dont nous disposons sur ces entreprises, a savoir l'anciennete de leur 
cotation (variable AGE). 

plural, dont la suppression s'accompagne parfois de leur transformation en actions a 
cessibilit6 limitee : on en trouve 33 exemples parmi les societes cot6es en 1936, dont un 
cas ou ces actions ne sont pas meme cotees. Nous excluons les assurances des estimations 
ci-dessus : du fait des sp6cificites du secteur (gestion de capitaux a long terme, donc peu 
de besoins de fonds propres permanents), elles ne liberent en g6neral pas leur capital, et 
les restrictions de cessibilit6 de leurs actions sont liees au besoin de garantie de liberation 
6ventuelle. Pour la meme raison, ces societes ne recourent pas 'a 1' mission de titres pour 
se financer, de sorte que les couts de mandat 6ventuels ne peuvent guire affecter leurs 
choix de financement, notre objet d'6tude dans cet article. 

1. Toutes variables mesur6es, comme pr6ecdemment, en francs 1913. 
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L'effet de ces variables sur les indicateurs du financement construits prece- 
demment a et6 estim6 grace a un modele d'analyse de la variance (par logit pour 
la periode apres 1928 du fait de la haute proportion d'entreprises n'emettant pas 
durant cette periode, et des ratio tres disperses du fait de la frequence de mon- 
tants d'investissements tres faiblesl). Le tableau 5 foumit une synthese des 
estimations les plus significatives realisees. 

Les principaux r6sultats sont les suivants2. 

Avant 1901, l'impact des parts de fondateurs (23 cas sur 100 societes etu- 
diees, calculs non reportes) semble faible : on ne constate d'effet significatif de 
l'existence de parts de fondateurs sur aucun indicateur de financement. Ce 
resultat n'est pas surprenant puisque les entreprises emettent peu durant cette 
periode, et lorsqu'elles le font obtiennent probablement l'essentiel des montants 
en question de souscripteurs proches d'elles, susceptibles d'etre informes di- 
rectement et donc de ne pas faire face a des couts de mandat. 

Entre 1901 et 1913, en revanche, un effet negatif significatif des parts de 
fondateurs sur le financement de marche apparait pour trois indicateurs sur 
quatre (paradoxalement, il est significatif pour les obligations et non pour les 
actions). A moins que leur presence ne soit le signe de dirigeants moins desireux 
de recourir au financement exteme, il semble bien que les parts de fondateurs 
exercent une influence negative sur les epargnants. On peut remarquer que cet 
effet negatif apparait au moment ou commence a se developper le financement 
sur le marche des entreprises. En revanche, l'existence d'actions non librement 
transferables n'a pas d'effet significatif (meme s'il est bien dans la direction 
attendue) sur le financement3. 

Entre 1913 et 1928, on constate un effet de l'existence de parts de fondateurs 
(31 societes concemees) pour trois des indicateurs. En outre, les actions non 
librement cessibles ont un impact negatif sur le financement exteme (quoique 
non significatif) et leur suppression en cours de periode un impact positif si- 
gnificatif, tandis que les memes effets apparaissent en sens oppose sur l'auto- 
financement, ce qui indique nettement la presence de coiuts de mandat. 

1. Pour cette derniere periode, la fr6quence des investissements nets n6gatifs interdit 
souvent le calcul de l'indicateur ex post de financement et rend les resultats l'utilisant 
fragiles. 

2. On notera qu'aucun r6sultat contredisant ceux qui sont foumis ici n'a 6t6 observ6 
a l'occasion des estimations non report6es ici (celles concernant la premiere sous p6riode 
essentiellement). Etant donn6 l'importance prepond6rante d'autres determinants des 
6missions de titres, on ne sera pas surpris que la part de la variance expliquee par nos 
indicateurs soit tres faible (en general inf6rieure a 10 %), de sorte que nous n'avons pas 
jug6 utile de la reporter ici. 

3. II est possible que cela r6sulte en partie du fait que nos indicateurs de couts de 
mandat sont mesures ici uniquement en fin de periode. En effet, il est possible que de 
telles actions aient ete creees a la fin de la p6riode, trop tard pour freiner significativement 
les 6missions des societes concernes. Si elles ont 6et creees pour maintenir un controle 
ferm6 a la suite d'emissions, une correlation positive pourrait meme apparaitre sans que 
l'existence de coufts de mandat soit remise en cause (cf. ci-dessous le cas des actions a 
vote plural), au contraire. 
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Tableau 5. Effet des parts de fondateurs et actions non cessibles ou non cotees 
sur les indicateurs de financement 

1901-1913 

AUT = 0,76 + 0,21 NC + 0,12 PF* 
(4) (0,6) (1,7) 182 observations 

OBL = 0,08 - 0,16 NC - 0,068 PF* 
(0,8) (- 0,8) (-1,7) 182 observations 

FINX = 1,1 - 0,54 NC - 0,41 PF* 
(0,8) (- 0,4) (-1,6) 177 observations 

1913-1928 

AUT = - 0,59 + 0,31 NC - 0,15 NCSP** + 0,044 PF* - 0,035 PFSP 
(-0,9) (0,2) (- 2,4) (-1,9) (0,3) 202 observations 

ACT = 0,74 - 0,28 NC + 0,3 NCSP** - 0,0084 PF + 0,022 PFSP 
(2,6) (-1,4) (2,5) (-0) (0,1) 201 observations 

FINX = 1,9 - 0,5 PF* + 0,01 PFSP 
(2,6) (-1,8) (0) 255 observations 

1928-1936 (logit) 

OBL = 2,3 - 1,3 NC** + 2,2 NCSP** + 0,07 PF + 0,2 PFSP 
202 observations, (3,5) (-2) (3,1) (0,1) (0,2) dont 95 ou OBL 1 dont 95 o6 OBL = 1 

FINX = 0,44 - 0,18 NC + 0,36 NCSP** - 0,26 PF + 0,51 PFSP* - 0,075 AGE 
457 observations, 

(3,1) (-0,5) (2,1) (-1,4) (1,6) (-0,8) dnt283 oiFINX = 1 

Pour chaque periode, ACT, OBL et AUT sont les proportions des actions, des obligations et de l'autofinan- 
cement dans le financement total mesur6 ex post; FINX est l'indicateur ex ante de financement exteme (cf. 
texte). 
Les variables ind6pendantes sont: 
PF = 1 quand des parts de fondateurs non cot6es sont pr6sentes en debut de periode, 0 sinon; 
NC = 1 quand des actions a transf6rabilit6 limit6e (non cessibles) le sont, 0 sinon. 
Dans chaque cas, l'ajout de SP signale la suppression en cours de periode. Pour la p6riode 1901-1913, en 
l'absence de donn6es pour 1901, PF et NC signalent la pr6sence de parts ou d'actions non transf6rables en 1913. 
Des variables muettes sont inclues pour 27 secteurs, mais ne sont pas reportes ci-dessus. C'est 6galement le cas 
de l'age, mesur6 par le logarithme du nombre d'ann6es de cotation de l'entreprise a la cote officielle Pour les 
equations testant ACT, OBL et AUT, les entreprises dont l'investissement net est negatif sont exclues. Les 
compagnies d'assurances sont exclues pour les raisons expliqu6es plus haut. Tous les montants sont mesures 
en millions de francs 1913. 

Les t de Student sont entre parentheses. Une * signale les indicateurs de mandat significatifs au seuil de 10 %, 
** au seuil de 5 %. 

Apres 1928 enfin, on trouve un effet significatif des actions non cotees sur 
l'emission d'obligations et sur le financement extere mesure ex ante, et la 
suppression des parts de fondateurs stimule egalement le financement exteme. 

Au total, on a trouve un effet negatif de l'existence d'actions a cessibilite 
limitee quand elles existent, et un effet generalement defavorable des parts de 
fondateur, ce qui plaide en faveur de la realite des couts de mandat evoques. 
Dans tous les cas, les effets sont substantiels : c'est presque toujours de plus de 
10 points que la presence des indicateurs de couts de mandat affecte la part de 
la forme de financement considere (la part de l'autofinancement peut ainsi 
passer de 75 a 85 % du financement total). En outre, il convient de remarquer 
que notre mesure des effets que nous venons d'observer est plutot susceptible de 
les sous-evaluer que de les exagerer, car l'effet negatif de la presence de nos 
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indicateurs peut etre att6nue, voire supprime, quand une entreprise parvient a 
convaincre les epargnants de l'existence de raisons valables justifiant leur pre- 
sence. En revanche, aucune autre explication des correlations observees ne nous 
semble satisfaisante, de sorte qu'elle semble bien ne mesurer que des couts de 
mandat. 

Entre les annees 1890, ou les actions sont encore cantonnees dans un public 
tres etroit et informe, et les annees posterieures ou elles se repandent davantage, 
une suspicion croissante semble donc se manifester a l'egard des caracteristi- 
ques des societes cotees qui peuvent faire craindre aux petits actionnaires d'etre 
victimes d'abus de la part des dirigeants. Une mefiance particuliere touche les 
actions non cotees ou non librement cessibles. Outre la preoccupation legitime 
des epargnants envers la liquidite de leur placement, ceci reflete peut-etre la 
visibilite moindre de cette caracteristique par rapport aux parts de fondateurs 
(qui, a la diff6rence de la non-cotation, apparaissent necessairement dans les 
statuts). Il reste que, si les epargnants etaient mefiants, ils n'en ont pas moins 
choisi d'acheter des titres sans attendre un changement de legislation: suivant 
les conseils des juristes et des financiers que nous avons rencontr6s ci-dessus, ils 
ont seulement observe avec suspicion les indicateurs de coiuts de mandat qui 
semblaient les plus dangereux et se sont detoumes des entreprises concernmes. 

Cette premiere etude est cependant limit6e car, en examinant de longues 
periodes en fonction de caracteristiques presentes ou non a leurs bomes, nous ne 
pouvons guere rendre compte des reactions du public a la creation de certains de 
ces instruments de controle ou d'appropriation de actifs sociaux. Les donnees 
que nous avons construites pour les autres indicateurs de coiuts de mandat per- 
mettent une etude plus satisfaisante a cet egard. 

Les actions a vote plural 
Pour mesurer les consequences des actions a vote plural sur la capacit6 

d'emission des societes cotees, nous avons examine simultanement l'impact de 
l'existence de telles actions a une date donnee sur les emissions posterieures et 
l'impact de la creation de ces actions sur ces memes emissions. Cet examen est 
mene par comparaison avec les emissions que realisaient durant le meme temps 
des societes n'ayant pas cree de telles actions. 

La raison de cette procedure est la suivante : la creation massive d'actions a 
vote plural au cours des annees de fortes emissions precedant immediatement la 
crise des annees trente risquait de conduire a attribuer artificiellement a ces 
actions le recul des emissions que connaissent toutes les societes du fait de la 
crise. Nous avons donc, pour chacune des annees 1927, 1928 et 1929, calcule le 
montant des emissions realisees dans les trois annees ayant suivi (non compris 
l'annee de creation des actions a vote plural, creation dont on ne connait pas la 
date exacte dans l'annee). Nous avons ensuite cherche a estimer l'effet de la 
presence ou de la creation d'actions a vote plural sur la capacite d'emission des 
societes concemees par un modele tobit (tableau 6). 

Les trois regressions que nous avons effectuees pour les annees 1927, 1928 
et 1929 (c'est-a-dire pour les emissions realisees sur les periodes 1928-1930, 
1929-1931 et 1930-1932) tentent d'expliquer l'importance des emissions au 
cours d'une periode mesuree par le rapport entre les emissions cumulees durant 
la periode et la capitalisation boursiere en 1928. Parmi les variables explicatives, 

1077 

Revue economique - vol. 50, N? 5, septembre 1999, p. 1053-1087. 



Revue e'conomique 

Tableau 6. Effet des actions a vote plural sur les emission d'actions en numeraire 

Emissions realisees entre 1928 et 1930 

525 societs : EMK = - 0,18 + 0,35 PLUANT + 0,18 PLU1927 + 0,37 PLU1928 + 0,47 PLU1929 + 0,7 
PLU1930 

(1,3) (1,82) (1,75) (4,4) (4,4) (3) 

229 petites societs : EMK = - 0,23 + 0,23 PLUANT - 0,44 PLU1927 + 0,48 PLU1928 + 0,73 PLU1929 + 
1,75 PLU1930 

(-0,9) (0) (- 1) (1,9) (3) (2,1) 

Emissions realisees entre 1929 et 1931 

558 societs : EMK = - 0,16 + 0,25 PLUANT + 0,34 PLU1928 + 0,44 PLU1929 + 0,67 PLU1930 
(1,2) (1,6) (4,2) (4,2) (2,9) 

251 petites societes: EMK = - 0,27 - 0,04 PLUANT + 0,47 PLU1928 + 0,64 PLU1929 + 0,93 PLU1930 
(-1,2) (0) (2) (3) (2,2) 

Emissions realisees entre 1930 et 1932 

573 socites : EMK = - 0,94 + 0,2 PLUANT + 0,37 PLU1929 + 0,6 PLU1930 
(-0,7) (1,3) (3,5) (2,6) 

259 petites socites : EMK = - 0,16 - 0,05 PLUANT + 0,57 PLU1929 + 0,84 PLU1930 
(- 1) (-0,3) (2,7) (2,1) 

On cherche a mesurer l'effet des actions h vote plural sur les emissions d'actions en numeraire, soit la variable 
expliqu6e EMK. Pour toute annee a de reference (a vaut ici successivement 1927, 1928 et 1929), EMK est egal 
au montant des emissions en numeraire realisees durant les annees a + 1 a a + 3 incluses rapport6e la capi- 
talisation totale en 1928 (titres cot6s et non cotes). Du fait de la fr6quence des valeurs nulles de EMK et de la 
troncature en 0 des emissions possibles (une entreprise ne peut pas r6aliser d'6missions negatives), la m6thode 
du tobit a ete utilisee et l'on a prefere utiliser comme variable d6pendante le ratio 6missions/capitalisation plutot 
que le logarithme des 6missions. 
- PLUANT vaut 1 si des actions a vote plural ont ete creees avant l'annee a, 0 sinon. 
- PLUx vaut 1 si des actions a vote plural ont 6et creees au cours de l'annee x, 0 sinon. 
L'age des soci6tes et leur secteur d'appartenance ont egalement 6te inclus dans les regressions, mais ne sont 
pas reportes par souci de clart6. Les variables PLU1931 et PLU1932 n'apparaissent pas, car aucune soci6et des 
echantillons concernes ne cree d'actions a vote plural au cours de ces ann6es. 
L'echantillon inclut toutes les soci6t6s pr6sentes a la cote depuis le debut de l'annee a jusqu'a la fin de l'annee 
a+3. 
Les petites soci6ets sont celles dont la capitalisation boursiere en 1928 est inferieure h 50 millions de francs. 
Le nombre de ces soci6ets ayant cree des actions a vote plural avant la date de ref6rence de l'6chantillon est 

respectivement de 4, 12 et 27 pour les trois echantillons. Les cr6ations, au cours de l'annee de reference, sont 
au nombre de 6, 11 et 14 respectivement. 

la presence initiale d'actions a vote plural devrait avoir un effet negatif, moindre 
peut-etre que la creation nouvelle de telles actions. Enfin, l'indication de la 
creation de telles actions au cours de la periode (qui devrait egalement avoir un 
effet negatif dans la proportion de la periode restant a ecouler lors de leur 
creation) devrait eviter des biais lies a la longueur de la periode etudiee. 

Aucun de ces indicateurs n'a l'impact attendu, en tout cas de maniere sta- 
tistiquement significative. Sur les echantillons incluant l'ensemble des societes 
cot6es (525 societes en 1927, 558 en 1928 et 573 en 1929), l'impact de la 
presence initiale ou de la creation en debut de periode d'actions a vote plural est 
toujours positif, souvent significativement. Si l'on restreint ces echantillons aux 
petites societes (capitalisation en 1928 inf6rieure a 50 millions de francs), l'im- 
pact de ces indicateurs est parfois negatif, mais de maniere non significative, et 
souvent significativement positif. Aucun cout de mandat de la presence ou de la 
creation d'actions a vote plural n'apparait donc clairement. A l'inverse, les 
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actions a vote plural semblent permettre aux societes les dmettant de continuer 
la politique d'emissions importantes qui les a amenees a creer de telles actions1. 

Cela suggere que, contrairement a notre hypothese initiale, les actions a vote 
plural importent surtout aux dirigeants ou aux actionnaires anterieurs des en- 
treprises, qui craignent de perdre le controle si des emissions nouvelles ont lieu 
(qui se succedent a un rythme si important durant cette periode qu'ils sont sans 
doute contraints de diluer leur participation). Cet effet du cote de l'offre de titres 
l'emporte sur l'effet negatif des couts de mandat anticipes que nous recher- 
chions, sans qu'il nous soit possible de separer l'un de l'autre. Si nous ne 
pouvons exclure que cet effet negatif existe, il ne peut cependant etre que 
relativement faible. Est-ce parce que les souscripteurs des nouvelles emissions 
sont convaincus par l'argument des dirigeants selon lequel les actions a vote 
plural ne sont destinees qu'a eviter une mainmise etrangere sur l'economie 
nationale et ne sauraient etre utilisees a leur detriment ? Ou parce que la hausse 
rapide de la Bourse dans les annees 1927-1929, precisement celles ou ces ac- 
tions se multiplient, rend les epargnants peu regardants sur les risques encourus 
en abandonnant le controle aux dirigeants du moment ? 

Le premier argument semble peu convaincant dans la mesure ou, on l'a vu, 
1'effet des actions a vote plural n'est pas meme negatif pour les petites societes, 
qui risquent moins d'attirer les capitaux etrangers . Il est difficile de verifier la 
seconde explication du fait que les actions a vote plural ont ete presque toutes 
creees durant la periode de forte hausse des cours. Le fait lue certaines societes 
en aient cree auparavant sans cesser pour autant d'emettre , parfois en quantites 
importantes, indiquerait plut6t que les souscripteurs potentiels ne sont que peu 
preoccupes par la confiscation du controle quand ils ont confiance dans la di- 

4 rection. 

Il semble donc difficile de considerer que les actions a vote plural entrainent 
une veritable mefiance des epargnants. Ceux-ci semblent plut6t les accepter 
comme la contrepartie de l'elargissement de la propriete du capital dont ils 

1. La causalite dominante est donc celle qui va des dmissions rdcentes et prochaines 
(souhaitees par les entreprises) vers la crdation d'actions a vote plural. L'introduction de 
ces dmissions dans un modele probit tentant d'expliquer la crdation de telles actions 
donne d'ailleurs un resultat positif, significatif et substantiel. Nous ne reportons pas ces 
calculs qui sortent du cadre de cet article. 

2. En outre, on a vu que la multiplication des creations d'actions a vote plural est 
posterieure a 1925, alors que la sous-dvaluation du franc invoquee comme justification 
par les entreprises disparait des 1926. 

3. Les cas sont ici trop peu nombreux pour permettre une etude statistique, mais on 
peut citer l'Electrom6tallurgie de Dives, Alais, Frogues et Camargue, voire la Compagnie 
generale de navigation et les Auto-taxis marseillais, qui ont cr66 des actions a vote plural 
en 1926, les Hauts-foureaux de la Chiers ou Citroen en 1924, c'est-a-dire la quasi- 
totalite des societes creatrices de telles actions, qui toutes continuent a emettre, parfois 
massivement, dans les anndes suivantes. 

4. Rien ne prouve qu'ils aient eu tort : rien ne montre en effet que les titres des societes 
ayant cree des actions a vote plural aient constitu6 un moins bon placement que d'autres. 
Le seul indicateur (peu precis) a notre disposition est l'occurrence d'une faillite durant 
la crise. Or celle-ci n'est pas plus probable pour les societes ayant 6mis des actions h vote 
plural que pour les autres societes cotees dis lors que l'on tient compte de la taille, du 
secteur d'activit6 et de l'age (la relation est meme negative, quoique non significative). 
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beneficient. L'importance des protestations contemporaines contre ces titres 
reflete donc probablement la reticence de principe de commentateurs craignant 
la sclerose d'entreprises dont les dirigeants seraient inamovibles plutot que les 
soucis des actionnaires. 

Les apports en nature 

Nous avons vu qu'il ne semble pas possible de deceler par simple compa- 
raison de leurs evolutions chronologiques respectives un effet direct des crea- 
tions d'actions d'apport sur les emissions en numeraire au niveau de l'ensemble 
des societes ou des principaux secteurs. Nous ne pouvons mesurer la variation 
des emissions en numeraire a la suite de chacune des operations d'apport de 
notre periode du fait de leur grand nombre et des difficultes methodologiques qui 
se presentent. Nous nous sommes donc concentre sur un moment particulier, 
auquel s'int6ressent tout specialement les auteurs soup9onnant les apports en 
nature de permettre d'abuser les epargnants : l'inscription a la cote. 

Nous avons mesure les apports realises durant les annees entourant imme- 
diatement la cotation, et avons estime leur effet sur les emissions en numeraire 
realisees dans les annees suivantesl. Les resultats sont fouris dans le tableau 7. 
L'effet des apports autour de la date de cotation sur les emissions en numeraire 
est net et significatif a l'echelle de l'ensemble de la periode pour la totalit6 des 
societes. Cet effet est aussi important puisque, en moyenne, la creation d'actions 
d'apports pour un montant de un million diminue les emissions en numeraire de 
0,55 million. Enfin, cet effet, tres fort avant 1900, semble disparaitre durant les 
annees 1900-1914 (ou il reste vrai pour les grandes societes), est sensible durant 
les annees vingt, et ne disparait apres 1925 probablement que du fait de l'impact 
de la crise sur les emissions. 

1. Pr6cisement, l'inscription a la cote ayant lieu l'annee a, nous avons compare les 
apports realises entre les annees a- 2 et a + 1 incluses et les 6missions en numeraire 
realis6es entre les annees a + 1 et a + 6 incluses. Tous ces calculs sont realis6s sur les 
donn6es individuelles mises en francs 1913. Cette m6thode impose de restreindre 
l'echantillon aux societes inscrites h la cote avant 1931, sous peine de ne pas disposer des 
donn6es pour les six annees apres cotation. 

Nous aurions prefere r6aliser l'estimation sur les logarithmes, mais la fr6quence des 
cas oi les 6missions (soit contre apports, soit en numeraire) 6taient nulles l'empechait. 
Cela impose de realiser directement l'estimation sur les niveaux, en introduisant, pour 
tenir compte de l'effet de la taille des soci6ets, leur capital nominal lib6er lors de l'ins- 
cription a la cote. Nous utilisons cet indicateur parce que nous ne disposons pas de la 
valeur boursiere des societes chaque ann6e ; cela ne doit pas cr6er de biais car il est rare 
que cette valeur soit, l'ann6e d'inscription a la cote, tres diff6rente du capital libere, car 
les 6pargnants repugnent a souscrire a des titres nouveaux au-dessus du pair. Comme il 
est ais6 pour les entreprises d'ajuster le capital nominal h la valeur de l'entreprise sur le 
marche, elles tiennent compte de cette contrainte et rendent notre hypothese satisfaisante. 

Du fait que les 6missions en numeraire sont fr6quemment nulles pour ces quelques 
ann6es, nous ne pouvions utiliser une estimation de l'impact des apports par moindres 
carres ordinaires: en effet, celle-ci risquait de sous-estimer l'influence n6gative des 
apports puisque cet influence ne peut pas aller jusqu'a rendre les 6missions en numeraire 
negatives. Pour remedier a cette distribution des 6missions en numeraire potentiellement 
tronquee, nous avons utilise un tobit pour obtenir des estimateurs du maximum de 
vraisemblance non biais6s. 
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Tableau 7. Effet des parts de fondateurs sur les emissions en numeraire 

Date de Avant 1900 Total 1914 Aprs 
Total Priode 

cotation 1900 1914 avan4 1925 1925 apres entiere 1914 1914 

Toute coeff - 1,1 - -0.6 - 0,68 - -0,47 -0,55 
entrerises t-stat (- 6,7) ns (-7,1) (-4,8) ns (- 4,4) (-8,1) P nb 324 158 482 188 201 389 871 

Grands coeff - 1,24 - 0,52 - 0,74 - 0,73 - 0,48 - 0,56 
entrises t-stat ( - 5,1) (2,) ( 5,9) (-3,3) ns (-2,9) (-5,6) entreprises nb 139 74 213 92 87 179 392 

entreprises nb 185 84 269 96 114 210 479 

L'equation testee par le methode du tobit (cf. p. 1080, note 1) est toujours de la forme NUM = b + cAPP + dK, 
ou NUM est le montant des emissions en numeraire realisees dans les six annees suivant l'annee d'inscription 
a (exclue), mesure en million de francs 1913; APP est le montant en millions de francs 1913 des apports en 
nature realises entre a - 2 eta + 1 (incluses); K est la capitalisation nominale liberee lors de l'inscription 
(millions de francs 1913). Des variables sectorielles muettes et 1'age des societes ont ete inclues pour proceder 
a l'estimation, mais les valeurs n'ont pas ete reportees pour alleger la presentation. L'effet de la taille (K) est 
toujours important (proche de 1) et significatif; nous ne le reportons pas pour alleger la presentation. Nous 
reportons uniquement le coefficient c, le t de Student correspondant et le nombre (nb) de societes inclues dans 
la regression. 
Les coefficients sont tous negatifs et significatifs au seuil de 1 %, sauf le seul coefficient positif et tous ceux qui 
sont marques non significatifs (ns), qui ne le sont pas meme au seuil de 10 % et ne sont pas reportes. 

En revanche, l'effet des apports semble curieusement absent pour les societes 
de petite taille, alors que l'on pourrait s'attendre a ce qu'il leur soit plus difficile 
de convaincre des actionnaires exterieurs de l'innocuite des apports, sachant que 
ceux-ci sont souvent utilises pour << payer >> les fondateurs au moment de l'en- 
tree en bourse d'une societe. En fait, plusieurs arguments expliquent cette 
meilleure position des petites societes. En premier lieu, notre indicateur est 
probablement moins performant pour ces societes, car leur croissance plus forte 
en moyenne (seules de petites societes dynamiques sont admises a la cote) 
justifie des emissions en numeraire relativement plus elevees meme si des ac- 
tions d'apport ont ete emises. II convient de noter en ce sens que, sauf dans un 
cas, le coefficient de l'effet des apports reste negatif dans leur cas meme s'il 
n'est pas significatif. Des arguments economiques interviennent aussi: les ac- 
tions des petites societes sont moins dispersees dans le public, et il est probable 
que le succes de leurs emissions en numeraire depend d'un petit nombre de gros 
actionnaires qu'il est plus aise d'informer et donc de rassurer. Par ailleurs, la 
creation d'actions d'apports destinees aux anciens propri6taires et dirigeants est 
le prix normal a payer pour la mise dans le public de nombre de petites societes 
(qui ne deviennent qu'a cette occasion des societes anonymes); on peut penser 
que c'est seulement lorsqu'un risque d'abus lors de cette creation est craint que 
les actionnaires (eventuellement potentiels) refusent de souscrire a des emis- 
sions en num6raire, mais il est probable qu'alors la cotation elle-meme est 
impossible, de sorte que les societes qui font partie de notre echantillon sont 
celles qui ont surpasse ce premier test. Pour les grandes societes, l'acces a la cote 
est sensiblement plus aise, de sorte que ce biais de selection ne joue pas et que 
l'effet des couts de mandat apparait plus nettement. 

On remarquera qu'en revanche l'absence d'un effet negatif plus fort des 
emissions contre apports dans les petites societes suggere que l'effet qui apparait 
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dans les grandes societes est bien un cout de mandat r6sultant d'asymetries 
d'information et non l'effet d'une simple substituabilite des aptorts en nature 
aux emissions en numeraire pour 1'acquisition d'actifs nouveaux . En effet, une 
telle substitution serait necessairement plus importante chez les petites societes, 
qui ont plus difficilement acces au marche financier. Si un coiut de mandat existe 
chez les petites societes, il est peut-etre alors masque par une complementarit6 
entre les deux formes de croissance. 

L'effet negatif des apports sur les emissions en numeraire semble donc un 
resultat robuste meme si parfois difficile a identifier, en particulier dans les 
societes de petite taille. Les societes suscitent chez les epargnants, en remune- 
rant des apports en actions, une suspicion qui limite leurs possibilites d'emis- 
sion. 

Indicateurs indirects des couts de mandat 

Comme nous le suggerions des notre introduction, les couts de mandat pour- 
raient, non seulement expliquer directement une part des comportements de 
financement, ainsi que nous venons de le voir, mais aussi les influencer a travers 
d'autres caracteristiques des entreprises fr6quemment rapprochees du finance- 
ment. L'age d'une societe, avec la reputation qu'il permet d'acquerir, peut ainsi 
compenser les risques percus par les epargnants du fait de leur separation des 
dirigeants. La taille peut avoir le meme effet du fait de la plus grande visibilite, 
et donc probablement de la plus grande surveillance par le marche des societes 
importantes. Les asymetries d'information peuvent egalement varier fortement 
selon les secteurs d'activite, ce qui pourrait expliquer des diff6rences d'acces au 
financement. 

Nous avons introduit ces indicateurs dans les regressions effectuees ci- 
dessus, a titre de complement des indicateurs directs de cofts de mandat et pour 
controler les resultats. L'age et la taille n'y ont pas d'effet significatif indepen- 
dant sur les formes de financement2. Un certain nombre d'effets sectoriels ap- 
paraissent, en revanche, auxquels on peut proposer les interpretations suivantes. 

Tout d'abord, le recours plus important des secteurs de service public au 
financement obligataire peut probablement s'expliquer par la surveillance 
qu'exerce la puissance publique sur les societes de ces secteurs. Ces memes 
avantages se retrouvent pour l'ensemble des financements extemes des lors que 
l'on introduit un conflit d'interet potentiel entre les differentes categories d'ac- 
tionnaires. 

1. La possibilit6 d'une telle substituabilite, qui creerait une correlation negative entre 
apports et 6missions en numeraire meme en l'absence de cofits de mandat, nous a ete 
sugg6ree par un des rapporteurs. 

2. I1 n'est pas possible d'introduire la taille dans les regressions des tableaux 5 et 6, 
car son seul indicateur disponible, la capitalisation boursiere, n'est pas ind6pendant des 
variables endogenes. La taille apparait dans les regressions du tableau 7, mais avec un 
coefficient non significativement different de 1, donc sans effet sp6cifique interpretable 
dans les termes envisag6s ici. L'age, en revanche, est introduit dans toutes les regressions 
effectuees, mais son effet, de signe variable, n'est presque jamais significatif (que l'on 
mesure l'age par l'anciennete de cotation ou l'anciennet6 de l'entreprise dans sa forme 
juridique actuelle). 
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Dans d'autres secteurs, la dependance envers le marche financier, liee a des 
besoins reguliers et importants, impose aux entreprises de maintenir leur repu- 
tation a long terme, ce qui interdit d'abuser les actionnaires actuels. L'electricite 
est le secteur le plus nettement expose a ce risque, puisque son ratio immobi- 
lisations sur chiffre d'affaires, est environ le triple de celui des autres secteurs. 
La siderurgie peut l'etre dans les periodes de fort renouvellement technologique. 
De fait, ces secteurs recourent au financement exteme davantage que la 
moyenne. 

La possibilite de controler les dirigeants est probablement superieure dans les 
secteurs etablis oi la rentabilite normale est facilement connue par comparaison 
avec d'autres societes. Cela pourrait expliquer deux faits recurrents : d'une part, 
le decalage entre l'apparition d'un secteur a la cote et le debut de son recours 
regulier au marche; d'autre part, le grand nombre de societes n'ayant pas re- 
cours au marche dans les annees suivant immediatement leur inscription a la 
cote. 

De meme, les actionnaires exterieurs ont une moindre inferiorit6 en infor- 
mation quand une grande part de la valeur d'une entreprise est aisement mesu- 
rable: les longueurs des reseaux de transports ou de distribution, la puissance 
des centrales electriques sont assez facilement comparables, donc evaluables, 
meme si leur usage est parfois specifique. 

Avec les garanties que foumissent les actifs aisement liquidables de certains 
secteurs (societes immobilieres), ces explications en termes de couts de mandat 
permettent de rendre compte de la plupart des effets sectoriels que nous avons 
rencontres. 

Il apparait, au vu de cette enumeration, que l'utilisation d'indicateurs aussi 
sommaires que les secteurs d'activites presente un important inconvenient: la 
multiplicite meme des liens qui peuvent etre proposes entre eux et le finance- 
ment. En l'absence de donnees plus precises et disponibles au niveau individuel 
(par exemple, la part des actifs immobilises pour lesquels existe un marche 
secondaire, ou l'importance des capitaux circulant par rapport aux capitaux 
fixes), on ne peut mesurer directement la validite de l'un ou l'autre de ces 
arguments, ce qui risque d'en faire des explications partiellement ad hoc. C'est 
pour cette raison que nous nous sommes interdit de fonder un test de l'existence 
de couts de mandat sur de tels indicateurs et avons eu recours a des indicateurs 
directs. Cela n'interdit cependant pas de suggerer que les effets sectoriels ci- 
dessus puissent avoir une certaine importance, qui reste a demontrer. 

CONCLUSION 

Les principales conclusions de cette etude sont les suivantes. En premier lieu, 
l'information et la protection insuffisantes des actionnaires et des obligataires 
par la legislation ne suffisent pas a empecher le developpement du marche 
financier franqais durant notre periode. II faut done examiner les couts de man- 
dat specifiquement craints par les investisseurs pour mesurer leur importance. 
Nous ' avons fait grace a des indicateurs directs de coiuts de mandat suggeres par 
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les debats juridiques et financiers de l'epoque. Cette methode conduisait certes 
a minimiser les couts de mandat mesures, mais elle renforqait fortement la 
validite des resultats obtenus. 

Les resultats au niveau individuel sont assez diff6rents de ceux que l'on 
per9oit a l'echelle globale. La presence des indicateurs de couts de mandat 
examines ci-dessus n'apparait pas a l'echelle de l'ensemble des societes cotees 
(ni a celui de sous-groupes sectoriels ou de certaines epoques) comme un obs- 
tacle au developpement du marche qui a lieu durant notre periode: dans quel- 
ques cas particuliers, la rarefaction de ces indicateurs contribue peut-etre a ce 
developpement, tandis que leur frequence peut l'avoir ralenti, mais aucune re- 
lation globale n'a semble significative. En revanche, au niveau individuel, plu- 
sieurs indicateurs ont un effet negatif sur les emissions. On en deduit que les 
epargnants craignent bien certains abus de la part des dirigeants des entreprises. 
Ces craintes ne les detourent pas du marche, mais les amenent a privilegier les 
societes ne donnant pas prise aux soupcons. Les couts de mandat ont ainsi moins 
d'effet sur le developpement global du marche que sur 1'allocation des capitaux 
entre les societes, tandis que l'absence d'effet global montre que le comporte- 
ment d'une societe n'a pas d'extemalite negative sur ces voisines (comprises 
comme les societes de la meme epoque ou du meme secteur). 

Du fait que la demande de capitaux n'est certainement pas infinie au prix 
courant du capital, les lacunes juridiques et les pratiques < soupSonnables > de 
certaines entreprises ont cependant sans doute, en restreignant le nombre de 
societ6s sur lesquelles les epargnants pouvaient porter leurs capitaux, freine la 
croissance globale du marche, qui est d'ailleurs plus lente en France que dans 
d'autres pays ou les couits de mandat semblent plus faibles (Michie [1987 et 
1988]). En particulier, elles ont pu contribuer a l'exportation des capitaux fran- 
9ais qui a souvent ete accusee d'avoir freine la croissance industrielle avant la 
premiere guerre mondiale. En effet, les couts de mandat font partie des couits de 
transaction, dont l'importance peut abaisser sensiblement l'investissement si les 
detenteurs d'epargne sont separes des investisseurs. Cependant, prouver que les 
couts de mandat ont sensiblement reduit le niveau de developpement du marche 
financier et l'investissement en France imposerait une comparaison interatio- 
nale et une perspective macroeconomique qui sortent du cadre de cet article. 
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